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Relatos nio financeiros voluntarios: um estudo das empresas listadas no indice de

Sustentabilidade Empresarial da Brasil Bolsa Balcao (B3).

RESUMO

Os relatos néo financeiros voluntarios tém sido um instrumento de divulgacao do desempenho
organizacional muito prestigiado no mercado e usado por investidores em suas escolhas e decisoes de
investimentos. Por isso, o objetivo deste estudo € analisar o seu estagio de adocao, investigar suas
caracteristicas, assim como as mudancas e evolucao dessa pratica em um grupo de empresas
consideradas as mais sustentaveis do Brasil, de acordo com o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da Brasil Bolsa Balcao (B3), a maior bolsa de valores da América Latina.

A pesquisa, de natureza exploratéria e de abordagem quantitativa, foi realizada usando a
estratégia de pesquisa documental, a partir de dados extraidos dos relatos ndo financeiros voluntarios
publicados pelas empresas analisadas. A investigacdo, feita em uma amostra de 26 empresas que
permaneceram na carteira do ISE, analisou 130 relatérios publicados no periodo de 2014 a 2018,
usando a técnica de analise de conteudo. Os dados analisados foram transformados em variaveis e
explorados a partir da estatistica descritiva para obter os resultados e conclusdes das questoes investigadas.

Os resultados mostram que o relato nao financeiro voluntario € uma pratica institucionalizada
nas empresas do ISE, tendo aderéncia de publicacdo em 100% da amostra em todo o periodo estudado.
A analise das caracteristicas (Gerais e de Qualidade) que envolvem tais relatos, selecionadas a partir da
literatura, indicam uma homogeneidade superior a 75% nas praticas das empresas estudadas,
pressupondo uma influéncia de forcas institucionais suportadas pela abordagem do isomorfismo. Em
relacdo ao estagio de adocdo do relato integrado, verifica-se que seus conceitos ainda nao estao
amplamente institucionalizados, tendo apenas 12% com essa denominacdo e ainda assim, com alguns
2aps de conformidade do que é considerado “integrado” pela literatura.

Esta pesquisa é essencial, pois contribui para as atuais e potenciais partes interessadas
conhecerem as empresas que mantiveram-se continuamente no ISE no periodo estudado, assim como
0s impulsos e os estagios de implementacao desse tipo de relato corporativo no Brasil, além de informar
as caracteristicas das empresas brasileiras que satisfazem e nao satisfazem a demanda por esse tipo de

mecanismo de informacao.

Palavras-chave: Informacdes ndo financeiras; Isomorfismo; Relato integrado; Relatos

voluntarios; Teoria Institucional



Voluntary non-financial reports: a study of listed companies in the “Brasil Bolsa Balcao”

(B3) Sustainability Index.

ABSTRACT

Voluntary non-financial reports have been an instrument of disclosure of highly prestigious
organizational performance in the market and used by investors in their investment choices and decisions.
Therefore, the objective of this study is to analyze its adoption stage, investigate its characteristics, such
as the changes and the evolution of this practice in a group of Brazilian companies considered the most
sustainable in the country, according to the Sustainability Index (ISE) of “Brasil Bolsa Balcdo” (B3), the

largest stock exchange in Latin America.

This exploratory research with a quantitative approach was carried out using a documental
research strategy, based on data extracted from non-financial voluntary reports published by the analyzed
companies. The investigation, carried out on a sample of 26 companies that remained in the ISE portfolio,
analyzed 130 reports published from 2014 to 2018, using the content analysis technique. The analyzed
data were transformed into variables and explored using descriptive statistics to obtain the results and

conclusions of the research questions.

The results show that the voluntary non-financial report is an institutionalized practice in ISE
companies, with publication adherence in 100% of the sample throughout the studied period. The analysis
of the characteristics (general and quality) that involve such relationships, selected from the literature,
shows a homogeneity greater than 75% in the practices of the companies studied, assuming an influence
from the institutional forces supported by the isomorphism concecpt. In relation to the stage of adoption
of the integrated reporting, it checks that their concepts are not yet widely institutionalized, having only
12% with that denomination and yet, with some conformity gaps about what the literature consider how

“integrated”.

This research is essential, because it contributes to current and potentials stakeholders to get
to know the companies that remained continuously at ISE in the period studied, as well as, the impulses
and stages of implementation of this type of corporate reporting in Brazil, in addition to informing the
characteristics of Brazilian companies that satisfy and do not satisfy the demand for this type of

information mechanism.

Keywords: Institutional theory; Integrated reporting; Isomorphism; Non-financial information;

Voluntary reports;
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“O modo como vocé reune, administra e usa a

informacao determina se vencera ou perdera.”

Bill Gates

“Ouando compro uma acdo, penso como se
estivesse comprando uma empresa inteira, exatamente como
se estivesse adquirindo uma loja. Se eu fosse comprar a loja,

Iria querer saber tudo sobre ela.”

Warren Buffet
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1. INTRODUCAO

1.1. Apresentacao e justificativa do tema

A globalizacao e a expansao dos negocios alimentaram nos ultimos anos uma busca por um
conjunto unico de padrdes contabeis. Este fendmeno melhorou a consisténcia, confianca e uniformidade
dos relatérios financeiros (Melville, 2015), em particular para as empresas de capital aberto, ou seja,
cotadas em bolsa de valores, que estao por lei obrigadas a publicar seus relatérios financeiros. A
padronizacao de informacdes financeiras criou um amplo valor para o sistema financeiro, sendo o
conselho normativo do /nternational Accounting Standards Board (IASB) um dos responsaveis por esse
avanco, através do estabelecimento das /nternational Financial Reporting Standards (IFRS). Através
destas, as normas contabeis se tornaram internacionalmente reconhecidas e de alta qualidade, trazendo
transparéncia, responsabilidade e eficiéncia aos mercados financeiros em todo o mundo (IFRS, 2018b).
Ao analisar as informacdes sobre o desempenho das empresas em diferentes paises & possivel

compara-las sob uma mesma base, inclusive com séries historicas.

No entanto, apesar dessa evolucdo, as informacdes nao financeiras tém demandado maior
atencdo por parte dos publicos de interesses das grandes organizacdes (EY, 2017b). Alguns
pesquisadores (Cohen, Holder-Webb, & Zamora, 2015) argumentam que essa mudanca esta associada
com um fator ocorrido nos ultimos 35 anos, ao qual, o valor de mercado das organizacdes passou de
um preco baseado, principalmente, em ativos tangiveis, para uma maior énfase nos intangiveis,
acarretando uma nova dinamica na economia mundial. Além disso, o Relatorio de Riscos Globais do
Forum Econdmico Mundial de 2018 apontou que quase metade dos principais riscos de negdcios sdo
ambientais. Isso representa uma mudanca significativa em relacdo a 2010, quando quase todos os
principais riscos eram econdmicos ou sociais (Tahtinen, 2018). Ao priorizar o desempenho financeiro
como o unico elemento importante da criacao de valor, ignora-se os impactos maiores que 0s negocios

podem ter (Porter & Kramer, 2011).

Essas razbes podem justificar o interesse e o comportamento de diversas organizacdes em
publicar voluntariamente informacdes que nao lhes sdo exigidas legalmente (Czaja-Cieszyniska, 2018).
Na visao de académicos como Kotsantonis, Pinney e Serafeim (2016), fatores voltados para questoes de
sustentabilidade e intangiveis (OECD, 2012) tornaram-se predominantes nas publicacoes de empresas

listadas e tém conquistado cada vez mais o interesse dos investidores, pois sdo utilizados “para



compreender o0s principais fatores de uma organizacdo e como eles afetam o desempenho geral em um

horizonte temporal mais longo” (IFAC, 2012, p.3).

Esses fatores, considerados por especialistas em Contabilidade e Financas (EY, 2016;
Krasodomska, 2009) como “nao financeiros”, sdo os itens adicionais em um relatério anual ou de
sustentabilidade (podendo esse assumir varios nomes), para além das demonstracdes financeiras. Esse
componente nado financeiro provocou, nos ultimos tempos, uma mudanca no foco da Contabilidade, de
uma abordagem muito forte em normativos e de elementos reguladores (normas, rotinas e regras), para
uma compreensdo compartilhada da realidade social (simbolos, significados, crencas) (Contrafatto,
2014).

Complementando esse contexto, Mueller, Gernon e Meek (1997) salientam que a contabilidade
existe para satisfazer uma necessidade de informacdo e que, para ser relevante aos provedores de
recursos, deve ser util para apoiar as decisdes sobre alocacoes de recursos. Mas, na realidade atual, os
seus instrumentos tradicionais ndo conseguem responder suficientemente a questées complexas, como
capturar os valores associados aos novos fatores econdmicos, por exemplo os intangiveis, e relata-los
(Raj & Seetharaman, 2012). E essa insuficiéncia implica maior risco ao capital dos investidores, uma vez
que ndo respondem como seus investimentos se transformam em valor para a sociedade e demais
partes interessadas. De acordo com Eccles, Serafeim e Krzus (2011), os investidores em acdes ja
mostram especial entusiasmo por informacdes nao financeiras e o interesse do mercado por esses dados

aumentara exponencialmente a medida que mais e mais empresas divulguem tais informacdes.

As crises financeiras demonstraram a necessidade de um sistema transparente de relatérios
em que o0s elementos financeiros e ndo financeiros se inter-relacionam (Dragu & Tiron-Tudor, 2013). O
histérico de eventos envolvendo grandes empresas do mundo da moda e do esporte, como a Zara e a
Nike (Dhaliwal, Li, Tsang, & Yang, 2011), com a exploracdo de mao de obra pelo trabalho escravo; os
desastres ambientais, como o vazamento de petrdleo da Exxon Valdez; o escandalo de teste de emissoes
sem precedentes envolvendo uma das maiores montadoras do mundo; a tragédia na mineracdo Samarco
e mais recentemente na mineradora Vale, na cidade de Brumadinho; e os escandalos de corrupcao da
Petrobras e Odebrecht vém confirmando a tendéncia de que a forma como os atuais sistemas financeiros
e contabeis valorizam 0 sucesso corporativo nem sempre mostra 0 panorama mais completo da
capacidade de uma empresa gerar valor ao longo do tempo. Isso significa que os ganhos e problemas
ambientais, sociais e de governanca e principalmente o0s riscos associados aos negocios podem passar

despercebidos (Tahtinen, 2018).



Ainda que esses fatores estejam levando os paises e os mercados a discutirem frequentemente
sobre mudancas regulatdrias mais duras, criacao de impostos sobre externalidades, gestdo de riscos, maior
nivel de transparéncia e altas expectativas das partes interessadas quanto a responsabilidade corporativa
(Tahtinen, 2018), ainda ha lacunas sobre como os reportar eficientemente e de forma fiavel para todos os

agentes dos sistemas econdmicos e financeiros (Melville, 2015; Caiado & Madeira, 1999).

Os relatos ndo financeiros voluntarios vém sendo um valoroso instrumento explorado pelas
empresas para munir uma sociedade consciente dessas questdes além do financeiro (FEE, 2015). Como
resultado, ha um crescente interesse em aprimora-los, de forma que consigam também atingir os
avancos alcancados com a diversidade que envolvia as demonstracdes financeiras no passado. Em
alguns paises, a exemplo do Brasil, a publicacdo de relatérios para além do financeiro é obrigatoria,
conforme determina a Lei brasileira 6.404/76, sendo essa publicacdo denominada de “Relatorio da
Administracdo - RA”. Mas, esse relatorio publicado em formato mais simplificado e com contetdos
especificos ndo atende a essa nova demanda de informacdes voltadas para os intangiveis e as questdes
de Sustentabilidade. Por conta dessas limitacdes, as empresas passaram a ampliar o escopo de
informacdes, publicando outros relatérios, além do RA. Sao essas narrativas, ndo financeira e voluntaria,

que compdem o foco de investigacdo deste estudo.

Algumas acdes foram tomadas em outros paises para oficializar a importancia do assunto e
ampliar a qualidade e comparabilidade de contetdo dessas informacdes, como por exemplo a criacdo
da Diretiva 2014/95 pelo Parlamento Europeu, que tornou obrigatdria a publicacdo de “demonstracdes
nao financeiras” nos paises que compdem o bloco econémico. Porém, ndo ha um consenso sobre qual
estrutura (padrdo) deve ser utilizada para reportar esse contetudo nao financeiro, apesar da variedade
disponivel para relata-los (Tahtinen, 2018; IFAC, 2011). Essa situacdo implica um cenario confuso e
fragmentado para empresas, investidores e reguladores, pois os relatérios produzidos ndo sao valiosos
e comparaveis para os investidores tomarem decisdes (Tahtinen, 2018). No entanto, alguns progressos
tém acontecido para sistematizar a padronizacao de tais relatos, a exemplo dos padrdes da Global Report
Initiative (GRI) e do /Infernational Integrated Reporting Council (IIRC), com o intuito de torna-los eficazes

para os investidores e demais publicos de interesse (Cokins & Shepherd, 2017).

Esses avancos sao necessarios, porque alguns estudos identificaram problemas alinhados com
essa falta de padrao (Eccles & Krzus, 2010; Eccles, loannou, & Serafeim, 2014), a exemplo do grande
volume de informacdes produzidas, muitas vezes nao relacionadas com as implicacdes estratégicas ou

financeiras dos demais relatorios, tornando-se, entdo, pouco Uutil aos usuarios da informacao,



especialmente provedores de capital financeiro. Confirmando essa problematica, Tahtinen (2018)
salienta que os relatos ndo financeiros sdo descoordenados, ndo seguem uma estrutura reconhecida, o
que torna dificil para as empresas mais sustentaveis demonstrarem ao mercado como estao criando
valor para o meio ambiente e a sociedade como um todo. “O mundo dos relatérios corporativos tornou-se
tdo complexo que as empresas nao conseguem sinalizar sua verdadeira competitividade no longo prazo”
(Tahtinen, 2018):. O fato de nao haver um instrumento Unico integrado torna mais trabalhoso o cenario

de analises.

Nesse sentido, alguns paises (inclusive o Brasil, este, através de suas grandes empresas que
compdem a maior Bolsa de Valores da América da Latina) tém acompanhado essas novas tendéncias
de mercado, publicando relatos ndo financeiros voluntarios, buscando adequar-se a esses cenarios
(Report  Sustentabilidade, 2013). No entanto, ndo se sabe em que grau essa pratica esta
institucionalizada nessas organizacbes. Ha muito espaco para aprimora-los (Tahtinen, 2018),
tornando-os mais comparaveis e com elevado nivel material (Cohen et al., 2015). Desse modo, torna-se
relevante explorar como as empresas brasileiras, mais sustentaveis do Brasil, estdo respondendo a esse
contexto dindmico, de crescente necessidade de informacao ndo financeira, uma vez que todo esse
processo € um fendmeno relativamente novo, voluntario e pode estar sendo influenciado por
manifestacdes de poderosas regras institucionais que surgem a partir de fenémenos do ambiente (Meyer
& Rowan, 1977). Essas forcas institucionais tendem a influenciar as organizacdes (DiMaggio & Powell, 1983)
a adotarem elementos em suas estruturas, racionalizadas a partir do reflexo da realidade social (Meyer &
Rowan, 1977). Tais forcas, podem ser observadas tanto no comportamento do processo de divulgacdo de
informacdes nao financeiras nas empresas (Jensen & Berg, 2012), como também na adocao de praticas que

envolvem esse processo, a exemplo da garantia externa.

Assim, este estudo propde uma compreensao mais ampla dos relatos nao financeiros
voluntarios, como resultado de um processo progressivo e dinamico (Contrafatto, 2014), através do qual
0s elementos institucionais envolvidos adquirem diferentes graus de valorizacao, tornando-se resistentes
ou homogéneos (Kerr, 1983; DiMaggio & Powell, 1983). A analise que sera feita pretende identificar
praticas especificas e 0s gaps existentes, conforme os aspectos da literatura, além de revelar se esses
sao generalizados, ou limitam-se a um numero reduzido de empresas (PWC, 2017). Essa reflexao pode
levar ao aperfeicoamento do processo nas empresas brasileiras listadas na B3, além de promover

debates sobre a questao.

! https://www.ifac.org/global-knowledge-gateway/ business-reporting/discussion/sustainability-reporting-will-create-long, ultimo acesso em
01/06/2020
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1.2. Objetivos do estudo e questdes de investigacao

O proposito da pesquisa consiste em analisar os relatos ndo financeiros voluntarios e suas
caracteristicas, compreendendo de que forma as empresas listadas no Brasil estdo aderentes a essa
pratica e que mecanismos usam para publica-los. Pretende examinar também determinados aspectos
envolvidos nesses relatos, como, extensao, desempenho, estrutura, materialidade, garantia externa,

dentre outros. Para isso foram estabelecidos os seguintes objetivos:

1- Identificar o estado das empresas listadas, consideradas as mais sustentaveis do Brasil, em
matéria de adocao dos relatos ndo financeiros voluntarios, compreendendo se essa é uma pratica

institucionalizada nas organizacoes estudadas;

2- Compreender 0os mecanismos e as caracteristicas envolvidas nesses relatos, assim como as

diferencas e os niveis de homogeneidade entre elas;

3- Caracterizar o estagio em que se encontram tais empresas no que se refere ao processo de

relato integrado, identificando, inclusive, o estagio de implementacao de seus principais conceitos.

Para compor essa investigacao foram escolhidas as empresas brasileiras cotadas na Bolsa de
Valores do Brasil (B3): e que estdo no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE):, a maior e mais
rigorosa régua de avaliacao do pais no que se refere as questdes de sustentabilidade. As empresas que
compdem a carteira do ISE possuem uma relevancia muito significativa no cenario nacional brasileiro: a
composicao da carteira de 2018/2019 retine um grupo de companhias que representam 11 setores e
somam R$ 1,73 trilhdo em valor de mercado, 48,66% do total do valor das companhias com acoes

negociadas na B3, com base no fechamento de 27/11/2018 (B3, 2018a).

O desempenho histérico das acdes dessas empresas demonstra que seus resultados sdo
melhores do que o desempenho das demais carteiras da B3, comprovando assim, a preferéncia dos
investidores por empresas que valorizam a sustentabilidade. “(...) as empresas que fazem parte da
Carteira do ISE obtém retornos anormais, estatisticamente significantes, quando comparadas com

empresas pares do mesmo setor econdmico” (Barros & Ayres, 2008, p.91).

Por atuarem num ambiente de alta complexidade de interacdes institucionais e com elevado
grau de regulamentacdes, essas empresas estao constantemente expostas a questoes éticas, politicas e

sociais, atraindo a atencao dos diversos stakeholders, tornando-se particularmente importante o processo

2 B3 - Brasil Bolsa Balcéo ¢é a Bolsa de Valores do Brasil e a maior da América Latina.

3 ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é uma carteira da B3 que retine um grupo de empresas avaliadas como as mais sustentaveis
do Brasil, de acordo com critérios de avaliacao especificos.



de gerir a divulgacao de suas praticas de atuacéo, assim como o desempenho organizacional (Martins,
2015). Dessa forma, na sequéncia dos objetivos propostos neste estudo foram estabelecidas as

seguintes questoes:

Questdo 1. Qual o nivel de adocdo dos relatos ndo financeiros voluntarios nas empresas

brasileiras listadas mais sustentaveis do Brasil (de acordo com o ISE)?

No ambito dessa questdo pretende-se verificar os movimentos de adocdo dos relatos néo
financeiros, publicados de forma voluntaria e separada dos Relatérios da Administracao, identificando se
essa pratica esta institucionalizada nas empresas do ISE. Busca-se compreender a adocao e a evolucado
ocorridas nesse processo identificando o seu estado atual, assim como 0s segmentos que mais usam;
fazer a comparacao entre empresas que atuam no mercado nacional e internacional; e perceber as
diferencas de adocdo entre empresas que possuem capital estrangeiro (pais de origem) com as que s&o

brasileiras.

Questao 2: Quais sdo as caracteristicas das praticas de relatos ndo financeiros voluntarios dessas

empresas?

Essa questdo busca analisar os aspectos que envolvem as praticas de relatos nao financeiros,
tais como formatacdo, estruturas adotadas, divulgacdo de informacdes 7rple Bottom Line, uso de
recursos tecnoldgicos nos relatérios, assim como processos de materialidade das informacdes e garantia
externa. Pretende-se, a partir desses aspectos, identificar o que as empresas do ISE tém em comum em

relacao a essas atividades assim como os gaps existentes, a partir da literatura e estudos empiricos.

Questdo 3: Qual o estdgio em que se encontram as empresas brasileiras na adocdo e/ou

implementacdo do Relato Integrado?

Essa questdo pretende identificar e explorar as tendéncias no uso de relatos integrados, assim
como a identificacdo de setores e empresas que lideram o uso desse instrumento. Busca-se também
investigar se a adocdo e/ou implementacdo do relato integrado é uma pratica efetiva, conforme
caracteristicas do que é considerado “integrado” pela literatura e especialistas do mercado, ou apenas,
uma pratica autodeclarada pelas empresas. Sera realizada também uma comparacao das empresas que
adotam tais relatos e seus conceitos com as que nao adotam, a partir de determinadas caracteristicas

desse formato identificadas na literatura.

Para responder a essas trés questdes sera usada a filosofia de investigacdo positivista e a

estratégia de pesquisa documental, a partir de informacdes dos relatos nao financeiros voluntarios



publicados pelas empresas que compdem este estudo. Tais relatos, publicados anualmente, foram
obtidos nas webpages das empresas estudadas. Como técnica de analise de dados optou-se pela analise

de conteldo, a partir de um instrumento (Guia), detalhado no capitulo 3.

1.3. Contributos esperados da investigacao

O relato nao financeiro voluntario vem sendo usado por organizacdes do mundo inteiro e
demandado por diversos publicos, especialmente os investidores, cujos interesses incluem empresas no
Brasil. Dessa forma, espera-se com esta dissertacdo contribuir para que esses publicos e o mercado
como um todo possam conhecer o nivel de adocdo dessa pratica nas empresas brasileiras incluidas
neste estudo, bem como, as caracteristicas desse mecanismo de divulgacao e o estagio do relato
integrado. Por serem temas atualmente muito discutidos no cenario nacional e internacional, eles sao

pertinentes também pelos seguintes motivos:

1. Ha uma caréncia de estudos longitudinais no Brasil para explorar, de forma ampla, as
caracteristicas dos relatos ndo financeiros voluntarios. Esse é o aspecto mais diferenciador dessa
investigacdo. “A principal forca da pesquisa longitudinal é a capacidade que ela tem de estudar
mudancas e desenvolvimento” (Saunders, Lewis, & Thornhill, 2008, p. 155). No estudo
longitudinal a pergunta basica € "houve alguma alteracao ao longo de um periodo de tempo?"
(Bouma e Atkinson 1995, p. 114 citado por Saunders et al., 2008, p.155). Além disso, faltam
resultados que analisem tais fatores considerando a abordagem institucional;

2. Auséncia de acompanhamentos sistematicos sobre o estagio de padronizacao e evolucdo dos
relatos ndo financeiros voluntarios no cenario nacional, uma vez que ndo ha um 6rgao Unico
legitimado como ocorre com as IFRS. As bases de dados existentes (Corporate register, 2019)
mostram quantidade de relatos, mas nao analisam o conteudo dos relatos para posicionar o
sucesso e as deficiéncias dos mesmos;

3. Escassez de investigacOes voltadas para compreender questdes de materialidade e seus temas
nos relatérios ndo financeiros voluntarios das empresas brasileiras, tdo quanto praticas de
garantia externa por terceiros nos mesmos, considerando uma diversidade de setores;

4. Caréncia de estudos que analisam os critérios que os relatos nao financeiros integrados precisam
cumprir para serem completos (Bouten & Hoozée, 2015; IFAC, 2018), qual o comportamento
das empresas em relacdo a essa conformidade, bem como, a identificacdo da pratica do

pensamento integrado e estratégia integrada no seu desenvolvimento (Smith, 2017).



Portanto, é necessaria a exploracao de uma realidade voltada para estudos que considerem
uma visao de evolucao, diversidade de segmentos empresariais e com horizontes temporais mais
estendidos voltados para os relatos voluntarios. Essa foi uma das principais premissas consideradas na

realizacao deste estudo.

1.4. Estrutura do trabalho

O presente trabalho esta estruturado em 5 capitulos, sendo o primeiro a introducéo, no qual é
feita uma contextualizacdo do problema, justificativas e motivacdes para o estudo, assim como s&o
apresentados os objetivos e as questdes de investigacao. No segundo capitulo € apresentada a revisao
da literatura sobre os relatos ndo financeiros, subdivida em duas partes: informacdes nédo financeiras,
onde é abordado sua importancia e conceito, esclarecendo e enquadrando o tema; divulgacao dos relatos
nao financeiros voluntarios nas empresas listadas, apresentando a evolucdo desse mecanismo de
comunicacao do desempenho organizacional e o seu comportamento; as caracteristicas do relato néao
financeiro, buscando mapear os principais fatores que o envolve; o relato Integrado, apresentando seu
conceito, os atributos que o definem, e também os desafios que precisam ser enfrentados; o
enquadramento teorico, que busca refletir a luz dos fundamentos institucionais a influéncia do ambiente
no processo de adocdo e atributos dos relatos nao financeiros. Esse enquadramento considera como
pressuposto que os efeitos da institucionalizacdo podem determinar as praticas e os aspectos dos relatos
nao financeiros voluntarios das empresas, criando uma uniformidade e/ou resisténcia por parte das

mesmas (dependendo dos seus interesses e escolhas no endosso de sua reputacao).

No terceiro capitulo é apresentada a metodologia. Todas as opcdes metodoldgicas sao
justificadas, entre elas os métodos utilizados para obter e analisar os dados. Nesse capitulo, ainda, sao
apresentadas a populacao e amostra utilizadas, bem como, o contexto das empresas listadas no Brasil,
0 ISE e as questdes de sustentabilidade. No quarto capitulo, os dados sédo analisados e interpretados de
forma a fornecerem respostas as questdes de investigacdo propostas, estabelecendo um sentindo mais
amplo, a partir de outros conhecimentos (estudos empiricos realizados anteriormente). Por fim, no quinto
capitulo, sao apresentadas as conclusées, incluindo as respostas as questdes de investigacao, os

contributos, as limitacdes encontradas e sugestdes para futuras pesquisas.



2. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo encontra-se dividido em duas secdes. A primeira, dividida em quatro itens, aborda
a importancia, evolucao e conceito das informacdes nao financeiras; a divulgacao de relatos voluntarios
nas empresas listadas; as caracteristicas que envolvem os relatos nao financeiros voluntarios; e o relato
integrado.

Em seguida, a segunda secao, explica as abordagens tedricas que serao utilizadas para
fundamentar a analise dos resultados obtidos, a partir do estudo empirico. Por ultimo, apresenta-se um

resumo do capitulo confirmando as principais ideias e preparacdo para o capitulo seguinte.

2.1. Relatos nao financeiros voluntarios

2.1.1. Informacdes nao financeiras: importancia, evolucao e conceito

Nas ultimas décadas, varios académicos e pesquisadores (Cohen, 2005; Raj & Seetharaman,
2012; Powell & Snellman, 2004) tém argumentado que a lideranca da economia nos paises
desenvolvidos foi impulsionada por tecnologias baseadas na producéo e disseminacdo de conhecimento
e informacéo. Os recentes avancos tecnoldgicos aumentaram a produtividade, além de proporcionarem mais
dinamismo aos mercados e maior controle gerencial. Por outro lado, em relacéo as estruturas de informacdes
usadas para divulgar o desempenho empresarial com os publicos de interesses das organizacdes (modelos
tradicionais de relatorios empresariais), ndo foram capazes de se adaptar a uma economia incerta e

responsavel pelo aumento dos afivos: intangiveis (EY, 2014b).

Os ativos intangiveis, incluindo reputacado, capital intelectual, capital natural, dentre outros, de uma
organizacdo passaram a impactar significativamente no desempenho de mercado, tornando-se tdo ou mais
importantes que os ativos tangiveis em muitos setores (EY, 2014; EY, 2016). “Esses termos e outros fazem
parte de um novo léxico que descrevem novas formas de valor econdmico” (Bontis, 2001, p.41). Esse tipo de
ativo esta crescendo de forma tao significativa, a tal ponto de empresas inteiras serem criadas com base nas

propriedades econdmicas do intangivel, a exemplo da Google, Facebook, Amazon e Microsoft.

Essa situacdo tem levado empresas tradicionais a incorporarem mais a#ios intangiveis em
seus modelos de negdcios e relatando-os em maior detalhe (Cohen, 2005). Contudo, mover-se de

entendimentos historicos de valor financeiro, com base em premissas e conceitos aceitos, desenvolvidos

* Optou-se por apresentar o termo “ativos” em itdlico na medida que esse elemento pode nao satisfazer por completo as definicdes dos
normativos contabilisticos.



ao longo de quinhentos anos, para a identificacdo de uma nova estrutura de ativos voltada para 0os nédo

financeiros, ndo é um desafio facil (Bontis, 2001).

Mas, esse processo ja € uma realidade, como revela um dos principais estudos sobre
levantamento de valor divulgado pela Ocean Tomo (2015), o qual mostra que os intangiveis emergiram
como a principal classe de ativos, podendo ser comprovado através dos resultados que avaliam o valor
geral de mercado das organizacdes de capital aberto em comparacao com o valor contabil do balanco
patrimonial. Quarenta anos atras, mais de 80% da avaliacdo média das empresas da S&P 500: era
representada por ativos tangiveis, como imobilizado - a maioria refletida no balanco de uma organizacéo.
Esse numero agora é revertido, com mais de 80% do valor atribuido de uma organizacao representado
por intangiveis, ou seja, seu capital intelectual, forca de trabalho, cadeias de suprimento e outros

relacionamentos importantes (Cokins & Shepherd, 2017).

Do ponto de vista contabil, essa transformacédo exige do mercado, das empresas e dos
profissionais, mecanismos e técnicas para acompanharem esses requisitos de forma a responderem a
essa nova ordem de representacdo. Um dos pontos dessa questdo é como fazer os usuarios das
informacdes financeiras compreenderem a distincdo entre os valores reportados no balanco patrimonial

e o valor real da empresa pelo mercado (Cohen, 2005).

0 valor atribuido a uma organizacdo no mercado livre excede cada vez mais o valor apresentado
em um balanco financeiro, ou seja, seu valor contabil (Cohen, 2005; Cohen et al., 2015). Para os
estudiosos da OECD (2012), existe um consenso elevado entre os profissionais de mercados e os
formuladores de politicas de que os intangiveis precisam estar melhor refletidos nos relatorios, a fim de
melhorar sua relevancia para os usuarios. No entanto, Penman e May (2009) salientam que a avaliacéo
intensiva dos negdcios ja considera cada vez mais 0s afivos intangiveis e esse fator vai gerar relatérios
mais detalhados por parte das empresas, o que significa que o processo de reportar a criacao de valor

sera progressivamente mais demandado.

Complementando essa afirmacao, a OECD (2012) revela que as limitacdes existentes para
reconhecer 0s afivos intangiveis no balanco patrimonial da empresa tem levado a divulgacao gravitar em
direcao ao formato narrativo. Em geral, a divulgacdo narrativa pode assumir varias formas: as empresas
podem publicar uma declaracédo do capital intelectual ou incluir uma descricdo de seus afivos intangiveis

nos relatérios anuais ou sustentabilidade (OECD, 2011; OECD, 2012).

> S&P 500 (Standard & Poor's 500) - indice composto por quinhentos ativos cotados nas bolsas americanas NYSE ou NASDAQ.
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Além do recente protagonismo dos intangiveis apoiado pelo mercado de capitais, outro fator
que vem movimentando a atuacao de seus agentes esta voltado para as questdes Ambientais, Sociais e
de Governanca (ASG). A crise financeira mudou a perspectiva sobre a economia mundial, de modo que
muitos envolvidos pediram uma abordagem sustentavel para reequilibrar a economia. Em 2010, a
Cupula dos Lideres do Pacto Global da ONU militou pela sustentabilidade e por relatérios néo financeiros
(Accenture, 2013). Uma outra iniciativa também foi feita entre os proprios investidores em parceria com
a Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), estabelecendo Principios do Investimento Responsavel (PRI),
que complementa o seu Pacto Global. De acordo com a ONU (2016), as implicacdes dos temas de
sustentabilidade para os investidores e os mercados financeiros eram muito mal compreendidas e, em
grande parte, ignoradas. O PRI vem ajudando a corrigir essas distorcdes, trazendo maior clareza para a
relevancia financeira dos temas ASG, fornecendo um modelo para que a comunidade mundial de
investimento contribua com o desenvolvimento de um sistema financeiro mais estavel e sustentavel.
Ainda de acordo com a ONU (2016), um numero cada vez maior de investidores institucionais, de todas
as regides no mundo, estao incorporando fatores ASG em suas tomadas de decisao de investimento e
praticas de propriedade de ativos a fim de reduzir os riscos, ampliar o retorno financeiro e atender as

expectativas de seus beneficiarios e clientes.

No entanto, os investidores ainda permanecem céticos quanto ao valor dos fatores nao
financeiros e a relacdo causal entre o desempenho ASG da empresa e o desempenho financeiro (EY,
2017a). Mas, apesar disso, entendem que sérios riscos reputacionais e ambientais quando vém a tona
podem trazer impactos reais no resultado final. Ao considerar os fatores ASG em sua analise, eles
apontam para os beneficios de longo prazo de investir em empresas que prestam atencao nesses fatores,
bem como o menor risco de investimento que essa decisdo traz (IFAC, 2012; EY, 2017; Eccles et al.,

2014; Kotsantonis et al., 2016)

Diante de toda a importancia e evolucdo apresentada das informacdes nao financeiras, é valido
compreender como o mercado as conceituam e como elas se diferenciam das informacdes financeiras,
ja que ambas sao divulgadas externamente com os publicos de interesse das organizacoes. Informacdes
financeiras, geralmente divulgadas através de demonstracdes financeiras, sao suportadas por contetidos
obrigatorios, previstos em normativos e regulamentos, que visam fornecer contexto e esclarecimento
sobre o desempenho financeiro e contabil das organizacoes (IFRS, 2018b). A /nfernational Accounting
Standards (IAS 1), traduzida em portugués pelo termo Apresentacdo de Demonstracdes Financeiras
(IFRS, 2018a) é a mais conhecida e usada estrutura de divulgacdo pelas empresas. Prescreve a base

para a apresentacao de demonstracoes financeiras, de forma a assegurar a comparabilidade tanto com
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as demonstracées de periodos anteriores da entidade, como também a comparacao com outras

entidades (IFRS, 2018b).

Diferente disso, os demais conteudos de divulgacdes, geralmente voluntarios, estdo associados
ao termo “informacdes nao financeiras” (EY, 2016). Para Krasodomska (2014, p.28) citado por Czaja-
Cieszynska (2018, p.33), “a nocao de informacéo nao financeira abrange toda a informacéo (descritiva
OuU numeérica, nao necessariamente expressa em dinheiro) publicada (obrigatoriamente ou
voluntariamente) no relatorio anual da empresa, além da demonstracdo financeira e do parecer do
auditor”. Tais informacdes “podem ser outra maneira de expressar mensagens que ja foram
apresentadas em valores monetarios no relatério das demonstracdes financeiras” (Krasodomska &
Niefinansowych, 2009, p.181). Informacdes nao financeiras geralmente sdo chamadas de adicionais e
classificadas como voluntarias pelo fato de incluir dados cuja publicacdo geralmente ndo é um requisito

legal e também por ndo ser de interesse direto do auditor (Krasodomska, 2009).

Embora descrita como “néo financeira”, a informacao envolvida geralmente esta indiretamente
correlacionada com o desempenho financeiro e as perspectivas da organizacao, especialmente quando
avaliados ao longo do tempo (Eccles et al., 2011). Isso porque, o desempenho nao financeiro, vinculado
aos intangiveis (reputacao, capital intelectual, social, ambiental e outras formas desses), impacta o valor
do ativo tangivel (EY, 2016). O quadro 1, apresenta a classificacdo das informacdes que geralmente sdo

usadas pelas empresas para divulgar externamente o seu desempenho.

A divulgacdo de tais informacdes corporativas é fundamental para o funcionamento de um
mercado eficiente (Healy & Palepu, 2001). De acordo com os autores, elas sdo divulgadas pelas
empresas através de relatorios financeiros regulados, incluindo as demonstracdes financeiras e notas de
rodapé. Para além dessas, as empresas realizam também divulgacdes de informacdes voluntarias,
usando mecanismos, tais como, apresentacoes, relatorios, press releases, sites da Internet, publicacoes,
dentre outros, como mostra o Quadro 1. Neste estudo, o foco serd dado as informacdes nao financeiras
que sdo divulgadas de forma voluntaria, através de relatérios (anuais/ sustentabilidade /integrado etc.)

publicados separadamente do Relatorio da Administracao.

Existem regulamentos significativos que regem os relatérios corporativos e a divulgacao em
todos os paises do mundo (Healy & Palepu, 2001). Os autores destacam que nos Estados Unidos e em
varios paises, as empresas que acessam o0 mercado de capitais devem seguir as regras de divulgacao
definidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CMV) e agéncias reguladoras. E essas regras envolvem

diretamente as informacdes nao financeiras. Por exemplo, nos Estados Unidos, as empresas sao
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obrigadas a publicar o Management Discussion and Analysis (MD&A), que é apenas uma das muitas
secdes exigidas pela CMV e pelo Financial Accounting Standards Board (FASB) a ser incluidas no relatorio

anual de uma empresa listada (CFI, 2019).

QUADRO 1 - CLASSIFICACAO DAS INFORMAGOES SOBRE O DESEMPENHO DAS EMPRESAS
FONTE: adaptado de Tian & Chen (2009), IFRS (2018a); Brasil (1976)

Tipo Conceito Contenido Divulgacao

Atende aos requisitos dos normativos | . Desempenho financeiro, notas | .Demonstracdes financeiras e

contabilisticos, a exemplo dos | explicativas, anexos notas explicativas (IFRS, 2018a)
FINANCEIRA padrdes IFRS, para as companhias de | - Politicas  contabilistas, riscos

) financeiros.
) capital aberto.

(OBRIGATORIA)
NAO Informacdes periddicas requeridas | . Edital de Convocagédo e Atas da | . Carta/relatdrio com parecer de
FINANCEIRA conforme regu|ament05 da Comissao Assembleia Geral Ordinaria auditores

de Valores Mobiliarios (CVM), de | - Decisdes e pareceres do | .Informacdes, relatérios e
(OBRIGATORIA) agéncias reguladoras e assoclagdes Clonselho de Administracdo e formulz'ar}os espemﬂcps )

d d d . Fiscal . Relatorio da Administracao (no

€ acordo com cada pais . Outros contetidos pertinentes Brasil)
Compreende as informacdes que | Diferenciais competitivos, modelo | Relatérios empresariais,

geralmente ndo sdo obrigatorias por | de negocio, descricio de praticas, | Relatérios anuais e/ou de
sustentabilidade, relatério de
gestdo, atas, memorandos,
circulares, boletins informativos,
Cartas do presidente, Anexos de
prestacdo de contas, Correio
relacionamento com investidores e | riscos, processo de governanca, | eletronico, folhetos, website,

demais partes interessadas. demais tipos de desempenho etc. road show, redes sociais.

(VOLUNTARIA) lei (mas podem ser, como ocorre na | estratégias, perspectivas, planos
Europa), porém fornecem uma maior | de acdo, projetos de Inovacao e
transparéncia da organizacdo, além | Desenvolvimento, investimentos
das razbes de imagem corporativa, | sociais, sustentabilidade, gestao de

No Brasil, a exigéncia, conforme a Lei 6404/76, determina que tais informacdes sejam
publicadas no Relatorio da Administracdo (ver detalhes no item 3.3.1). Na Europa, alguns paises ja
tinham obrigatoriedades parecidas, a exemplo do Reino Unido, através do Operating and Financial Review
(OFR) (FRC, 2014). No entanto, esses relatos sozinhos ndo atendiam as necessidades atuais dos
mercados e entao, passaram a ser ampliados voluntariamente pelas empresas, através de relatorios

corporativos especificos (FEE, 2015).

0 uso e a importancia das informacdes nado financeiras foram confirmados em uma pesquisa
feita com 320 investidores institucionais realizadas pela EY (2017b), que constatou que 68% dos
investidores usam tais informacdes e que essas tém um papel relevante em suas decisdes de
investimentos (EY, 2017b), e que sua divulgacdo, bem como o exame minucioso dessas questdes,

continuardo a crescer e a ganhar mais importancia nos préximos anos (Gould, 2017).
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O crescimento dos ndo financeiros levou o bloco europeu a avancar no tema ao abrigo da
Diretiva 2014/95/UE, estabelecendo a obrigatoriedade de publicacdo para empresas de determinados
tamanhos e jurisdicdes e uma pratica ampliada em outras (Krasodomska, 2017). O Parlamento Europeu
e 0 Conselho da Unido Europeia (2014) defendem que a divulgacdo de informacdes nao financeiras é
vital na gestdo da mudanca para uma economia global sustentavel, combinando a rentabilidade a longo
prazo com a justica social e a protecdo do ambiente. “A divulgacdo de informacdes nao financeiras
contribui para a medicao, para o acompanhamento e para a gestao do desempenho das empresas e do
seu impacto na sociedade” (Diretiva 2014/95/EU, p.1). As grandes empresas (com mais de 500
empregados) devem publicar informacdes sobre as politicas que implementam em relacao a protecao
ambiental, responsabilidade social e tratamento dos empregados, respeito pelos direitos humanos,

anticorrupcao, suborno e diversidade do conselho de empresas (Goméz, 2019).

A tendéncia é que muitos paises passem a adotar também essa abordagem (Goméz, 2019),
pois é de interesse publico um relato de informacgdes mais amplo, Util e com altos niveis de materialidade
(IFAC, 2018). E esse interesse tem promovido um exame extensivo sobre a questdo dos relatos
voluntarios, especialmente nas empresas que atuam no mercado de capitais como mostra o préximo

item.

2.1.2. Divulgacao de relatos voluntarios nas empresas listadas

A divulgacéo voluntaria de relatos ndo financeiros tem sido uma maneira comum das empresas
listadas disseminarem informacdes, que nado lhes sdo exigidas por requisitos obrigatdrios, mas muito
valorizadas pelos investidores e o publico em geral (Lan, Wang, & Zhang, 2013). A principal motivacdo
para publicar tais relatos ¢ legitimar as operacdes da empresa, justificando sua existéncia continua e

ganhando a confianca das partes interessadas (Dyduch & Krasodomska, 2017).

O Financial Accounting Standard Board (FASB) define divulgacdes voluntarias como
“informacoes principalmente fora das demonstracdes financeiras que nao sao explicitamente exigidas

por leis ou normas contabeis” (FASB, 2001, p.v).

A pesquisa sobre divulgacao de relatos ndo financeiros em empresas listadas vem sendo
realizada de diferentes formas. Estas vém privilegiando, por exemplo, estudos longitudinais que
investigam fatores associados a adocdo e mudancas ocorridas nesses mecanismos, como 0 conduzido
por Beattie, Dhanani, e Jones (2008). Esses autores analisaram os relatos nao financeiros no Reino
Unido de 1965 a 2004. Qutros estudos identificaram correlacdes existentes entre a publicacao de relatos
e determinadas caracteristicas da organizacao (como tamanho, segmento em que opera, abrangéncia
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de atuacdo (nacional/internacional) (Homayoun & Rahman, 2010; Tian & Chen, 2009; Dyduch &
Krasodomska, 2017). Algumas pesquisas foram feitas considerando fatores especificos, focados em
empresas listadas, como os que identificam os determinantes e caracteristicas de divulgacdo (Ho &
Taylor, 2007) e a influéncia de fatores institucionais nas praticas de tais relatos (Jensen & Berg, 2012b;

Martinez-Ferrero & Garcia-Sanchez, 2017).

Além desses, estudos empiricos feitos por organizacdes profissionais também analisaram o
comportamento de tais relatos em empresas listadas, a exemplo do conduzido pela EY (2014a) com os
relatérios integrados das 100 maiores empresas da Africa do Sul e das suas 10 maiores empresas
estatais. Essa pesquisa considerou diversos aspectos como titulo dos relatorios, apresentacdo das
demonstracdes financeiras (se resumidas ou completas), quantidade de paginas, divisdes do relatorio,
dentre outros fatores (EY, 2014a). A IRRCI (2019), analisou um grupo de empresas do indice S&P 500
da bolsa americana. Nesse estudo foram apontados que 78% dessas emitiram um relatério de
sustentabilidade, a maioria com métricas de desempenho ambiental e social. No total de 212 empresas
que emitiram tais relatos, 42% possuem um comité formalizado que supervisiona as questdes de
sustentabilidade. Esse estudo avaliou também outras caracteristicas como extensao, adocao de

frameworks, publicacdo de relato integrado, materialidade, garantia externa, dentre outras.

Esses exemplos demonstram o interesse académico sobre o tema e os debates associados
gue buscam conscientizar os publicos de interesse sobre sua relevancia, alertando-os que essa pratica
nao deve parar, e sim, tornar-se cada vez mais sistematica e aprimorada nas empresas adotantes (FEE,

2015; KPMG, 2019).

As primeiras formas de divulgacao nao financeiras para além dos Relatorios da Administracdo
obrigatorios, surgiram mais fortemente nos anos 80, focadas em relatorios ambientais (Stubbs & Higgins,
2018). Os autores acrescentam que nos anos 90, grandes empresas multinacionais passaram a emitir
relatorios de sustentabilidade conforme mostra a figura 1. O Relatdrio integrado (abordado
posteriormente) é a inovacdo mais recente, emergindo em 2010 com a formacao do /nternational

Integrated Reporting Council (IIRC).

A partir de entdo, empresas do mundo inteiro ficaram cada vez mais engajadas e
comprometidas com esses mecanismos de relatos (Reimsbach, Hahn, & Girtirk, 2018).
Adicionalmente, as crescentes necessidades por parte dos investidores em obter mais informacdes sobre

0 processo de criacao de valor tornaram essa pratica um requisito “invisivelmente” exigido, ja que os
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relatorios financeiros respondiam imperfeitamente pela maioria dos afivos intangiveis gerados pelas

empresas (Albertini, 2018).

FIGURA 1- EVOLUCAO DOS RELATOS CORPORATIVOS
FONTE: ADAPTADO EY (2014;) KMPG (2014) e IIRC (2014)

Evolugéo dos Relatos Corporativos
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Para as informacdes financeiras, o relato é feito usando como recurso as demonstracoes
contabeis que compdem fortemente as atividades da contabilidade e sdo o centro dos relatdrios de
negadcios. De acordo com o IFAC (2018), elas representam o quadro financeiro de uma empresa, tanto
em um momento como durante um periodo de tempo, traduzindo em termos financeiros muitos, mas

nado todos, os eventos e atividades que afetam as organizacdes.

As informacdes sobre desempenho empresarial refletem a atividade econémica da empresa;
seu objetivo & permitir que os usuarios compreendam sua situacdo de maneira abrangente e sintética
(IFAC, 2018). Porém, os relatos financeiros fazem com que o mercado analise as empresas apenas pelo
seu desempenho econdmico. “As demonstracdes financeiras sdo apenas um elemento da cadeia de
relatdrios corporativos” (KPMG, 2013, p.4). Essas métricas tradicionais para medir o valor e o progresso

econdmico ha muito tempo ndo mais fornecem uma imagem completa da situacao (Adams, 2014).

Relatos corporativos (incluindo os voluntarios) de alta qualidade estdo no centro de
organizacdes fortes e sustentaveis, mercados financeiros e economias (IFAC, 2018). De acordo com a
FEE (2015), existe uma vasta literatura e, cada vez mais, debate publico sobre o futuro desses tipos de
relatos. Além disso, segundo essa entidade, um numero crescente de empresas em todo o mundo ja
esta no processo de melhora-los na pratica, muitas vezes por meio de experimentacao. Isso demonstra

gque o momento para mudar para uma melhor comunicacao e melhor responsabilizacdo esta se
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construindo (KMPG, 2014, EY, 2016). O objetivo basico da informacdo empresarial é ajudar alguém a
tomar decisdo (Horngren, Sundem, & Stratton, 2004). O relato ndo financeiro voluntario ¢ um
instrumento essencial para as empresas alcancarem uma melhor representacdo de seu desempenho e
comunica-lo com suas partes interessadas, para que estas tomem melhores decisdes. Além disso, ele
fornece informacdes com o intuito de legitimar o seu comportamento decorrente das atividades

empresariais (Krasodomska, 2009).

O relato ndo financeiro voluntario enfoca principalmente grandes empresas, em especial
aquelas que sdo consideradas entidades de interesse publico, e ndo pequenas e médias empresas (FEE,
2015). Presume-se que elas atendam no minimo a conformidade com os requisitos legais; por seu lado,

as empresas tém a capacidade de excedé-los, se assim o desejarem (FEE, 2015).

Em uma pesquisa feita pela EY (2017b) foi revelado que a fonte mais Util e valiosa, além dos
relatos financeiros, para tomar decisdes de investimento, eram os relatérios anuais das empresas. De
acordo com a pesquisa, 63% dos entrevistados dizem que esse relatério € um documento "essencial" ou
"muito util" para tomar decisbes de investimento. Em segundo lugar, com 57%, o relatorio integrado.
Relatérios de sustentabilidade ou de RSC se destacam com 44%, conforme mostram os dados da figura

2.

FIGURA 2 — FONTES USADAS POR INVESTIDORES PARA TOMADA DE DECISAO
FONTE: EY (2017b)

Quao util vocé acha as seguintes fontes de informacdes nao-financeiras

ao tomar uma decisao de investimento?

31% 3z% 7% |
20% - "o |
Cobertura de imprensa e comentério dos negdécios
15% 41% n
Site corporativo (incluindo questdes de sustentabilidade e governanca corporativa)
15% ao% 1%
Informacdes ASG de um provedor de dados financeiro
azn BTN
Pesquisa e assessoria patrimonial preparada por corretores
18% 3s% 12w |

Indicadores do Sustainability Accounting Standards Board (SASB)

12% 39%

Relatorio de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ou de Sustentabilidade
10% 34%

Classificagdo no indice de Sustentabilidade ou RSC produzidos por terceira parte

o s aEETE
Midias Sociais incluindo Twitter, Facebook or Youtube page
= 2 a7 2 |
Essencial Muito util Pouco util N3o € muito util
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Os investidores ouvidos nesse estudo relataram que recentes escandalos ambientais e sociais
0s levaram a reavaliar as divulgacdes nado financeiras de forma que parecam mais de perto com as
informacdes disponiveis (EY, 2017a). O estudo revelou também que as questdes ASG ganharam um
amplo destaque, quando em fevereiro de 2016 o presidente e diretor-executivo da BlackRock, a maior
administradora de investimentos do mundo, enviou um memorando aos CEOs das empresas S&P 500
e as maiores corporacdes da Europa. Sua mensagem pedia de forma clara para as empresas focarem
mais na criacao de valor a longo prazo do que no pagamento de dividendos de curto prazo, em serem
mais transparentes sobre os planos de crescimento e destacarem os fatores ambientais ASG, porque

eles tém “impactos financeiros reais e quantificaveis” (EY, 2017a).

Em outro estudo feito com um grupo de empresas do indice S&P 500 em 2018, constatou-se
que 78% dessas, que compdem a carteira americana, emitiram um relatorio de sustentabilidade para o
periodo de relatorio mais recente, a maioria com métricas de desempenho ambiental e social (IRRCI,
2019). Esse crescimento pode estar associado a questdes de concorréncia, pois as empresas do mesmo
setor tendem a adotar politicas semelhantes de divulgacao, a fim de se alinharem as peculiaridades do
mesmo (Ho & Taylor, 2007) e ao fato de que as unidades de uma populacédo sdo forcadas por questdes
de legitimidade a assemelhar-se as outras unidades que enfrentam as mesmas condicdes ambientais
(DiMaggio & Powell, 1983), o qual serda abordado na fundamentacao teodrica no item 2.2. pela teoria

institucional.

Essas constatacdes comprovam o valor e o espaco que os relatos nao financeiros voluntarios
vém ocupando no mercado e nas empresas, e por isso cada vez mais torna-se importante estuda-los nas

empresas brasileiras.

2.1.3. Caracteristicas dos relatos nao financeiros voluntarios

A insatisfacdo com as divulgacdes obrigatdrias e a demanda pela ampliacao de informacoes
sobre 0 desempenho pelas partes interessadas levaram a iniciativas em praticamente todas as partes do
mundo e incentivaram as empresas a adotar relatos voluntarios (Boesso & Kumar, 2007). Somado a
isso, a busca por legitimidade vem influenciando a forma, o conteldo e demais caracteristicas desses
mecanismos para que esses estejam em conformidade com o sistema social a que pertencem (Dyduch
& Krasodomska, 2017). Essas caracteristicas que envolvem os relatos vém sendo amplamente discutidas

na literatura académica e por entidades profissionais de forma individual ou combinada com outros
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fatores, podendo diferir entre as empresas e/ou torna-las mais reconhecidas a depender do seu ambiente

de atuacao. Elas estdo classificadas, de acordo com varios estudos, em dois aspectos:

1- GERAIS: a) formatacao (Beattie et al., 2008) e estrutura (Erol & Demirel, 2016); e b) fatores
tecnoldgicos (Lymer & Tallberg, 1997; Beattie & Pratt, 2003);
2- QUALIDADE: c) drivers Trjple Bottom Line, d) materialidade e e) garantia externa (Boesso

& Kumar, 2007; Serafeim, 2014; EY, 2014a; IRRCI 2019).
Essas caracteristicas sdo detalhadas, respectivamente, a seguir :
a) Formatacio e estrutura (framework)

As empresas sdo flexiveis ao experimentar a divulgacdo de informacdes. De acordo com a
FEE (2015, p. 16), “a natureza e a extensdo do contetdo do relatdrio estd aberto para exploracdo”.
Beattie et al. (2008) constataram um aumento acentuado na quantidade de paginas, além de
informacdes narrativas nas empresas listadas no Reino Unido. Porém, empresas que operam em
diferentes setores podem divulgar seu desempenho em diferentes extensdes, por causa das diferentes
pressdes que recebem da opinido publica, dos regulamentos existentes, das perspectivas e, em geral,
das partes interessadas, argumentam Fasan e Mio (2017). Essa ideia também ¢ complementada por Ho
e Taylor (2007), quando salientam que as organizacdes mais diversificadas nos mercados geograficos
tém mais grupos variados de partes interessadas e por isso enfrentam ataques potencialmente mais
fortes e mais diversos a sua legitimidade. Para Ho e Taylor (2007), essas condicdes levam-nas a divulgar
voluntariamente mais informacdes em termos de volume, escopo e outros fatores, a fim evitar danos a
sua reputacao. Outro ponto alinhado a esses fundamentos é trazido por Dyduch e Krasodomska (2017)
que comprovam que empresas do setor da industria geram impactos maiores e também negativos ao
ambiente e isso as levam a fornecer mais informacdes em suas divulgacdes do que os demais setores.
Nos seus estudos, as autoras testam essa hipétese e concluem que ha uma relacao significativa entre a

industria e a maior divulgacao de relatérios nao financeiros.

Um estudo realizado pela KPMG (2014) aos relatorios de cerca de 90 empresas, em dez paises
durante um periodo de cinco anos, apontou que a média do relatorio nas empresas pesquisadas € de

165 paginas, e pouco menos da metade disso é dedicado as demonstracdes financeiras.

Um aspecto relevante a ser observado diz respeito aos titulos dados aos relatorios voluntarios,
que podem ter diferentes nomes (Miller, Fink, & Proctor, 2017), a exemplo: Relatério Anual, de
Sustentabilidade, Ambientais, Sociais e Governanca (ASG) (Eccles et al., 2014), Relatérios 7riple Bottom
Line (Husillos, Larrinaga-Gonzalez, & Gil, 2011) e, cada vez mais, relatérios integrados (IFAC, 2018). Nao
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existe um padrao definido para os titulos dos relatos voluntarios, cada empresa o nomeia como entende
(KPMG, 2014). Para Dyduch e Krasodomska (2017), a forma mais comum de divulgar é pelo relatério
anual. Algumas empresas costumam designar seus relatérios também pelo nome “relato”, o que

também pode ser correto, ja que esse objeto descreve o processo narrativo de acontecimentos.

Quanto a estrutura (framewor#), conforme ja identificado, os relatos nao financeiros estdo em
um estagio muito anterior de desenvolvimento, se comparados com os padrdes financeiros. Eles vém
sendo publicados de diferentes maneiras (FEE, 2015; IFAC, 2018) em escala internacional
(Krasodomska, 2017), o que dificulta comparacées com outras organizacdes. Alguns tedricos e
especialistas, como Eccles et al. (2011) e Tahtinen (2018) afirmam que nenhum padréo ou framework;
quaisquer que sejam seus méritos, conseguiu comandar o apoio geral ainda. Ou seja, ndo ha um
consenso global sobre uma determinada estrutura em detrimento de outra (Tahtinen, 2018). Mas,
enquanto ndo ha uma estrutura legitimada para essa classe de relatorios, como os que ja foram
alcancados com os Padrdes Internacionais IFRS ou com os Principios Contabeis Geralmente Aceitos nos
EUA (US GAAP em inglés), as empresas, em um numero cada vez mais crescente, vém experimentando

a divulgacao de tais informacdes, buscando ser eficazes com a demanda do mercado (IFAC, 2018).

O padrao da Global Reporting Initiative (GRI) é a estrutura mais conhecida entre as empresas
em todo 0 mundo para os relatos voluntarios (de Jong, Levy, & Brown, 2009). Mas, ha uma proliferacao
de frameworks no mercado (IFAC, 2012; FEE, 2015). E essa situacdo cria uma percepcao de
“frameworks concorrentes”, causando uma confusao no mercado sobre qual padrao uma empresa deve

usar (Eccles et al., 2011).

Erol e Demirel (2016) analisaram globalmente o desenvolvimento de relatdrios integrados entre
0s anos de 1999 a 2015 comparando os tipos de estruturas do GRI e IIRC. Os resultados mostraram
que os relatérios que usam estruturas do GRI sdo numericamente maiores do que os que adotaram o
IIRC. Dados mais recentes extraidos do Corporate register (2019), que é uma base global de relatos
corporativos voluntarios, mostram que essa realidade continua igual, conforme mostra o Apéndice 1, a

partir de uma amostra de paises, incluindo o Brasil.

No entanto, estudos feitos com as empresas da S&P 500 mostrou que quase todas as
empresas (97%) que emitiram relatorios de sustentabilidade optaram por personaliza-los - em estilo,
formato e contelido - em vez de seguir de perto qualquer divisdo de conteudo de alguma estrutura (IRRCI,

2019). Esse problema vem sendo apontado por especialistas (Eccles et al., 2012; Tahtinen, 2018),
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porque dificulta a comparacao tanto com os relatérios anteriores de uma mesma empresa, quanto com

o de outras.

Desde 2008, pelo menos 18 organizacdes emitiram estruturas e orientacdes para relatar
informacdes nado financeiras (Eccles et al., 2011). Diversas dessas entidades vém trabalhando para
impulsionar o alinhamento global de #ameworks de informacoes, transformando-se em verdadeiras

agendas de reformas sobre a questao (IFAC, 2018; Goméz, 2019).

A maior parte dos relatos divulgados pelas empresas ¢ um resumo, que retne contetdos de
algumas dessas principais iniciativas que estdo em andamento, e vém sendo usadas de forma parcial,

completas ou combinadas com outras estruturas (Tahtinen, 2018).

Geralmente, as estruturas fornecem um guia que facilitam as empresas organizarem suas
informacdes. Dentre essas, as mais referenciadas pelas organizacdes de acordo com a FEE (2015) sao
as seguintes (representadas por entidade): 1) o /nfernational Integrated Reporting Council (IIRC), 2) a
Global Reporting Initiative (GRI), 3) a ONU com o Global Compact, 4) A Sustainability Accounting
Standards Board (SASB), 5) a International Standardization for Organization (ISO) com a norma ISO-
26000, 6) o World Resources Instifute (WRI) em conjunto com o World Business Council for Sustainable
Development (NBCSD) com o GHG Profocol Corporate Accounting and Reporting Standard, 7) A OECD
com o Guidelines for Multinational Enterprises e 8) o Climate Disclosure Standards Board (CDSB). No
quadro 2 estao detalhadas cada uma delas.

QUADRO 2 - TIPOS DE ESTRUTURAS (FRAMEWORKS) MAIS USADAS PELAS EMPRESAS

Framework Descricao
e/ou Entidade
International E uma coalizao global de reguladores, investidores, empresas, definidores de padrdes,
Integrated profissionais do setor contabil e ONGs (lIRC, 2014). Essa iniciativa, como um todo,
Reporting Council | compartilha a visdo de que comunicar a geracdo de valor € o proximo passo evolutivo para
(IIRC) relatos corporativos (Erol & Demirel, 2016). Sua estrutura foi desenvolvida para atender

essa necessidade e ser consistente com varias tendéncias de relatdrios corporativos que
ocorrem em todo o mundo (Dragu & Tiron-Tudor, 2013). A framework do 1IRC alinha a
alocacao de capital e 0 comportamento corporativo a metas mais amplas de estabilidade
financeira e desenvolvimento sustentavel por meio do ciclo de relato e pensamento
integrados. Para facilitar essa visao, de acordo com o IIRC (2017), a estrutura foi criada
incluindo elementos de orientacdo e contetdo baseados em principios para governar e
explicar as informacdes dentro de um relatdrio integrado. Sua framework foi lancada apds
extensas consultas e testes com empresas e investidores em todas as regides do mundo,
incluindo mais de 100 empresas que participam dessa rede de negocios, com
representacdo de 25 paises e um grande numero de setores (lIRC, 2013), incluindo
empresas do Brasil. Além das empresas, o [IRC incluiu no projeto piloto uma rede de
investidores composta por mais de 35 participantes da comunidade de investimento em
12 paises.
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Framework
e/ou Entidade

Descricao

Global Reporting
Initiative (GRI)

E uma estrutura que ganhou muito espaco e vem gerando muitos relatorios de
sustentabilidade por um numero crescente de organizacdes (Corporate register, 2019).
Seus padrdes para relato de sustentabilidade oferecem principios, contetdos e um manual
de implementacao para que diferentes organizacoes, a despeito de seu porte, setor ou
localizagcdo, possam elaborar relatorios de sustentabilidade (GRI, 2015). Esses padroes
constituem, também, uma referéncia internacional para todos os interessados na
divulgacao de informacdes sobre a forma de gestdo das organizacdes, seu desempenho
ambiental, social e econdmico, além dos impactos nessas areas (GRI, 2019).

UN Global
Compact (ONU)

Criado pela ONU, essa iniciativa busca apoiar as empresas a fazer negocios de forma
responsavel, alinhando suas estratégias e operacées com os dez principios estabelecidos,
desenvolvendo acoes estratégicas para promover questdes sociais mais amplas, como 0s
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) (UNGC, 2019). Segundo os lideres da
iniciativa, as empresas responsaveis declaram os mesmos valores e principios onde quer
que estejam presentes e sabem que as boas praticas em uma area nao compensam 0s
danos em outra. Complementam também que, ao incorporar os dez Principios do Pacto
Global da ONU em estratégias, politicas e procedimentos, e estabelecer uma cultura de
integridade, as empresas nao estdo apenas mantendo suas responsabilidades basicas para
as pessoas e o planeta, mas também preparando o terreno para o sucesso a longo prazo
(UNGC, 2019).

A Sustainability
Accounting
Standards Board
(SASB)

Fundada em 2010, essa comissédo de normas contabeis de sustentabilidade fornece
estruturas para serem usadas por corporacdes de capital aberto nos Estados Unidos na
divulgacao de questdes materiais de sustentabilidade em beneficio dos investidores e do
publico (FEE, 2015). Os padrées SASB permitem que empresas em todo o mundo
identifiguem, gerenciem e comuniquem informacgdes de sustentabilidade financeira e
material aos seus investidores (SASB, 2019).

A 150-26000
(1SO)

Criada pela /nternational Standardization for Organization (ISO) e publicada em 2010,
dispde de sete principios, que procuram sintetizar as orientacdes basicas de gestao e
conduta para que as organizacdes consigam alcancar seus objetivos de negocios com
responsabilidade social. Isso significa agir de maneira ética e transparente, contribuindo
para a saude e o bem-estar da sociedade (ISO, 2019). A norma é abrangente e, de acordo
com o Instituto Ethos (2019), busca responder as demandas de diversos segmentos da
sociedade, a fim de potencializar a organizacdo como promotora de uma nova economia,
inclusiva, verde e responsavel.

GreenHouse Gas
(GHG) Protfocol
Corporate
Accounting and
Reporting
Standard (WRI)

E uma parceria que envolve multiplas partes interessadas como empresas, ONGs, governos
e outros, criada pelo World Resources Institute (WRI), uma ONG ambiental com sede nos
EUA, e o World Business Council for Sustainable Development (WBCSD), um Comité
formado por 170 empresas internacionais, que esta sediado em Genebra (WRI & WBCSD,
2011). Lancado em 1998, a missdo dessa Iniciativa é desenvolver padrdes contabeis e
relatorios de negocios internacionalmente aceitos para que as empresas possam medir e
relatar suas emissdes de gas de efeito estufa (GEE).
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Framework Descricao

e/ou Entidade

Guidelines for Inclui recomendacdes dirigidas para empresas multinacionais que operam em diversos
Multinational paises. Elas fornecem principios e padrdes nao vinculantes para a conduta empresarial
Enterprises responsavel em um contexto global, consistente com as leis aplicaveis de cada jurisdicdo
(OECD) e padrdes internacionalmente reconhecidos (FEE, 2015). As Diretrizes da OECD sao o Unico

codigo de conduta empresarial responsavel, multilateralmente aceito e abrangente, em que
0s governos se comprometeram a promover (OECD, 2019). Além das Diretrizes, ha o Guia
de Due Diligence® para uma conduta comercial responsavel, que fornece apoio pratico as
empresas na implementacdo das Diretrizes para empresas multinacionais, fornecendo
explicacdes em linguagem clara de suas recomendacdes de due diligence e disposicdes
associadas. Para essa organizacao, suas diretrizes sdo um importante instrumento
multilateral para prevenir e mitigar quaisquer impactos econdémicos, sociais e ambientais
adversos, resultantes das atividades de empresas multinacionais.

CDSB/ Climate E fruto de um consorcio internacional de ONGs empresariais e ambientais que estdo

Change comprometidas a equacionar questdes voltadas ao capital natural com capital financeiro.
Reporting Busca padronizar o relato de informacdes relacionadas a mudanca climatica, procurando
Framework filtrar 0 que € necessario para entender como a mudanca climatica afeta o desempenho

financeiro e a criacao de valor de uma empresa (CDSB, 2019). Oferece as empresas uma
estrutura para relatar informacdes ambientais com o mesmo rigor que as informacdes
financeiras. O Climate Disclosure Standards Board (CDSB) foi formado na reunido anual do
Férum Econdmico Mundial em 2007 e se baseia nas atividades dos membros do seu
Conselho, apoiado por um Grupo de Trabalho Técnico e uma rede composta por
representantes de empresas, ONGs de mudanca climatica e negdcios, grupos de
investidores, académicos, firmas de contabilidade global e seus 6rgdos de associacao
(Deloitte, 2019).

A Diretiva Europeia 2014/95, que trata de informacdes ndo financeiras (ja citada
anteriormente), proporciona as empresas uma significativa flexibilidade na divulgacdo de informacoes
relevantes, de forma que as possam considerar mais Uteis. A diretiva orienta que as empresas podem
usar estruturas internacionais, europeias ou nacionais para produzir suas divulgacoes - por exemplo, elas
podem usar como modelo de reporte o Global Compact das Nacdes Unidas, ou as diretrizes da OECD

para empresas multinacionais, ou a 1ISO-26000, no intuito de tornar as informacdes mais comparaveis.

As praticas de relatério, e como elas sdo conceituadas invariavelmente, mudam e se
desenvolvem com o tempo (Feng, Cummings, & Tweedie, 2017). As organizacdes vém melhorando o
processo ano apos ano, aprendendo com as experiéncias do ano anterior, especialmente na auséncia

de diretrizes ou orientacdes claras a partir de uma estrutura globalmente legitimada (Feng et al., 2017).

¢ Processo de estudo, andlise e a avaliacdo detalhada de informacdes de uma empresa. Envolve basicamente o estudo dos documentos
financeiros e de negdcios de uma empresa ou individuo para assegurar que nao existem discrepancias entre aquilo que é afirmado e o que é de fato a
verdade do negdcio em questao (Contébeis, 2018).
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b) Fatores tecnologicos

O advento da internet alimentou ainda mais o fluxo de comunicacao, criando condicdes para a
sociedade em geral estar mais informada: “nessa nova economia, o capital funciona "em tempo real",
movimentando-se rapidamente pelas redes financeiras internacionais” (Capra, 2003, p.136). Isso tem
possibilitado as empresas a uma maior adequacao com as necessidades dos seus publicos de interesse,
que vém expandindo significativamente, e é provavel que continuem crescendo, mudando e

diversificando no futuro (Goméz, 2019; KPMG, 2011).

No passado, os instrumentos de informacdes costumavam ser distribuidos impressos apenas
aos atuais acionistas da empresa. Mas, na era da internet atual, quando tanta informacao esta disponivel
e descoberta, tais restricdes ndo sdo mais sustentaveis (FEE, 2015). O desenvolvimento de tecnologias
da informacéo e comunicacdo enriqueceram a divulgacao de informacdes ndo financeiras voluntarias,
contribuindo para que as empresas possam comunica-las a mais partes interessadas muito rapidamente
(Uyar, 2016). O autor salienta que esse fator aumentou o uso eficiente de mecanismos de relatos nao
financeiros na tomada de decisdes, bem como também acrescentou dinamismo a esses, através da

publicacao em sites, resultando em uma interacao melhorada com seus publicos de interesses.

Lymer e Tallberg (1997) abordaram esse tema, com o objetivo de apresentar o potencial que
a Web oferece como meio de distribuicao de informacdes corporativas, especialmente para os relatorios
corporativos. O estudo analisou o estado atual do uso da web, através da analise de dados de empresas
do Reino Unido e Finlandia, avaliando até que ponto esse potencial foi utilizado. Um dos fatores
investigados foi o download de opcdes de dados (para manipulacdo do usuario) e o fornecimento de

dados dinamicos (tentativas de abordar e manter a atualidade dos relatorio).

Outros autores também investigaram a questao da tecnologia da Web associada as divulgacdes
de informacGes corporativas e/ou relatos com empresas na Asia (Davey & Homkajohn, 2004), Irlanda
(Merkl-Davies & Brennan, 2001), Argentina (Alali & Romero, 2012) e Malasia (Homayoun & Rahman,
2010). Por exemplo, no estudo de Davey e Homkajohn (2004) foi constatado que a maior parte das
empresas (30 das 37 estudadas) divulgava seus relatdrios anuais completos em formato pdf, enquanto
apenas duas empresas - em formato html. Mais recentemente, nos estudos realizados com as empresas
da S&P 500 (IRRCI, 2019), confirmou-se também que a maioria dos relatorios estava disponivel para
download e era especifico do ano (68%), mas 9% ofereceram informacées em um formato apenas da
Web (com parametros pouco claros que mudam com o tempo). De acordo com o estudo, os relatdrios

estaticos, com limite de tempo, ajudam as partes interessadas a localizar dados em uma série temporal,
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e geralmente as empresas que os oferecem fornecem relatérios anteriores em seus sites como um
arquivo, disponibilizando dados histéricos para os interessados. Além disso, questdes de conectividade,

acesso e formatos nos relatorios ndo financeiros foram investigadas por Beattie e Pratt (2003).
c) Drivers Triple Bottom Line

Para alguns autores como Eccles et al. (2014), as organizacdes que integram voluntariamente
praticas de desempenho voltadas para questdes ambientais e sociais em seu modelo de negocio
representam um tipo fundamentalmente distinto de corporacdo moderna, caracterizada por uma
estrutura de governanca que, além do desempenho financeiro, explica o impacto ambiental e social da

empresa.

As tendéncias mais significativas nos relatorios voluntarios incluem ampliar o escopo para
incluir indicadores de impacto social e ambiental, além do econdmico (Brown et al., 2009; EY, 2017b).
Essas dimensbes sao conhecidas e geralmente representadas pelo conceito 7rjple bottom line, ou sua
sigla TBL ou 3BL, criado pelo inglés John Elkington, para se referir as dimensdes envolvidas pela
sustentabilidade. Tais dimensdes usam indicadores que sao abordados tanto na contabilidade gerencial
(na parte econdmica), como também na contabilidade ambiental e social (Larrinaga-Gonzalez &

Bebbington, 2001).

Alguns estudos empiricos foram efetuados para analisar informacdes voltadas para reportar
essas formas de desempenhos (econdmica, ambiental, social) no conteudo dos relatérios (Boesso &
Kumar, 2007; Madalena et al., 2016), inclusive considerando-as como um atributo que mede a qualidade
dos relatos (IRRCI, 2019). Essa entidade enfatiza que a qualidade do conteudo do relatério varia muito
e esse atributo ¢ avaliado quando o relatorio “oferece métricas e metas especificas de desempenho
ambiental e/ou social” (IRRCI, 2019, p.28). Em seus estudos com empresas listadas na S&P 500 a
IRRCI (2019) constatou que a grande maioria das empresas que emite relatérios voluntarios apresentam

meétricas de desempenho ambiental (90%) e/ou social (81%).

A forma como esses dados sdo apresentados no relatorio foi considera nos estudos feitos por
Beattie et al. (2008), que verificaram aspectos narrativos, graficos, séries temporais no contetido dos
relatos. Dyduch e Krasodomska (2017) também consideraram esse aspecto, estabelecendo categorias
que analisavam se as informacdes foram apresentadas, se através de narrativas, de indicadores, ou

combinavam os dois tipos.
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d) Materialidade:

Combinar o processo de governanca com o uso de ferramentas voltadas para definicoes de
materialidade ¢ um caminho adequado, pois o desafio continuo para as organizacdes € fornecer a
combinacao certa de informacdes relevantes, confiaveis e compreensiveis com base nas necessidades
de seus diversos interessados (IFAC, 2011). De acordo com a EY (2014b), um assunto é material se for
de tal importancia que possa influenciar substancialmente as avaliacdes e decisdes do mais alto érgédo

de governanca da organizacao ou dos provedores de capital.

Para a GRI (2015), a avaliacao da materialidade deve ser feita visando criar valor sustentavel
para a organizacao e seus acionistas. Essa entidade ressalta que o enfoque no processo de identificacao
de aspectos materiais — baseados, entre outros fatores, no Principio da Materialidade — constitui o
elemento central da elaboracdo de um relatorio de sustentabilidade. Aspectos materiais sao aqueles que
refletem os impactos econdmicos, ambientais e sociais significativos da organizacdo ou influenciam

substancialmente as avaliacdes e decisdes de stakeholders (GRI, 2015).

A materialidade tem sido uma questédo tdo importante, que na estrutura do 1IRC (2014) ela esta
inserida como um dos seus Principios. De acordo com essa organizacdo, um relatorio integrado deve
divulgar informacdes sobre assuntos que afetam, de maneira significativa, a capacidade de uma

organizacao de gerar valor em curto, médio e longo prazo.

Nesse contexto, Serafeim (2014, p.12) alega “que nem todas as formas de capital s&o
igualmente importantes para todas as empresas”. Para o autor, algumas empresas, como de petréleo e
gas ou servicos publicos, dependem significativamente do capital natural e, como resultado, o
desempenho ambiental pode ser um parametro critico para seu desempenho financeiro futuro. Outras
empresas, do tipo varejistas, dependem significativamente do capital social e, como resultado, a marca
e as relacdes com os consumidores podem determinar seu desempenho futuro. “Essa é precisamente
a intuicao por tras do conceito de materialidade: tentar identificar o que é importante para cada
empresa”, conclui Serafeim (2014, p.12). A materialidade é o limiar a partir do qual os aspectos

tornam-se suficientemente expressivos para serem relatados GRI (2015).

Eccles, Krzus, Rogers e Serafeim (2012) encontraram uma ampla variacdo nas praticas de
materialidade. Algumas empresas apresentaram uma matriz de materialidade, mas nao a preencheu.
Outras empresas apresentaram 40 ou 50 itens “materiais”, enquanto alguns apresentaram de cinco a

dez riscos ou oportunidades relevantes. Fasan e Mio (2017) concluiram que empresas que adotam um
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relatorio integrado empregam mais o processo de determinacao da materialidade para selecionar quais

informacdes divulgar, do que empresas que nao adotam esse tipo de relato.
e) Garantia externa

De acordo com Cohen et al. (2015), os investidores profissionais (que ¢ um dos publicos de
maior interesse das empresas listadas) preferem informacdes nédo financeiras simplificadas, de amplo

alcance, com conteudos consistentes e asseguradas por terceiros neutros.

No entanto, os relatos nao financeiros voluntarios ndo sdo consistentemente expostos a
inspecao através de servicos de garantia externa (Simnett, Vanstraelen & Chua, 2009 citado por Cohen
et al., 2015). Assim, como ocorre em um processo de auditoria de informacdes financeiras, a garantia
externa e independente é fundamental para fornecer credibilidade e confianca as partes interessadas,
além de agir como um mecanismo de controle e monitoramento para a propria organizacao (Reimsbach
et al.,, 2018). Em estudos feitos com empresas dos EUA, Miller et al. (2017) constataram que o
percentual de empresas que emprega a garantia externa nos seus relatérios ndo financeiros vem
aumentando. Porém, no levantamento com as empresas da S&P 500, ja citada anteriormente, foi
verificado que a maioria dos relatdrios de sustentabilidade das empresas listadas no indice americano

carece de verificacdo externa; apenas 36% a incluem (IRRCI, 2019).

Reimsbach et al. (2018) salientam que o mercado de garantia de relatérios de sustentabilidade
por terceiros ainda é uma pratica voluntaria, as empresas podem adquiri-la de quaisquer fornecedores.
Mas Miller et al. (2017) constataram que o mercado de garantia externa é dominado pelas quatro grandes
empresas (bjg four) de auditoria. Essa questdo é confirmada também por Alali e Romero (2012), que
verificaram os relatos anuais das empresas argentinas, apurando que cerca de 71% das empresas do
setor financeiro e de seguros, que estdo incluidas no Merval25 (Bolsa da Argentina), sdo auditados por

uma das big four.

2.1.4. Integracao (Relato Integrado)

A integracdo é um processo que tem como propdsito ampliar o relato empresarial
complementando as informacdes financeiras, prometendo uma abordagem mais coesa, integrada e

eficiente (Stubbs & Higgins, 2018). O conceito de “relato integrado” foi ganhando proeminéncia durante

7 Big Four é a nomenclatura utilizada para se referir as quatro maiores empresas contabeis especializadas em auditoria e consultoria do
mundo. Fazem parte deste seleto grupo as empresas EY, PwC, Deloitte e KPMG.
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os Ultimos anos. O movimento se firmou e evoluiu em lugares como a Europa e, especialmente, a Africa
do Sul (Miller et al., 2017). Neste pais, o conceito foi introduzido em 2009 através do Aing ///, o codigo
de governanca corporativa da Bolsa de Valores de Johanesburgo (EY, 2014b). Tais relatos tornaram-se
um requisito para as empresas listada na Bolsa de Valores do pais, obrigando-as a “aplicar ou explicar”
0s principios do Aing //l, dos quais o relatdrio integrado é parte (KPMG, 2013; EY, 2014b). Isso fez com

que a Africa do Sul ficasse em um ranking de paises que mais emitem relatos integrados.

Nas constatacoes verificadas nos estudos de Miller et al. (2017), a Europa é o continente que
mais emite relatorios (52,7%) e a Africa é o segundo com 20,7%, sendo que s6 a Africa do Sul é o grande
responsavel por esse resultado, representando sozinha 20,1%. A América do Norte é o subcontinente
gue menos emite relatorios integrados (2,2%). Esses dados mostram que essa pratica passou a constar
na agenda internacional de paises e entidades, representando, assim, a primeira tentativa de olhar além
dos limites tradicionais do relatorio anual que ganhou forca dentro da comunidade relatora (KPMG,
2013). Para essa organizacdo, enquanto os relatérios de sustentabilidade se tornaram uma questéo
obvia para grandes corporacdes, especialmente aquelas com presenca internacional, os relatorios

integrados ainda estao surgindo.

Ao contrario dos relatorios de sustentabilidade tradicionais, o relato integrado esta orientado
para o futuro e busca capturar interconexdes entre os fatores financeiros e nao financeiros de
desempenho (Higgins, Stubbs, & Love, 2014). As organizacdes estdo passando por um processo de

convergéncia, ainda que lento, mas real (Rizzi et al., 2019; Rupley, Brown, & Marshall, 2017).

Um relato integrado nao é uma combinacéo dos relatdrios anuais tradicionais e o relatorio de
sustentabilidade ou um resumo dos relatorios anuais (Erol & Demirel, 2016). Eles devem reunir e
fornecer informacdes, estabelecendo os links de maneira integrada e significativa (IIRC, 2019a). Mas
nem sempre é facil colocar esses conceitos em pratica. Um unico documento ndo ¢ um pré-requisito
para obter um relato integrado, mas as empresas que buscam usa-lo, para atender as obrigacdes, sao
suscetiveis em produzir um unico documento (KPMG, 2011). Eles podem estar juntos ou separados,
mas devem considerar a utilizacao de um conceito mais abrangente voltado para uma abordagem mais
holistica e integrada (Uyar, 2016). Por exemplo, a Africa do Sul o exige assim, combinando informacdes sobre

0 desempenho financeiro e ndo financeiro da empresa (Miller et al., 2017).

O lIRC estabelece claramente a diferenca entre “relato” e “relatorio” integrado. O “relato”
integrado envolve uma nova maneira de pensar de forma integrada, na qual a administracdo toma

decisdes estratégicas com base em uma ampla gama de dados (IIRC, 2014). Resulta em um relatério
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periodico integrado por uma organizacdo sobre criacao de valor ao longo do tempo e comunicacoes
relacionadas a aspectos da criacdo de valor. Reune informacdes materiais sobre a estratégia, a
governanca, o desempenho e perspectivas da organizacdo, de maneira a refletir o contexto econémico,
social e ambiental em que opera. Ele fornece uma representacéo clara e concisa de como a organizacao
demonstra a criacao de valor agora e no futuro (IIRC, 2014). O Relatorio é o produto mais visivel e tangivel

dos relatos integrados (IIRC, 2014).

Muitas pessoas que discutem relatorios integrados pela primeira vez querem “ver' um exemplo
seu. Para alguns pesquisadores (Chersan, 2015; Velte & Stawinoga, 2017; Flower, 2015), torna-se cada
vez mais dificil estabelecer qual o conteudo que esse documento deve ter. Nao ha um formato padrao
para ele e nenhum requisito de divulgacao especifico. No entanto, é possivel identificar elementos que
definem o que deve ser um relatorio integrado (IIRC, 2019; KPMG, 2011; EY, 2014b), conforme

mostrado no Quadro 3.

QUADRO 3 - CARACTERISTICAS DOS RELATOS CORPORATIVOS
FONTE: Adaptado KPMG (2011) e Uyar (2016)

Caracteristica Relatos Financeiros Relatos nao financeiros Relatos Integrados
Objetivo Comunicar o desempenho Comunicar os impactos, Explicar aos provedores de
financeiro, posicao e fluxos de estratégias e objetivos capital financeiro e demais
caixa de um periodo especifico | sociais e ambientais publicos como o valor ¢ criado
ao longo do tempo
Audiéncia Investidores atuais e Investidores e demais Provedores de capital
potenciais, bancos e outros publico de interesse financeiro e partes interessadas
credores que se beneficiam na
capacidade da organizacao de
criar valor
Escopo Exposicao ao risco; estratégias i Fatores econémico, Visao geral da organizacao e
de gestao de risco e sua ambiental e social, ambiente externo; Governanca;
eficacia; efeito dos fatores nas incluindo praticas Modelo de negdcio; Riscos e
operacoes e no desempenho trabalhistas, direitos oportunidades; Estratégia e
das demonstracdes contabeis humanos e influéncias alocacao de recursos;
sociais mais amplas; Desempenho; Perspectivas e
Governanca Base de preparacao;
Transparéncia : Divulgacoes estreitas Contetidos com detalhes e Maior amplitude e
mais narrativo materialidade das informacdes.
Orientacao Financeira Ambiental, social e Todas as formas de capital
Governanca
Pensamento Isolado Desconectado Integrado
Foco Passado Passado Passado, presente e futuro;
conectado; estratégico
Visao temporal : Curto prazo Curto e médio prazo Curto, médio e longo prazo
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Caracteristica Relatos Financeiros Relatos néo financeiros Relatos Integrados

Disposicao Limitado por regras legais Sem regras, usa-se uma Flexivel, pode ser um formato
variedade de estruturas Unico ou separado. Desde que
voluntarias as Informacdes financeiras e
nao financeiras estejam
conectadas
Clareza Longo e complexo Muito descritivo, Conciso, conexo e material

desarticulado e com
poucas informacdes
relevantes

Formatacao Baseada em papel Papel e Tecnologia Tecnologia, conectividade

Como os relatos integrados tém antecedentes tedricos complicados, as organizacdes tém
dificuldades para entender se o relato é integrado (Erol & Demirel, 2016). Em seus estudos, Erol e
Demirel (2016), analisaram globalmente o desenvolvimento de relatorios voluntarios entre os anos de
1999 a 2015. Apesar dos relatérios voluntarios tradicionais representarem a maior parte, foi constatado
que as grandes empresas preferem o relatério integrado, que esse é o mais regional da Europa e que o
setor de servicos financeiros é o setor que mais o publica. Ja nos estudos realizados com as empresas
do S&P 500, constatou-se que das 395 empresas pesquisadas, apenas catorze empresas emitiram um

relatorio integrado em 2018 (IRRCI, 2019).

Ao contrario dessa realidade, no levantamento feito pela EY (2014a) com empresas na Africa
do Sul, verificou-se que 85% deles sdo publicados com o titulo de Relato Integrado. Mas o estudo também
aponta a seguinte questdo: apesar da grande maioria das empresas nomearem suas publicacées nao
financeiras como "relatérios integrados", isso ndo implica necessariamente que eles sejam relatos

integrados, conforme previsto pela estrutura do <IR> e, de fato, muitos ndo o sdo.

Levando em conta essas definicdes, até que ponto as empresas que dizem usa-los estdo
mesmo produzindo relatos integrados? Segundo a EY (2014a), a maioria das empresas continua titulando
seus relatorios como “relatorio anual” e o faz porque possuem listagens primarias ou secundarias em
Bolsa de Valores, que as obrigam a divulga-los assim e onde o conceito de relatérios integrados nao é
tdo avancado quanto na Africa do Sul, que exige que o relatorio seja integrado. Por outro lado, existem
aqueles relatorios que nao explicitamente afirmam que sao “relatérios integrados”; eles incluem muitos

principios dos relatérios integrados e, de fato, muitos deles foram classificados como "Excelente" na

¢ <IR> Integrated Reporting, usado geralmente entre os simbolos é para identificar uma referéncia a estrutura de relato do IIRC.
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pesquisa da (EY, 2014a). Essas situacdes confundem ainda mais as partes interessadas ao tentar
diferenciar tais relatdrios (Miller et al., 2017).

Uma perspectiva multicapital € a base da estrutura proposta pelo IIRC para o relato integrado.
Essa entidade argumenta que os capitais sdo fatores de valor que aumentam, diminuem ou se
transformam por meio de atividades e produtos da organizacao (IIRC, 2014). A criacdo de valor depende
de seis formas de capital que uma organizacao é afeta: capital financeiro, manufaturado, intelectual,
humano, social e de relacionamento e natural (IIRC, 2014). Por essa estrutura é possivel medir,
comunicar, bem como, gerenciar de forma mais sistematica os intangiveis (Mertins, Kohl, & Orth, 2012),
uma vez que esse tipo de reporte (para além do normativo contabil) tende a ser escassa, ou um tanto

vaga, e nao particularmente util (FASB, 2001).

Um ponto que merece atencao é que as informacdes fornecidas nos relatorios nao financeiros
sao desarticuladas (Tahtinen, 2018). Elas sao frequentemente geradas por diferentes departamentos
dentro da organizacao e sao produtos de pensamento em silo (atuacao isolada das areas) em vez de
pensamento integrado (Oliver, Vesty, & Brooks, 2016). Os dados vém de varias fontes de dentro e fora
da organizacao, e tradicionalmente nao sdo produzidos usando sistemas robustos de gerenciamento de
dados. As informacdes nao financeiras normalmente dependem de processos e controles manuais para
produzir suas planilhas e relatorios, o que as tornam mais propensas a erros e trabalhos intensivos.
Esses controles podem ser deficientes, como processos nao documentados, metodologias e calculos
opacos, e supervisao e aprovacoes limitadas (Gould, 2017). Isso faz com que algumas das informacdes
nao financeiras apresentadas sejam aneddticas e incertas, por atribuir diferentes critérios de medicao e
estimativas. Por isso, € essencial estabelecer o sistema de governanca, atuando de forma transversal, e

tendo a alta lideranca envolvida (Persons, 2006).

A integracao de informacdes pode criar uma conexao no seu processamento, iniciando, assim,
0 “pensamento integrado” (Reimsbach et al., 2018), conectando o presente, passado e futuro, com os
demais elementos da estrutura de conteudo (Feng et al., 2017). A atuacao transversal pode tornar o

processo mais forte e agil, garantindo um sistema mais efetivo (Feng et al., 2017).

A abordagem do pensamento integrado trazida pelo IIRC (2014) considera a conectividade e
as interdependéncias entre uma gama de fatores que afetam a capacidade de uma organizacao de gerar
valor ao longo do tempo. Para a entidade, o relato integrado ndo € apenas um processo de geracao de
relatorios, mas um processo fundamentado em pensamento integrado (IIRC, 2014). O pensamento

integrado leva a tomada de decisédo e acOes integradas (Oliver, 1997). Quanto mais integrado o
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pensamento estiver incorporado nas operacdes diarias, mais naturalmente essa informacao sera
expressa em comunicacdes internas e externas (IIRC, 2014). Com base nisso, o pensamento integrado
e o relato integrado se reforcam mutuamente. Mas, para traduzir melhor o que significa “pensamento
integrado”, Knauer e Serafeim (2014) definiram-no como o gerenciamento sistematico de todas as
formas de capital corporativo (financeiro, social e relacionamento, manufaturado, natural, humano e

intelectual) com o objetivo de proporcionar rentabilidade sustentavel.

Porém, outros académicos comprovam que o conceito do pensamento integrado ainda nao
esta claro, e nem como as principais partes interessadas o entendem ou colocam em pratica (Feng et
al., 2017). De acordo com estes autores, em sua pesquisa com diversas partes interessadas, ficou
constatado que o proprio o IIRC nédo definiu, nem articulou completamente o conceito de pensamento
integrado e, portanto, ndo ha consenso compartilhado entre os praticantes. Mas, apesar dessa situacéo,
ha evidéncias de uma compreensao do pensamento integrado e de como as organizacOes estao
aplicando-o na pratica (Smith, 2017; Feng et al., 2017), seja usando o modelo dos capitais (Knauer &
Serafeim, 2014), como também por uma estrutura de equipes que atua de forma transversal, alinhada com

0s objetivos e estratégias corporativos que consideram o tema da sustentabilidade (GRI, 2015; IIRC, 2017).

0 quadro 4 apresenta a correspondéncia entre a estrutura conceitual (elementos de contetdos)
das duas principais estruturas de relatos nao financeiros utilizadas pelas empresas. Conforme pode-se
verificar, todos os principais conceitos dos elementos do GRI (da 4% geracdo ou G4) de alguma forma

fazem correspondéncia com os elementos do IIRC.

QUADRO 4 — CORRESPONDENCIA ENTRE OS ELEMENTOS DE CONTEUDOS
FONTE: Adaptado GRI (2015) e IIRC (2014)

GRI (G4) IIRC
(Referéncia para os relatérios tradicionais) (Referéncia para relatos integrados)
Conteudos Padrao Geral e Visdo geral da organizacdo e ambiente externo; (b)(d) (e)

e  Estratégia e Andlise (a) *  Governanga; (f) (g)

e  Perfil Organizacional (b)

e  Aspectos Materiais Identificados e Limites (c)
e  Engajamento de Stakeholders (d)

e  Perfil do Relatdrio (e)

e  Governanca (f)

e Ftica e Integridade (g)

Modelo de negdcio; (h)

Riscos e oportunidades;

Estratégia e alocacdo de recursos; (a)
Desempenho; (i)

Pesrpectivas

Bases de preparacéao;(c)

Conteudos Padrao Especificos

e Informacdes sobre a Forma de Gestao (h)
e Indicadores (i)

Jaffar, Norand e Selamat (2019) analisaram os elementos de contetido em relatos voluntarios

de 603 empresas listadas na bolsa de valores da Malasia. Os resultados mostraram que os elementos
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mais adotados, a partir da estrutura conceitual do IIRC, foram “governanca corporativa” e “visdo geral e
ambiente externo”. Apesar desse estudo ter analisado a questao da integracéo a partir dos elementos de
conteudo, esse aspecto por si sd nado é suficiente. Isso porque, apesar de algumas empresas em
diferentes paises terem explicitamente declarado que estdo produzindo um relatério integrado pela
aderéncia aos elementos de conteudo do IIRC, Eccles e Krzus (2010) destacam que eles sdo impossiveis,
no verdadeiro sentido, sem um gerenciamento interno integrado. Para esses autores, trata-se em passar
de um documento estatico periodico para um relatorio continuo sobre os sucessos e fracassos financeiros

e nao financeiros da empresa.

Essa mudanca permite o didlogo e o envolvimento que compreendem ouvir e falar. O dialogo
e 0 engajamento sdo amplamente facilitados pela Internet, ferramentas e tecnologias da Web. O relato
Unico trata de uma conversa coletiva entre empresas que atuam como cidadas incorporadas tanto com
0 mercado, os analistas e investidores, reguladores, como a sociedade civil, representada por ONGs,
associacoes de varios tipos e cidadaos individuais (Eccles & Krzus, 2010). O relato integrado deve explicar
a historia de como alcancar a visao da organizacao, sustentada por seus valores, promulgados pela
administracdo, monitorada pela governanca e usando facetas de recursos relacionados as seis formas
de capital (Abeysekera, 2013). Além disso, para Abeysekera (2013), ele pode transcender a palavra
escrita, combinando outros instrumentos, como audios ou imagens, o que ja vem ocorrendo com 0s

relatos nao financeiros de algumas empresas.

No levantamento conduzido pela EY (2014a) com empresas da Africa do Sul, verificou-se uma
tendéncia de incluir informacdes financeiras resumidas, o que implicou na reducdo do nimero médio de
paginas dedicadas as demonstracdes financeiras (de 52 em 2012, para 45 em 2013). A EY (2014a) apoia
essa tendéncia de incluir apenas informacdes financeiras resumidas no relatério integrado, com referéncia

apropriada sobre onde as demonstracdes financeiras anuais completas podem ser encontradas.

Apesar de todo o esforco que vem sendo realizado pelo IIRC para fomentar a integracao, Flower
(2015) argumenta que essa entidade tem falhado quando considera que o relatorio integrado ndo deve
se tornar o relatorio principal da empresa; ¢ um relatorio extra ao lado das demonstracoes financeiras
convencionais e relatorios de sustentabilidade, aumentando assim o cenario de confusédo, desordem e
fragmentacao (Flower, 2015). Mas, apesar disso tudo, muitos estudos mostram que a integracéo € o

caminho que as empresas estdo seguindo (KPMG, 2011; EY, 2014b; Deloitte, 2017).

A proxima secdo apresenta o enquadramento tedrico deste trabalho, constituindo-se um

referencial para os argumentos e os estudos empiricos desenvolvidos nos capitulos subsequentes.
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2.2. Enquadramento teédrico

Esta secdo apresenta as perspectivas tedricas deste estudo, a partir do pressuposto de que o
processo de divulgacdo de relatos ndo financeiros voluntarios e os fatores envolvidos dessa pratica podem
ser compreendidos no ambito dos conceitos da Teoria Institucional, fornecendo os referenciais e
argumentos Uteis para os capitulos seguintes. Essa afirmacao é baseada em estudos que incluiram essa
teoria para compreender as mudancas e evolugdes e/ou explicar por que algumas empresas moldam

seus comportamentos em relacdo a determinadas pressées do ambiente.

Jensen e Berg (2012) analisaram as semelhancas e diferencas entre 309 empresas que
publicaram relatorios tradicionais de sustentabilidade e aquelas que publicam relatérios integrados. Os
resultados mostraram que as caracteristicas das empresas que adotam o Rl diferem significativamente
das empresas que publicam relatorios de sustentabilidade em termos de condicdes institucionais sob as

quais operam em determinados paises.

Zeng, Xu, Yin, e Tam (2004) estudaram os determinantes e caracteristicas das divulgacdes
voluntarias de informacdes ambientais em um grupo de 300 maiores empresas chinesas listadas em
bolsa de valores no pais. Os resultados mostraram que as divulgacdes voluntarias de informacdes
ambientais estdo sujeitas a certas influéncias do ambiente, ao invés de serem praticas aleatdrias;
Quando impulsionadas por pressdes externas, as empresas tém maior probabilidade de divulgar tais
informacdes. Outros estudos também analisaram questdes que envolvem o tema de relatos voluntarios

a luz da teoria institucional (Contrafatto, 2014; Martinez-Ferrero & Garcia-Sanchez, 2017).

O institucionalismo emergiu como uma perspectiva dentro da ciéncia social, permitindo um
maior entendimento sobre o papel do significado na producdo e reproducdo das praticas (Augusto,
2007). A partir dele é possivel fundamentar as explicacdes sobre como as estruturas se estabelecem em

diretrizes autorizadas para o comportamento social das organizacdes (Scapens, 2006).

Nos Ultimos anos, varias abordagens da teoria institucional foram usadas para obter /nsights
sobre 0 processo de mudanca organizacional. Estas incluem: a Velha Economia Institucional, a Nova
Economia Institucional e o Novo Institucionalismo Sociolégico (NIS). Esta ultima sera adotada nesse

estudo (Scapens, 2006).

O Novo Institucionalismo Sociolégico é a teoria mais influente dos ultimos tempos quando se
trata de questdes de desenvolvimento institucional (Beckert, 2010). “O foco do NIS esta nos processos

de homogeneizacao institucional, e ndo nos desenvolvimentos que levam a divergéncia institucional”
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(Beckert, 2010, p.150). A instituicao é o produto natural das pressdes e necessidades sociais e, como

tal, um organismo adaptavel e receptivo (Selznick, 1984).

O NIS tem sido muito Util para chamar a atencdo sobre a necessidade de reconhecer a maneira
pela qual as organizacbes tendem estar em conformidade com o que elas percebem como as
expectativas de seu ambiente mais amplo (Scapens, 2006). A relacdo entre instituicdes e interesses
mostram que as caracteristicas institucionais dos ambientes organizacionais podem moldar os objetivos
e 0s meios dos atores (Scott, 1987). As instituicdes de carater politico, financeiro-econdmico e cultural
exercem uma influéncia significativa sobre as organizacdes mundiais e assim influenciam a conexdo com
a realidade do mercado (DiMacggio & Powell, 1983). “A medida que uma inovacdo se espalha, é
alcancado um limiar além do qual a adocao proporciona legitimidade, em vez de apenas melhorar o

desempenho” (DiMaggio & Powell, 1983, p.148).

As organizacOes geralmente adotam linhas de acdo anteriormente definidas e racionalizadas
na sociedade na tentativa de obter legitimidade (Meyer & Rowan, 1977) e o fazem mediante processos
isomérficos (DiMaggio & Powell, 2005). O isomorfismo é um processo de restricdo que forca uma
unidade em uma populacdo a se assemelhar a outras unidades que enfrentam o mesmo conjunto de
condicdes ambientais (pressdes e influéncias do meio) (DiMaggio & Powell, 1983). Essa abordagem
pressupde que para as organizacoes atenderem a uma expectativa do contexto em que estao inseridas,
elas buscam adaptar suas estruturas e procedimentos, tornando-se isomorficas (DiMaggio & Powell,
1983). Mas, conforme observado por Lounsbury (2008) citado por Contrafatto (2014), esse
comportamento isomorfico ndo € um mecanismo de resposta cego e estupido de respostas as pressoes

institucionais, mas uma realizacado de esforco empreendida com base em logicas institucionais.

DiMaggio e Powell (1983) adotam a linha de que os processos organizacionais mudam e se
tornam institucionalizados, porque sao considerados legitimos. A legitimidade é obtida através de
isomorfismos coercitivos, processos miméticos e pressdes normativas (figura 3). O coercitivo resulta de
pressdes formais e informais exercidas sobre as organizacdes por outras organizacdes das quais elas
sao dependentes e pelas expectativas culturais da sociedade na qual as organizacbes funcionam. O
mimeético é resultante de respostas padrao a incerteza, que é também uma forca poderosa que encoraja
a imitacdo. Quando os objetivos sdo ambiguos, ou quando o ambiente cria incerteza simbdlica, as
organizacdes modelam-se em outras organizacdes. “A ubiqlidade de determinados tipos de arranjos
estruturais pode ser mais provavelmente creditada a universalidade de processos miméticos do que a

concreta evidéncia de que os modelos adotados aumentam e eficiéncia” (DiMaggio & Powell, 2005,
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p.79). O isomorfismo normativo decorre principalmente da profissionalizacdo, ou seja, a luta coletiva de
membros de uma profissao para definir as condicdes e métodos de seu trabalho, para controlar o meio
e estabelecer uma base cognitiva e legitimacdo para sua autonomia profissional (DiMaggio & Powell,

2005).

Os trés tipos se misturam em um ambiente empirico, mas eles tendem a derivar de diferentes
condicdes e podem levar a resultados diferentes (DiMaggio & Powell, 1983). Para DiMaggio e Powell,
(1983), esses mecanismos traduzem a influéncia que as forcas externas, que estdo além do limite
organizacional, exercem no poder de escolha das praticas das organizacoes.

FIGURA 3- TIPOS DE ISOMORFISMO
FONTE: Adaptado de DiMaggio & Powell (2005)
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Isomorfismo e legitimidade sdo conceitos que se complementam (DiMaggio & Powell, 1983).
Os fundamentos da legitimidade exploram a nocdo de que uma organizacao pode ser recompensada
através de sua reputacao, com endosso conferido pelos publicos internos e externos afetados tanto pelas
atividades, como pelos resultados organizacionais (Suchman, 1995). Para este autor, a legitimidade
parte da conjectura de que as acdes das empresas sao entendidas e aceitas dentro de um tipo de sistema
social constituido por valores, normas, crencas e definicées (Suchman, 1995). As organizacdes buscam
ser reconhecidas por um amplo conjunto de grupos e individuos que fornecerao endosso e apoio, mesmo
quando passam por situacdes delicadas. Se essas organizacdes aderirem as normas aprovadas pela
sociedade, é pouco provavel que sejam repelidas por grupos ou individuos externos (Elsbach & Sutton,
1992).

Organizacoes com metas ambiguas ou em discussao possuem maior probabilidade de ser

altamente dependentes das aparéncias para se legitimarem. Para essas organizacbes pode ser mais
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vantajoso satisfazer as expectativas de importantes clientes e partes interessadas em relacdo ao modo
como devem ser estruturadas e administradas (DiMaggio & Powell, 2005). E assim, de acordo com esses
autores, buscam modelos ja institucionalizados. As empresas acham mais facil imitar outras
organizacdes do que tomar decisdes com base em analises sistematicas de metas, ja que essas analises
poderiam se provar trabalhosas ou desagregadoras (DiMaggio & Powell, 2005).

0 efeito do isomorfismo institucional ¢ a homogeneizacao e o “melhor indicador de mudancas
isomdrficas é a reducdo em variacdo e diversidade, que pode ser medida por menores desvios padrao
nos valores de indicadores selecionados em um grupo de organizacdes” (DiMaggio & Powell, 2005,
p.83). Ha uma tendéncia mundial que vem empurrando, cada vez mais, 0s sistemas empresariais,
incluindo as formas de divulgacdes do desempenho empresarial, para um processo de uniformizacao
(Unger & Waarden, 1995). Para Kerr (1983), a convergéncia é a tendéncia das sociedades ou instituicdes
em desenvolver semelhancas em estruturas, processos e desempenhos. Raramente os individuos

comecam do zero quando determinam seus cursos de acdo (Coleman, 1990a).

Nos estudos realizados por Kerr (1983) foram identificadas forcas que impulsionam as
empresas tendendo mais para a convergéncia (movimento ao longo do tempo em direcdo a uma maior
similaridade), do que distanciamentos. Os processos de convergéncia conectados a contextos de gestéo
tendem a adotar as chamadas “melhores praticas”, em torno das quais as organizacdes teriam que
convergir ou entdo estariam em desvantagem no ambiente competitivo. Supde implicitamente que os
efeitos das "melhores praticas" ndo sdo especificos de determinadas empresas, mas universais e
transferiveis (Rowley & Benson, 2002). “Uma vez institucionalizados, 0s modelos organizacionais tornam-

se difusos” (Beckert, 2010, p.150).

As empresas vencedoras do mercado definem o ritmo para os outras que devem, por sua vez,
reexaminar suas praticas a luz do que esta ocorrendo (Beckert, 2010). No entanto, “comportamentos
padronizados podem variar em termos do grau em que estao profundamente incorporado em um sistema
social” (Tolbert & Zucker, 1996, p.181). Para Tolbert e Zucker (1996), uma institucionalizacdo completa
envolve sedimentacdo, um processo que repousa fundamentalmente na continuidade histérica da
estrutura e especialmente em sua sobrevivéncia através de geracdes de organizacdes membros. Ainda
segundo esses autores, a sedimentacao € caracterizada tanto pela disseminacao praticamente completa
de estruturas em todo o grupo de atores teorizado como adotantes apropriados, como pela perpetuacao

de estruturas por um longo periodo de tempo.
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Espera-se que determinadas praticas empresariais se universalizem e convirjam com o tempo
(Lawrence, Winn, & Jennings, 2001). “Os procedimentos, praticas e estruturas organizacionais tornam-se
institucionalizados quando, com o tempo, eles "sustentam' o habitual” (Contrafatto, 2014, p.418). As
estruturas formais ndo sdo apenas construcées mentais subjetivas e individualizadas, mas fenémenos
externalizados e socialmente construidos. Para o autor, elas fornecem aos membros da organizacdo uma
“estrutura comum" para 'entender' o fluxo continuo de acontecimentos, levando-os a adotarem acodes e

mudancas organizacionais (Contrafatto, 2014).

Portanto, é coerente considerar que o NIS e seus conceitos associados possam fornecer
respostas de como os relatos voluntarios e seus fatores se tornam praticas institucionalizadas e
dominantes entre as empresas e, por isso, sera considerada como base explicativa para os estudos

empiricos.

2.3. Em resumo

Este capitulo apresentou a literatura relacionada com os conceitos e as praticas de relatos nao
financeiros, abordando de forma geral: a evolucdo, importancia e conceito das informacdes néo
financeiras, buscando compreender o porqué do interesse das empresas e dos mercados em atender a
necessidade desse tipo de informacdo. Em seguida, detalhou o processo de divulgacdo do relato
voluntario como mecanismo para comunicar o desempenho de informacdes, que incluem questdes
voltadas para dimensdes ASG e intangiveis que nao sao reportadas nos relatos obrigatorios. Em outra
etapa, identificou na literatura académica e com entidades profissionais como EY, IRRCI, KPMG, IFAC,
dentre outras, caracteristicas (gerais e de qualidade) que envolvem os relatos voluntarios. Depois disso,
foi apresentado o processo de integracdo que vem ocorrendo com os relatos voluntarios. Em todas as
etapas foram expostos os estudos empiricos relacionados ao tema e que serviram de inspiracao para a
linha principal dessa dissertacdo. Por fim, foi apontado o enquadramento teérico escolhido para

fundamentar a analise dos estudos empiricos (Teoria Institucional).

Conforme foi apresentado, as informacdes nao financeiras vém ocupando um forte espaco na
agenda dos investidores, empresas e partes interessadas. Essa situacao levou muitas organizacoes a
adotarem relatos para além dos financeiros, que ja vinham sendo usados como mecanismo para atender
demandas obrigatdrias, como ¢ o caso dos relatos da administracao (conforme o pais). No entanto, estes,
assim como os financeiros, eram insuficientes para os publicos de interesses, pois nao vinham

atendendo as crescentes expectativas geradas por fatores como globalizacédo, tecnologia, crescimento
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dos intangiveis, impactos socioambientais, etc. Com isso, muitas organizacées passaram a publicar
voluntariamente relatos ndo financeiros com contetdos que incluem esses fatores. Porém, enquanto os
demais relatos (financeiros e nao financeiros compulsérios) possuem contetidos minimos obrigatérios,
0s voluntarios ndo possuem conteudos padronizados, apesar de estarem tentando ser eficientes. Essa
situacao tem criado uma ambiguidade sobre como reportar, pois ndo ha um padrdo que seja unanime e

reconhecido como legitimo por uma maioria dos paises (KPMG, 2011; Flower, 2015).

No entanto, existem entidades que vém impulsionando debates e fornecendo estruturas para
auxiliar as empresas nessa questdo, como é o caso da GRI e IIRC, as mais conhecidas (Corporate
register, 2019). Mas, apesar dessas iniciativas, o cenario ainda é desconexo, deixando as empresas
entregues as incertezas e a experimentacao (DiMaggio & Powell, 2005). Essa situacao pode estar levando
tais organizacdes a verificarem acdes e respostas que outras organizacdes estdo dando sobre a questao
(relatos voluntarios), para moldarem suas estratégias, praticas e comportamentos. O processo de relato
envolve também caracteristicas voltadas ndo apenas para aspectos de formatacdo e estrutura, mas
também de praticas, como garantia externa e materialidade. E as empresas também vém adotando-as,

apesar da nao obrigatoriedade legal.

A abordagem Institucional trazida pelos conceito do NIS busca explicar as motivacdes que
levam as empresas a adotarem determinados comportamentos sociais, a partir de conceitos como
isomorfismo, homogeneidade e legitimidade propostos por DiMaggio e Powell (1983, 2005) e outros
autores. As empresas podem estar sendo influenciadas a agir voluntariamente porque observam que
seus concorrentes, empresas lideres, membros de determinados grupos estao fazendo o mesmo. E essa
atitude pode levar a avaliacdo dos niveis de institucionalizacdo das praticas e de fatores de

homogeneidade, bem como os fendmenos associados.

Apos a revisao de literatura, o capitulo seguinte aborda os métodos de investigacao utilizados

no desenvolvimento do estudo empirico.
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3. METODOLOGIA

O proposito desta pesquisa consiste em analisar os relatos ndo financeiros voluntarios e suas

caracteristicas, através dos seguintes objetivos:

1.

Identificar o estado das empresas listadas, consideradas as mais sustentaveis do Brasil,
em matéria de adocdo dos relatos nao financeiros voluntarios, compreendendo se essa é
uma pratica institucionalizada nas organizacdes estudadas;

Compreender 0s mecanismos € as caracteristicas envolvidas nesses relatos, assim como
as diferencas e os niveis de homogeneidade entre elas;

Caracterizar o estagio em que se encontram tais empresas no que se refere ao processo
de relato integrado, identificando, inclusive, o estagio de implementacao de seus principais

conceitos.

Dessa forma, na sequéncia dos objetivos propostos nesse estudo foram estabelecidas as

seguintes questdes:

Questdo 1: Qual o nivel de adocdo dos relatos ndo financeiros voluntarios nas empresas
brasileiras listadas mais sustentaveis do Brasil (de acordo com o ISE)?

Questao 2: Quais sao as caracteristicas das praticas de relatos ndo financeiros voluntarios
dessas empresas?

Questado 3: Qual o estagio em que se encontram as empresas brasileiras na adocéo e/ou

implementacao do Relato Integrado?

Para atender a esses objetivos e responder as questdes enunciadas, atender-se-a a um grupo

de empresas listadas, que fazem parte do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da maior Bolsa

de Valores da América Latina, a Brasil Bolsa Balco (B3). Deste modo, neste capitulo sdo apresentadas

e justificadas as perspectivas, estratégias e opcdes metodoldgicas escolhidas, bem como apresentado o

desenho teorico, populacdo e amostras.

3.1. Perspectiva da Investigacao

A filosofia de pesquisa adotada contém suposicdes importantes sobre a maneira como se vé o

mundo (Saunders et al., 2008). Os autores acrescentam que essas suposicOes fundamentarao a

estratégia de pesquisa e os métodos escolhidos como parte dessa estratégias (Saunders et al., 2008).

Entretanto, mais importante do que informa-la, & o quao bom ela pode ser capaz de “refletir sobre as
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nossas escolhas filoséficas e defendé-las em relacdo as alternativas que poderiamos ter adotado”

(Johnson & Clark, 2006, citado por Saunders et al. 2008, p.108).

Em linha com esse contexto, “os pesquisadores das ciéncias da administracao devem
considerar seus proprios valores e crencas a respeito da natureza da sociedade e das ciéncias sociais”
(Hopper & Powell, 1985, p.429). E essa tarefa muitas vezes pode ser desafiadora sem uma estrutura
que oriente como encontrar o caminho mais rico da pesquisa, cujos objetivos as vezes sao confusos e

0s resultados conflitantes.

Este estudo esta posicionado, dentre as alternativas existentes dos pressupostos teoricos, na
filosofia do positivismo. Nesta, segundo Hopper e Powell (1985) e Ryan et al. (2002), esta situada grande
parte dos estudos da contabilidade convencional e é usada para rotular uma visao objetivista do mundo
com uma preocupacao com a regulamentacdo (Ryan et al., 2002), incluindo também ordem e
estabilidade, que se propde a explicar por que a sociedade tende a se unir (Hopper & Powell, 1985).

No positivismo, 0s dados da ciéncia sdo as experiéncias dos organismos (individuos, grupos,
estruturas sociais), reacées ou respostas destes as estimulacdes ou experiéncias do seu ambiente
(Gauthier, 2003). “Pesquisadores positivistas estdo preocupados com fatos, e ndo com impressdes”
(Saunders et al., 2008, p.114). Estes autores argumentam que a pesquisa é realizada, na medida do
possivel, de forma livre de valor. Além disso, a énfase estara nas observacdes quantificaveis que se
prestam a analise estatistica.

Em relacéo a abordagem de pesquisa, este estudo € caracterizado como dedutivo, “onde as
leis apresentam a base da explicacao, permitindo a antecipacdo de fendmenos, predizer sua ocorréncia
e, portanto, permitir que sejam controlados” (Collis & Hussey, 2003, p.15, citado por Saunders et al.,
2008, p.124). O paradigma positivista da pesquisa esta intimamente associado ao raciocinio dedutivo,
que se move do geral para o particular, fazendo inferéncias sobre uma instancia especifica de uma
generalizacdo, formulando hipoteses dessas generalizacdes a serem testadas pela pesquisa, coleta e
analise de dados quantitativos, delineamento de experimentos replicaveis e uso cientifico de amostras

selecionadas, assim como amostras aleatdrias (Gilliland & Mckemmish, 2006).

No meétodo dedutivo, a construcao parte de um conceito postulado como modelo de
interpretacdo do fendmeno estudado (Quivy & Campenhoudt, 2017). Uma caracteristica adicional
importante da deducéo é que os conceitos precisam ser operacionalizados de maneira a permitir que 0s
fatos sejam medidos quantitativamente. “Mas, isso nao quer dizer que uma abordagem dedutiva nao

possa usar dados qualitativos” (Saunders et al., 2008, p. 125).
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A seguir, serao apresentados os métodos e respectivas técnicas, instrumentos e procedimentos
para a coleta dos dados, necessarios para alcancar os resultados pertinentes e fiaveis para responder as

questdes de pesquisa definidas desta investigacao.

3.2. Opcoes metodoldgicas

Nessa secao serdo apresentados os métodos pertinentes usados para planejar, coletar e
analisar os dados do estudo empirico, bem como sua adequabilidade.

Para que um conhecimento possa ser considerado cientifico, torna-se necessario identificar as
operacdes mentais e técnicas que possibilitam a sua verificacdo. Ou, em outras palavras, determinar o
método que possibilitou chegar a esse conhecimento (Gil, 2008). Segundo este autor, os métodos
esclarecem acerca dos procedimentos logicos que deverao ser seguidos no processo de investigacao
cientifica dos fatos da natureza e da sociedade. Eles possibilitam ao pesquisador decidir acerca do
alcance de sua investigacao, das regras de explicacdo dos fatos e da validade de suas generalizacoes.

O proposito da pesquisa € caracterizado como exploratorio, pois tem como objetivo
proporcionar uma visao geral, de tipo aproximativo, acerca de determinado fato (Gil, 2008). Um estudo
exploratério € um meio valioso de descobrir "o que estd acontecendo; buscar novos /nsights, fazer
perguntas e avaliar fendmenos sob uma nova luz” (Robson 2002; p. 59 citado por Saunders, Lewis, &
Thornhill, 2008 p. 170). E particularmente Util para esclarecer a compreenséo de um problema, quando
nao se tem certeza da natureza precisa do problema. Ao conduzir uma pesquisa exploratoria, é preciso
estar disposto a mudar de direcao como resultado dos novos dados que aparecerem e dos novos /nsights

que lhe ocorrerao (Saunders et al., 2008).

3.2.1. Pesquisa documental - Relatos nédo financeiros voluntarios como objeto

Como estratégia de pesquisa, optou-se pela pesquisa documental “que utiliza registros e
documentos administrativos como a principal fonte de dados” (Saunders et al., 2008, p.150). A pesquisa
documental pode ser utilizada por diferentes paradigmas de pesquisa (Gilliland & Mckemmish, 2006).
Esse tipo de estratégia permite perguntas de pesquisa que enfocam o passado e mudancas ao longo do
tempo para serem respondidas (Saunders et al., 2008). Em termos gerais, a pesquisa documental
preocupa-se com documentos - textos de diferentes tipos, incluindo, mas nao confinados, a palavras em

papel, materiais visuais ou objetos fisicos, e envolve a analise e interpretacdo destes, a fim de explorar
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um topico, pergunta ou preocupacdo em particular (Moore, Salter, Stanley, & Tamboukou, 2017).

Tradicionalmente, vale-se dos registros cursivos, que sdo persistentes e continuados (Gil, 2008).

As sociedades modernas produzem cada dia uma enorme quantidade de documentos dos mais
diversos tipos e "as ciéncias sociais e politicas podem encontrar neles igualmente uma base empirica
valida para a analise da realidade contemporanea” (Moreira, 2007, p.155). O autor complementa que
alguns desses documentos podem ser analisados tanto de forma qualitativa (interpretando-os na sua
globalidade e desde o ponto de vista dos seus significados), como de forma quantitativa (subdividindo-os
em elementos homogéneos) (Moreira, 2007).

Utilizou-se como fonte, os relatos nao financeiros publicados de forma voluntaria e separada
pelas empresas. Esse documento transcende aquele tipo obrigatorio denominado relatorio da
administracdo. Tais relatos voluntarios, por ndo serem regulados, possuem diferentes nomes, conforme
ja apresentado na literatura (relatdrios de sustentabilidade e/ou anual, de responsabilidade social
corporativa, integrado, entre outros nomes) e com essas denominacdes foram considerados

(Krasodomska, 2009).

De acordo com Dyduch e Krasodomska (2017, p.6), “existem varias razdes pelas quais se
justificam usar relatérios corporativos (anual, sustentabilidade, responsabilidade social, etc.) como fonte
de informacdes”. Para as autoras, tais relatorios sdo a principal fonte de comunicacdo corporativa com
os investidores e demais partes interessadas, sendo amplamente utilizados pelas empresas para divulgar
suas atividades sociais, de governanca, econdmico-financeira e ambientais. Outro motivo é que as
divulgacées por outras midias, como a imprensa popular, estdo sujeitas ao risco de interpretacoes e
distorcdes jornalisticas, enquanto as divulgacdes, através do relatdrio anual, sdo editorialmente

controladas pela propria equipe gerencial das empresas (Dyduch & Krasodomska, 2017).

Além disso, os relatos nao financeiros criados pelas empresas sdo documentos, que podem
ser disponibilizados tanto de forma fisica quanto eletrénica e, como tal, precisam de uma gestdo do
acervo para garantir rastreabilidade, comparacao e governanca, uma vez que ha uma continuidade e
cronologia definidas. Essa condicao cria facilidades de acesso aos dados, colaborando para realizacéo
de estudos académicos. Considerando essas premissas, inicialmente foi definido uma busca nos sites
das empresas estudadas para identificar e obter tais documentos através de downfoad ou informacoes
em html. Os documentos que eventualmente ndo fossem encontrados nos sites das empresas seriam
solicitados através de contatos por e-mail €/ou canais de relacoes institucionais das empresas que fazem

parte da amostra.
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3.2.2. Andlise de Conteudo

Nesse item serao detalhados as etapas e os procedimentos organizados para tratar a
informacdo documental, coletando e analisando quais dados sdo pertinentes para dar respostas as
questoes estabelecidas neste estudo. Para isso, optou-se pela técnica de analise de conteudo, combinada

com um instrumento (guia) para proceder a coleta de dados nos documentos de relatos nao financeiros.

A analise de contetdo é um conjunto de técnicas de analise das comunicagdes que utiliza
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do contetido das mensagens (Bardin, 2016). Essa
técnica possibilita uma aplicacdo bastante variada, com destaque para duas funcdes. Uma se refere a
verificacdo de hipoteses e/ou questdes. A outra diz respeito a descoberta do que estd por tras dos
contetdos manifestos (Minayo, Deslandes, Neto, & Gomes, 1994). Para as autoras, as duas funcoes
podem ser complementares e podem ser aplicadas a partir de principios da pesquisa qualitativa como
da quantitativa. A analise de conteudo garante nao apenas que todas as unidades de analise recebam
tratamento igual, sejam elas inseridas no inicio ou no final de uma analise, mas também que o processo

seja objetivo, pois ndo importa quem realiza a analise ou onde e quando (Krippendorf, 1989).

No entanto, Janeira (1972), com seu estudo inicial sobre a analise de contetido defende que,
apesar de fornecer elementos preciosos e Uteis, ndo é moldada para fornecer todo e qualquer género de
dados. E sempre conveniente usa-la recorrendo-se, paralelamente, a outro tipo de informacao - a que
dé e receba os resultados e controle (Janeira, 1972). Para a autora, conjugar a analise de contetido com
um guia nao é so tida como garantia de rigor, mas também como um meio a utilizar em vista de uma

melhor escolha e formulacéo dos itens de analise e de organizacao entre eles.

Isso porque nem todo o conteudo do material a ser explorado é analisado e, portanto, importa-
se fazer logo de inicio a escolha e formulacao dos itens pretendidos. Entdo, pode-se recorrer a um guia,
que ajudara o pesquisador a destrinchar o necessario do nao necessario. Isso evitara a sobrevalorizacao

de certos aspectos e/ou 0 esquecimento de outros (Janeira, 1972).

Essa mesma ideia também é compartilhada por Bardin (2016), que diz que a analise de
conteudo em documentos permite passar de um documento primario (bruto) para um documento
secundario (representacéo do primeiro), o que requer uma classificacao dos elementos da informacao.
Essa indexacdo, para o autor, é guiada segundo uma escolha (de termos ou de ideias) adaptada ao
objetivo da documentacéo em causa. Por meio de uma entrada que serve de pista, as classes permitem
dividir a informacao, construindo as categorias de uma classificacdo na qual estdo agrupados os

documentos que apresentam critérios comuns (Bardin, 2016).
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Complementando essa abordagem, Minayo et al. (1994) argumentam que os dados ndo
existem por si sé. Eles sdo construidos a partir de um questionamento que fazemos sobre eles,
sustentado numa fundamentacéo tedrica. Com base no que é relevante sdo elaboradas as categorias
especificas. Para Dyduch e Krasodomska (2017), os pesquisadores geralmente usam a analise de
conteudo e desenvolvem seus proprios indices de categorias para, por exemplo, medir a extensao das

divulgacdes de responsabilidade social e ambiental.

Dessa forma, considerando as ideias acima, optou-se por combinar a analise de contetdo com
0 uso de um guia para organizar, coletar e tratar as informacdes contidas nos documentos (relatos ndo

financeiros) acumulados das empresas listadas no ISE.

O proposito do guia é garantir o armazenamento ordenado das informacdes coletadas durante
a analise do conteudo dos relatos nao financeiros, de forma a facilitar o acesso ao observador para que
obtenha o maximo de informacédo (aspecto quantitativo), com o maximo de pertinéncia (aspecto
qualitativo) (Bardin, 2016). Esse instrumento busca “evitar que o investigador fique submerso por uma
massa volumosa de dados” (Quivy & Campenhoudt, 2017, p. 156). Para esses autores, cada
investigacdo é um caso unico que o investigador sé pode resolver recorrendo a prépria reflexdo e ao bom

Senso.

Para delimitar os campos de analises dos documentos (relatos nao financeiros voluntarios)
estabeleceu-se um guia conforme Apéndice 2. A elaboracdo desse instrumento foi feita a partir das

seguintes acbes combinadas:

1- Analise da literatura académica e estudos de especialistas sobre o tema da pesquisa,
bem como os métodos e instrumentos usados, com vistas a sistematizar as ideias iniciais trazidas pelo
referencial tedrico, estabelecer indicadores para a interpretacdo das informacdes coletadas;

2- Definicdo de um modelo tedrico, conforme figura 4, com o objetivo de estabelecer as
coordenadas basicas, a partir da literatura e estudos empiricos apresentados anteriormente, servindo
como um guia de atuacao para planejar a coleta dos dados.

3- Analise preliminar do contetudo dos relatérios néo financeiros buscando, combina-los e
classificalos com os temas /categorias identificados na reviséo da literatura. Para isso foi escolhido
uma empresa de cada segmento (industria, servicos e comércio, classificada pelo ISE). De acordo com
Campos (2004), na analise de contetido sdo empreendidas varias leituras de todo ou parte do material
coletado, a principio sem compromisso objetivo de sistematizacao, mas se tentando apreender de uma

forma global as ideias principais e os seus significados gerais. O autor complementa que essas leituras
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iniciais promovem uma visao "descolada", a qual permite ao pesquisador transcender a mensagem
explicita e de uma forma menos estruturada ja conseguir visualizar mesmo que primariamente, pistas

e indicios nao obvios (Campos, 2004).

FIGURA 4 - MODELO TEORICO DA INVESTIGACAQ
Fonte: Elaboragéo propria
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As trés etapas acima foram fundamentais para iniciar o processo de codificacao (ver Apéndice
2), que corresponde a uma transformacao - efetuada segundo regras precisas - dos dados brutos do
texto (Bardin, 2016). De acordo com este autor, esse processo é necessario para saber a razao de se
analisar determinado contetdo e explicitar o modo de como analisa-lo. Assim, pode-se definir as variaveis,
cobrindo as caracteristicas e 0s conceitos necessarios com as questdes de pesquisa. A codificacdo deste

estudo foi feita considerando trés etapas propostas por Bardin (2016):

a) Recorte: permitiu a escolha das unidades de registro (que corresponde ao segmento de
conteudo a considerar como unidade de base), usando temas, palavras, frases, acontecimento/acao; e
unidades de contexto, para analise avaliativa e sentido, referenciando, em determinados casos um

contexto préximo ou longinquo da unidade a registrar, como uma espécie de acordo prévio.

b) Enumeracao: esse processo deu suporte na escolha das regras de contagem através de
critérios estabelecidos. Neste estudo foram considerados dois critérios: 1- presenca/auséncia dos
elementos da unidade de registro e 2- frequéncia simples - a qual todas as aparicées possuem 0 mesmo

peso, ou seja todos os elementos tém uma importancia igual;
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c) Classificacdo e agregacdo (escolha das categorias): permitiu estabelecer as rubricas ou
classes, reunindo um grupo de elementos (unidades de registro) sob um titulo genérico ou agrupamento,
efetuado em razado de caracteristicas comuns destes elementos. Classificar elementos em categorias,
impde a investigacdo do que cada um deles tem em comum com outros (Bardin, 2016). A categorizacao

permite a passagem de dados brutos a dados organizados.

O guia usado para a analise de contetido dos relatos nao financeiros voluntarios (Apéndice 2)
¢ composto por 4 blocos e 27 itens, organizados da seguinte forma: o primeiro busca caracterizar as
empresas desta pesquisa através de 6 itens, com informacdes do tipo aberta, extraidas da base de dados
da B3; o segundo bloco tem como propésito permitir responder a primeira questao de pesquisa; “qual o
nivel de adocdo dos relatos ndo financeiros voluntdrios nas empresas brasileiras listadas mais
sustentaveis do Brasil?”. E composto de 2 itens, usando informacdes do tipo aberta e fechada
“Sim/Nao”, identificando 0 ano e se o relato voluntario foi publicado pela empresa. No terceiro e quarto
blocos (contendo 15 e 5 itens respectivamente) busca possibilitar responder as duas ultimas questoes;
“quals sdo as caracteristicas das praticas de relatos ndo financeiros voluntarios dessas empresas?” e
“qual o estagio em que se encontram as empresas brasileiras na adocao e/ou implementacao do Relato
Integrado?”. Para esses blocos foram estabelecidas categorias de informacdes do tipo fechada
“Sim/Nao” e grelhas para organizar os elementos de dados, inspiradas em estudos empiricos anteriores,
por exemplo, nos de Dyduch e Krasodomska (2017), combinadas por categorias que foram identificadas,

na etapa de classificacao e agregacao, quando da analise de conteudo.

Com um guia previamente desenhado (Apéndice 2), iniciou-se o teste deste instrumento, pois
“a exigéncia de precisdo varia consoante se trate de um questionario ou de um guia” (Quivy &
Campenhoudt, 2017, p. 181). Assim, foi selecionado um pequeno numero de empresas (oito),
pertencentes as diferentes categorias (segmento) de empresas que compdem a amostra. Foram
realizadas analises e o preenchimento dos dados com o objetivo de corrigir eventuais problemas. A

medida que foram identificadas as lacunas o guia ia sendo ajustado.

Apos o teste do instrumento, procedeu-se a sua aplicacdo. Essa tarefa, de acordo Marconi e
Lakatos (2003), é cansativa e toma, quase sempre, mais tempo do que se espera. Exige do pesquisador
paciéncia, perseveranca e esforco pessoal, além do cuidadoso registro dos dados e de um bom preparo

anterior.

A recolha de dados foi feita usando uma abordagem quantitativa, que utiliza técnicas de analise

de dados (como graficos ou estatisticas), gerando dados numéricos (Saunders et al., 2008). Dessa forma,
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usando o guia (Apéndice 2) procedeu-se a coleta dos dados, captando os elementos estabelecidos, para

estabelecer um inventario para realizacao dos estudos empiricos.

Um cuidado que o pesquisador dever ter é descrever os dados obtidos, ou mais precisamente,
caracterizar isoladamente o comportamento de cada uma das variaveis no conjunto das observacoes
(Gil, 2008). Para tanto sdo utilizados recursos proporcionados pela Estatistica Descritiva que
proporcionam o que costuma ser chamado de analise univariada. Estes procedimentos possibilitam:
caracterizar o que € tipico no grupo; indicar a variabilidade dos individuos no grupo e verificar como 0s
individuos se distribuem em relacdo a determinadas variaveis. De acordo com Maroco (2010, p.27), “no
processo de analise estatistica, o investigador depara-se sempre com "algo” que precisa medir, controlar

ou manipular durante o processo de investigacao. Este “algo” designa-se variavel.

Foram estabelecidas as variaveis independentes (contidas nos Bloco 1 e 2, conforme Apéndice
2) para iniciar a analise das demais (Bloco 3 e 4 conforme Apéndice 2). “Essa variavel é aquela que
influencia, determina ou afeta outra variavel” (Marconi & Lakatos, 2003, p. 138). Os autores dizem que
a variavel independente é o antecedente. E o fator determinante, condicdo ou causa para determinado
resultado, efeito ou consequéncia; € o fator manipulado (geralmente) pelo investigador, na sua tentativa
de assegurar a relacdo do fator com um fendmeno observado ou a ser descoberto, para ver que influéncia

exerce sobre um possivel resultado.

As ferramentas usadas para tratar os dados estatisticos e fazer a analise descritiva foram o
software SPSS (Statistical Package for the Social Sciences), que foi alimentado com os dados coletados
na analise de conteido em uma planilha prévia do Excel, formando a base de dados para o referido
estudo; e o Wordcloud, para tratar os dados relativos a frequéncia dos temas materiais identificados nos

relatos das empresas.

3.3. Populacao e Amostra utilizadas

Na grande maioria dos casos a investigacao social nao pode ser realizada sobre a totalidade
da realidade social que é o objeto do estudo, pelo que se torna necessario, portanto, selecionar um
subconjunto dessa realidade (Moreira, 2007). A amostragem constitui a primeira operacao empirica que
o investigador deve efetuar, logo no inicio do processo de pesquisa a par da resolucao dos problemas de

acesso aos dados (Moreira, 2007).

A populacao é o objeto que se quer conhecer; a amostra o instrumento para o conhecimento,

ou seja, € um subconjunto da populacao (Moreira, 2007; Anderson et al., 2003). Assim, a populacao
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deste estudo é composta por todas as empresas brasileiras listadas na maior bolsa de Valores do Brasil,
a B3, e que estiveram presentes na carteira do ISE no periodo de 2014 a 2018, a maior e mais rigorosa
régua de avaliacdo do pais no que se refere as questdes de sustentabilidade. Esse periodo foi escolhido
por se tratar de um periodo mais recente, quando esta pesquisa foi iniciada, e também para atender aos
objetivos propostos no enquadramento tedrico de analisar comportamentos e a evolucao institucional

dos relatos voluntarios e respectivas praticas envolvidas.

Muitas dessas empresas sao de origem brasileira, mas outras sao unidades multinacionais
estrangeiras atuando no pais. As empresas que fazem parte do ISE se constituem uma populacdo muito
representativa e de alto impacto na economia brasileira. Considerando como base a carteira de
2018/2019, estao representadas nessa um grupo de companhias de 11 setores diferentes e que somam
R$ 1,73 trilhdo em valor de mercado. Isso corresponde a 48,66% do total do valor das companhias com
acdes negociadas na Bolsa brasileira (B3, 2018a). O proximo item pretende contribuir para uma

compreensao da carteira do ISE.

3.3.1. As empresas listadas no Brasil, o ISE e a Sustentabilidade Empresarial

Os mercados de capitais existem ha centenas de anos e sao caracterizados por grande
dinamismo, sustentado em montantes transacionados muito elevados e com uma grande capacidade de
crescimento e inovacao (Fernandes, Mota, Alves, & Rocha, 2014; Pwc, 2015). E um sistema social, que
envolve ndo s pessoas, mas linguagens, padrdoes e comportamentos caracteristicos, e por isso precisa
ser capaz de mobilizar uma rede de comunicacdo que produz e reproduz informacdes de modo
recorrente (Capra, 2003), recompensando e penalizando aqueles que sdo incapazes de implanta-lo
efetivamente (Pwc, 2015). O sucesso dessa rede de comunicacédo busca encorajar abordagens de longo

prazo para investimentos.

Os mercados de capitais sao suportados por empresas que geralmente abrem seu capital para
negociar titulos financeiros (acdes ou obrigacdes) em bolsa de valores. Essas organizacdes, por
intencionarem recursos captados no mercado de capitais, estao sujeitas a regulacao governamental e
devem obrigatoriamente ser registradas em Comissdes de Valores Mobiliarios. Além disso, as empresas
de capital aberto ou listadas (como também sao conhecidas) estao por lei “obrigadas a publicar seus
relatorios financeiros de acordo com os padrdes contabeis acordados” (IFRS, 2018b). Essas garantias
tornaram os mercados mais dinamicos e atrativos, levando as empresas de capital aberto se tornarem

o principal motor de progresso, representando fatias de mercados muito relevantes na economia de
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determinados paises, sendo muitas vezes até maiores do que o PIB de muitos deles. No ultimo
levantamento publicado pelo 7he World Bank — 2016, na lista de cem paises/organizacdes, 69
configuram organizacdes e 31 paises. O valor da receita do Walmart, por exemplo & maior do que o PIB

da Espanha, Australia e Nova Zelandia (Green, 2016).

Em relacdo ao Brasil, segundo dados da World Federation of exchanges (2017), é o terceiro
pais das Américas em numero de empresas listadas em bolsa, ficando atras dos Estados Unidos e do
Canada. De acordo com o Global Competitiveness Indexe (GCI) edicdo 2017/2018, o pais esta entre as
dez maiores economias do mundo. E também, de acordo com esse indice, o trigésimo primeiro em
robustez na protecao do investidor em um ranking de cento e trinta e sete paises. Esse cenario mostra
que o pais se torna um ambiente atraente para muitos investidores, ao mesmo tempo que precisa
adequar-se as necessidades desses, garantindo que seus recursos estdao sendo bem administrados,

gerando riqueza de forma sustentavel.

0 mercado de capitais no Brasil sempre esteve bem posicionado na esfera mundial, ficando a
Bolsa de Mercadorias e Futuros/ Bolsa de Valores de Sao Paulo, BM&F/BOVESPA posicionada entre as
20 maiores bolsas mundiais, no ranking entre paises, além de lider que concentra 75% de volume total
de investimentos na América do Sul (Desjardins, 2016). Enquanto a New York Stock Exchange, que esta
no topo, possui 224 anos e 2.400 empresas listadas, a BM&F/BOVESPA tem 126 anos e 326 empresas
listadas. A JSE Limited da Africa, tem 128 anos, 472 empresas; a Bombay Stock Exchange, 141 anos e
5.749 empresas listadas (Desjardins, 2016).

Mesmo com uma mudanca de cenario, em 2017, que resultou na fusdo entre a
BM&F/BOVESPA e a Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos (CETIP), e a criacao da
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), o resultado ndo mudou significativamente, embora o Brasil tenha subido duas
posicoes, ficando no 18° no ranking mundial de maiores bolsas de valores (StockMarketClock, 2018).
Atrair investidores & fundamental para o crescimento e desenvolvimento de bolsas de mercados
emergentes, pois eles fornecem capital adicional para quem esta disponivel localmente, além de
contribuirem para aumentar a liquidez, promover maior competitividade e maior aderéncia aos padroes

de conduta corporativa nas empresas investidas.

s O Global Competitiveness Index € definido pelo Forum Econdmico Mundial. E um relatorio que classifica os paises através de um conjunto
de fatores macro e micro-econémicos, considerando Instituicdes, politicas e medi¢des nos dos niveis sustentaveis de prosperidade econdmica.
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As empresas de capital aberto no Brasil sdo regidas pela Lei 6.404, de 15 de dezembro de
1976, alterada e revogada pela Lei 11.638/2007, que ¢é fruto de anos de debates entre a CVM, o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), o Ministério da Fazenda, o Congresso Nacional e o meio
académico. A alteracdo da Lei buscou adaptar as empresas brasileiras as Normas Internacionais de
Contabilidade (ludicibus, Martins, & Gelbcke, 2006). As normas brasileiras de contabilidade emitidas
pelo CFC servem de suporte as questdes Contabeis. As empresas listadas no Brasil sdo obrigadas a

cumpri-las.

Além disso, a Lei n.° 6.404/1976, alterada pela Lei n.° 10.303/ 2001, exige pelo artigo 133,
que as empresas de capital aberto no Brasil divulguem “o relatorio da administracao sobre os negdcios
sociais e 0s principais fatos administrativos do exercicio findo” (Brasil, 2019). Esse relatério, usado na
reunido assembleia-geral ordindria com os acionistas, pode apresentar informacdes relativas as
Demonstracées Financeiras, “podendo ser abrangente, detalhando e dividindo as informacdes
quantitativas de forma mais explicativa e com previsdes futuras”, segundo a lei brasileira n.°
6.404/1976. Tal relatorio engloba normalmente informacdes de carater nao financeiro, que afetam a
operacado da empresa. Ele é publicado juntamente com as Demonstracées Contabeis tradicionais do
encerramento do exercicio social, e precisa, de acordo com a lei 6.404/1976, conter as seguintes
informacdes em sua forma mais simplificada: 1. aquisicdo de debéntures de sua propria emissao (art.
55, § 2°); 2- politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos constantes de acordo de
acionistas (art. 118, § 5°); 3- negdcios sociais e principais fatos administrativos ocorridos no exercicio
(art. 133, inciso 1); 4- relacdo dos investimentos em sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando
as modificacdes ocorridas durante o exercicio (art. 243). Esse relatorio pode também ser abrangente,

detalhando e dividindo as informacdes quantitativas de forma mais explicativa e com previsdes futuras.

Em geral, as empresas acabam publicando dois relatérios: o Relatério da Administracao
(conforme exemplo no Anexo 1), para atender ao prazo da lei, em formato mais simples seguindo o
conteudo obrigatorio, que é disponibilizado na base da B3 e outro mais abrangente, através de relatérios
anuais / de sustentabilidade / integrado, disponibilizado nos sites das préprias companhias. Sao estes

ultimos o foco de analise desta investigacao.

Além da lei 6.404/1976, a CVM (2019) através do parecer de orientacao n° 15, de 1987,

reafirma essa pratica de divulgacdo dos nao financeiros, recomendando que as empresas instaladas no

100 Artigo 1°, § 5° da Lei 11.638 determina que as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobilidrios deverdo ser elaboradas em
consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais mercados de valores mobiliario.
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Brasil informem no Relatorio da Administracdo contetidos, como por exemplo: descricdo dos negocios,
produtos e servicos; comentarios sobre a conjuntura econémica geral; investimentos; montantes
aplicados na protecdo ao meio-ambiente; reformulacdes administrativas, dentre outros. O CFC também
estabeleceu uma orientacdo sobre os nao financeiros, através da Resolucdo n°® 1.003/04, com
procedimentos para as empresas listadas evidenciarem informacdes de natureza social e ambiental, com

0 objetivo de demonstrar a sociedade a participacao e a responsabilidade social da entidade.

No entanto, apesar desses protocolos obrigatérios e recomendados, fica ao critério da empresa
eleger os fatos relevantes e demais informacdes nédo financeiras que sao relatadas. Assim, como forma
de exceder esses conteudos, as empresas listadas brasileiras vém divulgando informacoes
voluntariamente e com alto grau de envolvimento e participacdo de um grupo de empresas que

acompanham e apoiam 0s organismos internacionais (GRI, 2020).

O Brasil sempre esteve presente em diversas iniciativas, principalmente, no que se refere a
questdo de Sustentabilidade. E um dos paises Focal Points do GRI, além de ser atualmente, segundo
essa entidade, o terceiro lugar no mundo em numero de empresas que publicam relatérios de
sustentabilidade (GRI, 2020). De acordo com essa entidade, o publico brasileiro de relatorios de
sustentabilidade assumiu um papel de lideranca por meio de seu envolvimento no Readers Choice
Awards e Conferéncias da GRI. Além disso, o pais foi anfitrido da Conferéncia das Nacdes Unidas sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento — Rio-92, que deu inicio a criacdo de importantes organizacdées no

campo da sustentabilidade. Sediou pela segunda vez a mesma conferéncia da ONU, a Rio+20.

O pais possui empresas publicas ou com participacdo do governo entre 0os maiores atores
envolvidos com a causa, como Banco do Brasil, Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES),
Caixa Econdmica Federal, Eletrobras e Petrobras, todas essas organizacdes relatoras. Além disso, possui
grupos privados, entre os maiores do pais, o Banco Itau, referéncia em praticas no relato integrado no
Brasil e no mundo (IIRC, 2019b). O pais possui uma Comissdo de acompanhamento de Relato Integrado,
um grupo formado por pessoas fisicas que visam discutir e fomentar a adocao do Relato Integrado no
Brasil de forma voluntaria. Essa iniciativa, embora seja reconhecida e incentivada pelo IIRC, ¢ totalmente
independente e de responsabilidade de seus membros. Conta, nessa Comissao, com membros do CFC

e da Federacéo Brasileira de Bancos (FEBRABAN).

A Bolsa de Valores do Brasil possui diversos indices que servem de apoio aos investidores, na
hora de determinar novas tendéncias. Além dos indices amplos, como o indice Bovespa (Ibovespa), que

dao uma visao geral sobre as principais empresas listadas na bolsa de valores, existem indices que

52



agrupam empresas com outras caracteristicas em comum, trazendo uma ideia melhor do que esta
acontecendo com um determinado setor da economia. O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é
um deles e € um dos mais respeitados no pais, pois reune, de acordo com critérios estabelecidos, uma
carteira de empresas dentre as mais sustentaveis do Brasil (B3, 2015). Assim pode-se comparar
empresas com iguais caracteristicas. O seu principal objetivo é ser o indicador do desempenho médio
das cotacdes dos ativos de empresas com reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial (B3, 2015). Além do ISE, existem outros indices a exemplo, do indice de Governanca (IGC,

ITAG, IGCT, IGC-NM), o de segmentos e setoriais, dentre outros.

O ISE foi criado para atender a uma nova demanda de mercado, que valoriza questdes voltadas
para fatores ambientais, sociais e de governanca, alinhadas a uma filosofia de investimento responsavel.
Os Estados Unidos da América, em 1999, foram os pioneiros na criacao do indice de Sustentabilidade,
com o Dow Jones Sustainability Index (DJSI), na bolsa de Nova lorque. No Brasil, o ISE foi lancado em
uma iniciativa pioneira na América Latina, sendo o quarto pais do mundo a adota-lo (B3, 2018). Desde
a sua criacdo, em 2005, o ISE apresentou rentabilidade de +185,01% contra +113,72% do Ibovespa
(base de fechamento em 21/11/2017). De acordo com a B3, no mesmo periodo, o ISE teve ainda

menor volatilidade: 24,67% em relacdo a 27,46% do Ibovespa.

O ISE é composto por acdes exclusivas de companhias listadas na B3 que atendem
cumulativamente os seguintes critérios de inclusao: 1- Estar entre os ativos elegiveis que, no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN),
ocupem as 200 primeiras posicoes; 2- Ter presenca em pregao de 50% (cinquenta por cento) no periodo
de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores; 3- Ndo ser classificado como “Penny Stock”, ativos cuja
cotacdo seja inferior a R$1,00; e 4- Atender aos critérios de sustentabilidade (metodologia) e ser
selecionado pelo Conselho Deliberativo do ISE. Além disso, ha também critérios de exclusao, dentre eles,
ter entrado em regime de recuperacao judicial ou faléncia durante o periodo de vigéncia da carteira.

Anualmente, as empresas sao convidadas a participar de forma voluntaria do processo.

O indice é constituido por sete dimensdes: 1- Geral, que avalia 0 comprometimento da empresa
com o desenvolvimento sustentavel e perante acordos globais. Nessa dimensdo ha um grupo de
perguntas que envolve o uso de Relatorios nao financeiros; 2- Natureza do Produto, que avalia questdes
relativas aos possiveis danos e riscos a saude dos consumidores e de terceiros, provocados pela
utilizacdo de produtos ou servicos da empresa; 3- Governanca Corporativa; 4- Econdmico-financeira; 5-

Social; 6- Ambiental e 7- Mudancas Climaticas. Fazer parte da Carteira de investimento do ISE tem sido
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um desafio para as organizacdes, uma vez que esta é atualizada anualmente e os critérios mudam, além
de tornarem-se mais exigentes. O ISE busca diferenciar as empresas sob os aspectos da sustentabilidade,
criando um ambiente de investimento compativel com as demandas da sociedade contemporanea,
incentivando a criacdo de fundos de investimento responsaveis. Em consequéncia, permite suportar os
investidores na sinalizacdo de suas escolhas, pois serve de referéncia na avaliacdo do desempenho das
empresas, tanto nas dimensdes financeiras, como ambientais, sociais, de governanca e outras

dimensdes (B3, 2012).

3.3.2. Caracterizacdo da amostra

Atendendo aos objetivos definidos, ao fato de se procurar desenvolver um estudo longitudinal,
havendo entradas e saidas de empresas no ISE, 42 empresas fizeram parte dessa carteira no periodo
2014 a 2018, o que se materializou num total de 165 observacdes. A tabela 1 apresenta a quantidade

de empresas por ano, que fizeram parte da carteira divulgada pela B3.

TABELA 1 - EMPRESAS NA CARTEIRA DO ISE NO PERIODO 2014 - 2018

Aspecto 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 | Total Geral
Quantidade observacdes 39 34 34 30 28 165
Quantidade de empresas 42

No entanto, como se trata de analisar um periodo longo, optou-se por estudar todas as
empresas listadas na maior bolsa de valores do Brasil que mantiveram-se nos ultimos 5 anos na carteira
do ISE. Desta forma, a amostra compreende 26 empresas (detalhadas no Apéndice 3), conforme
apresenta a tabela 2, agrupadas por segmento de negocio (definido de acordo com os registros da

empresa na B3).

TABELA 2 - AMOSTRA POR SEGMENTO (QUANTIDADE DE EMPRESAS)

Setor Frequéncia % % acumulativa
Comércio 4 15,4 15,4
IndUstria 4 15,4 30,8
Servigos 18 69,2 100,0

Total 26 100,0

As 26 empresas da amostra estao distribuidas em setores diversificados, conforme apresenta a
Figura b5.
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FIGURA 5 - AMOSTRA POR SETOR DE ATUACAO

Servi. Financeiros Diversos
Serv.Méd.Hospit.Andlises e Diagn.
Quimicos

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza
Maquinas e Equipamentos
Transporte
Telecomunicagdes
Madeira e Papel
Comeércio

Intermediarios Financeiros

Energia Elétrica 27%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

As empresas investigadas nesse estudo atuam no territorio brasileiro, mas algumas delas

também possuem atuacao internacional, conforme mostra a figura 6.

FIGURA 6 — PERCENTUAL DE EMPRESAS COM ATUAGCAO INTERNACIONAL

Atuacéo
nacional
38%

Atuagéo
internacional
62%

A maioria das empresas da carteira do ISE que compdem esse estudo é de origem brasileira,

e as demais pertencem a grupos estrangeiros, de acordo com a tabela 3.
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TABELA 3 - AMOSTRA POR PAIS DE ORIGEM DAS EMPRESAS

Paises Freguéncia % % acumulativa
Brasil 20 76,9 76,9
Espanha 2 7,7 84,6
Franca 1 3,8 88,5
Italia 1 3,8 92,3
Portugal 1 3.8 96,2
USA 1 38 100,0
Total 26 100,0

3.4. Em resumo

Esta pesquisa, de natureza exploratoria e de abordagem quantitativa, faz uso da estratégia de
pesquisa documental, a partir de dados extraidos dos relatos nao financeiros voluntarios publicados pelas
empresas analisadas. A investigacdo, que atende a uma amostra de 26 empresas que permaneceram
na carteira do indice de Sustentabilidade da B3, analisou 130 relatdrios publicados no periodo de 2014
a 2018, usando a técnica de analise de conteludo, apoiada por um guia (Apéndice 2) construido com
base na revisao da literatura e testado empiricamente. Os dados foram transformados em grupos de
variaveis e explorados a partir da estatistica descritiva, para obter os resultados e conclusdes das
questdes investigadas.

O processo de caracterizacao da amostra permitiu identificar a quantidade e as empresas
(Apéndice 3) que se manteve na carteira do indice no periodo continuo de 5 anos. Essa informacéao é
importante para os investidores e o0 mercado, porque revela as empresas que estdo mais consistentes
com as praticas da Sustentabilidade. Essa informacao nao existia, foi revelada neste estudo.

Apos a caracterizacao das op¢des metodoldgicas e o contexto das empresas listadas no Brasil

e 0 ISE, o capitulo seguinte é dedicado a analise e interpretacao dos resultados obtidos.
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4. ESTUDO EMPIRICO

O propésito deste capitulo é apresentar, analisar e interpretar os dados obtidos a partir do guia
(Apéndice 2), usado na analise de contetudo dos relatos nao financeiros. Para isso, sera usada a analise
descritiva, que é um processo de evidenciar as relacdes existentes entre o fendmeno estudado e outros
fatores (Marconi & Lakatos, 2003). Os métodos estatisticos nesse processo descritivo sdo usados para
organizar, resumir e descrever os aspectos importantes de um conjunto de caracteristicas observadas

ou comparar tais caracteristicas entre dois ou mais conjuntos (Reis, 2002).

Nos itens a seguir serao apresentados os resultados estatisticos das dimensdes contidas no
guia organizados em blocos, de acordo com cada questdo de pesquisa. Os dados foram coletados a
partir de 130 relatdrios analisados. Os blocos contém varidveis independentes (como por exemplo,
“publicacdo do relato ndo financeiro voluntario”, e dependentes (como “quantidade de paginas do

noow

relatorio”, “titulo do relatorio” etc).

4.1. Nivel de adocao do relato nao financeiro voluntario

Esta secdo apresenta os resultados que dado resposta a pergunta de pesquisa 1 “ Qual o nivel
de adocdo dos relatos ndo financeiros voluntarios nas empresas brasileiras listadas mais sustentaveis do

Brasil (de acordo com o ISE)?

As variaveis definidas para essa questdo buscaram analisar se as empresas contidas na
amostra publicaram relatos ndo financeiros ao longo do periodo observado (2014 a 2018), a fim de
avaliar se essa pratica esta ou nao institucionalizada nas empresas. A partir da constatacdo de que o
relato foi publicado, procedeu-se o direcionamento para as questdes de pesquisa seguintes, que avaliam

suas caracteristicas e, consequentemente, o estagio de implementacao.

Os resultados apresentados na Tabela 4 mostram que 100% das empresas que compdem a
amostra deste estudo publicaram sistematicamente relatos ndo financeiros voluntarios em todo o periodo
avaliado, apesar desse fator ndo ser uma condicdo de exclusao para compor a carteira (mas avaliado).
Isso significa que todas as 26 empresas que mantiveram-se na carteira nos ultimos 5 anos terdo seus
relatos analisados nas duas questdes seguintes. Esse resultado mostra que a adocao de relatos nao
financeiros, para além dos Relatérios da Administracdo, esta institucionalizada (DiMaggio & Powell,
2005), sendo uma pratica presente no comportamento social das organizacdes que permanecem na

carteira do ISE no periodo estudado.
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TABELA 4 - QUANTIDADE DE RELATOS NAO FINANCEIROS VOLUNTARIOS PUBLICADOS

Ano
2014 2015 2016 2017 2018 Total
Publicou relato Nao- Sim 26 26 26 26 26 130
financeiro Voluntario
Carteira do ISE (empresas da 26 26 26 26 26 130
amostra)
Nivel de adocao (%) 100%

Este estudo também tinha como propdsito identificar a adocdo do relato por segmento, pais de
origem do capital e atuacao no estrangeiro. No entanto, como os resultados mostraram que todas as

empresas adotam essa pratica, essa verificacdo nao precisou ser efetuada.

4.2, Caracteristicas dos relatos nao financeiros voluntarios

Esta secdo tem como objetivo apresentar os resultados estatisticos para a questdo “QOuais sdo
as caracteristicas das praticas de relatos ndo financeiros volunidrios dessas empresas?”. Esses
resultados sao detalhados a partir de dois aspectos, referenciados tanto pela literatura, como pela analise
de conteudo dos relatos das empresas estudadas. Sdo eles: 1 — aspectos GERAIS (Formatacéo e
Estrutura, Fatores Tecnologicos) e 2- aspectos de QUALIDADE (Drivers 7riple Bottom Line, Materialidade
e Garantia Externa). A seguir sdo apresentados o detalhamento dos itens desses aspectos e respectivas

analises:
4.2.1. Formatacao e Estrutura

Em relacdo a formatacdo, a tabela 5 apresenta a média de paginas dos relatos nao financeiros
publicados por ano e por segmento. Pode-se verificar uma falta de tendéncia ao analisarmos as médias
gerais por ano. No entanto, o segmento da industria, diferente dos demais, possui uma tendéncia definida
de reducdo da quantidade média de paginas. Quando se analisa a média geral por segmento, verifica-se
que o setor de servicos & o que possui a maior extensdo (114 paginas). Esse resultado evidencia um
cenario diferente dos achados de Dyduch e Krasodomska (2017) que mostram que o segmento da
industria, por gerar maiores impactos na sociedade, tende a divulgar mais informac6es dos que 0s

demais.
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TABELA 5 - MEDIA DE PAGINAS POR ANO E POR SEGMENTO

Média
Segmento 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018 |Geral
Comércio 80 79 91 131 94 95
IndUstria 150 114 102 100 75 108
Servigos 111 107 103 107 140 114
Média Geral 112 104 101 110 123 110

A Tabela 6 apresenta a média de paginas por setor de atuacao. Observa-se diferencas entre os
setores empresariais, confirmando as constatacdes de Fasan e Mio (2017), de que empresas que
operam em diferentes setores podem divulgar seu desempenho em diferentes extensdes por causa das
diferentes pressdes que recebem da opinido publica, dos regulamentos existentes, das perspectivas e,

em geral, das partes interessadas.

TABELA 6 - MEDIA DE PAGINAS POR SETOR DE ATUAGAO

SETOR DE ATUAGCAO Média de Paginas
Comércio 95
Produtos de Uso Pessoal 100
Produtos Diversos 93
Industria 108
Papel e Celulose 37
Madeira 84
Motores, Compressores e Outros 155
Petroquimicos 139
Servigos Financeiros Diversos 172
Servigos 114
Exploragdo de Rodovias 81
Bancos 116
Energia Elétrica 133
Serv. Médicos Hospital, Andlises e Diagndsticos 100
Servigos Financeiros Diversos 101
Telecomunicagoes 90

Ao explorar com maior detalhe os mesmos dados da variavel discreta “quantidade de paginas”
dos 130 relatos da amostra (figura 7), constata-se que ndo ha uma distribuicdo simétrica em torno da
média, o que caracteriza entdao uma distribuicao, que se concentra no lado esquerdo, com enviesamento
positivo (assimétrica a direita). Essas medidas de simetria e achatamento caracterizam a forma da

distribuicao dos elementos da populacdo amostrada em torno da média (Maroco, 2010).
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A maior parte dos relatos emitidos se concentram no intervalo de 50 a 150 paginas. A média
de paginas dos relatos é de 110, menor do que a apresentada nos estudos realizados pela KPMG (2014)
que foi de 165 paginas. Os b relatos mais extensos foram das empresas: CEMIG/2018 (263 paginas),
[tat Unibanco (247), COPEL/2018 (229), Bradesco/2018 (227), EDP/2018 (220). Os cinco menos
extensos foram da Klabin/2018 (2), Klabin 2017 (36), Klabin/2016 (36), CCR/2017 (43) e ltausa/2016
(43).

FIGURA 7 - DISTRIBUIGAO DE FREQUENCIA DE PAGINAS DO RELATORIO PUBLICADO EM PDF
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Analisando essa informacao pela atuacao da empresa no territério nacional e internacional,
constata-se respectivamente as seguintes médias 108 e 111 paginas. Esses valores confirmam Ho e
Taylor (2007), embora com pouca diferenca, de que as organizacdes mais diversificadas nos mercados
geograficos por terem maiores complexidades, quantidade de partes interessadas tendem a divulgar

relatos em maiores extensoes.

A figura 8 apresenta na integra os titulos mais usados nos relatorios analisados. A maioria dos
relatos (87%) sao intitulados como Relatério Anual ou de Sustentabilidade, algumas vezes combinando
esses dois termos. Os relatos integrados representam apenas 12%, sendo estes de apenas 5 empresas
e 3 setores: 1-Financeiros: Bradesco (nomeou-0 como integrado de 2015 a 2018), Itat Unibanco (2014

a 2018), ltausa (2018); 2-Utilidade Publica: Copel (2018); e 3- Bens industriais: WEG (2014 a 2018).

Dessas empresas, o Itat Unibanco e a WEG sao as que adotaram primeiro o termo “integrado”
nos seus relatos e 0 manteve assim ao longo dos anos. Vale ressaltar, no entanto, que o Itau Unibanco,
além do Relato Integrado, publicou também, entre 2014 a 2017, outro relatorio denominado de
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“Relatorio Anual Consolidado”, mais completo e detalhado com mais de 400 paginas. Para efeitos deste
estudo, foi considerado apenas o Relatorio Integrado desse mesmo periodo, mais conciso e com links
para as informacdes nao financeiras. Esses resultados confirmam as visdes do IFAC (2012) e FEE

(2015), que afirmam haver variacdes dos nomes dos relatos voluntarios publicados pelas empresas.

FIGURA 8 - TITULO DOS RELATOS NAO FINANCEIROS NA INTEGRA
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Na Figura 8 acima, verifica-se que ha um relatorio com o nome diferente dos demais e por isso
foi classificado como outro. Esse relatério, publicado em 2018, pertence a empresa Santander, que o
nomeou-o como “Historia de transformacao continua” (14 paginas) e outro em separado “Caderno de
indicadores” com (21 paginas). Para efeito de contagem de paginas total nesse ano, considerou-se a

soma dos dois.

Em relacdo ao Itau Unibanco, em 2018, essa empresa criou uma estrutura mais completa e
integrada buscando atender as diversas necessidades dos publicos de interesse, no que tange a extensao
e forma (a partir da opcéo relatdrio integrado consolidado, com as informacdes financeiras, ou em
separado, com links para essas), conforme mostra a figura 9. Além disso, como pode ser observado, foi
publicado o Relatdrio de Sustentabilidade (esse com 136 paginas), seguindo os principios da GRI. Esse
relatdrio passou a ser publicado apenas em 2018, nao estando disponivel de 2014 a 2017. Para efeitos
deste estudo foi considerado em 2018, o “Relatério Anual Integrado”. Ficou constatado que o Itau
Unibanco usa 2 estruturas de relatos: uma com os padrdes do IIRC e outra da GRI. Dentre todos os
relatos analisados, o Ital é a empresa mais fiel aos conceitos defendidos pelo IIRC sobre relatos

integrados. De acordo com a entidade, o relato integrado é um relatério extra ao lado das demonstracdes
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financeiras convencionais e relatorios de sustentabilidade (Flower, 2015). Eles devem reunir e fornecer

informacdes, estabelecendo os links de maneira integrada e significativa (IIRC, 2019a).

FIGURA 9 - ESTRUTURA DO RELATORIO DO ITAU UNIBANCO
FONTE: SITE ITAU (ACESSADO EM 10/02/2020)

Em relacdo as questdes de estruturas (frameworks) adotadas pelas empresas, todos os 130
relatos usaram uma estrutura de contetido, sendo a GRI a mais usada individualmente ou combinada
com os principios do IIRC. Nenhuma empresa declarou no seu relato apenas usar o IIRC, conforme
apresenta a figura 10. Isso mostra que a GRI é uma estrutura forte e consolidada entre as empresas,
conforme pode ser verificado na base de dados da Corporate register (2019), apresentada em formato
grafico no Apéndice 1, comparando o Brasil com outros paises.

Nos estudos com empresas da S&P 500, ficou constatado que 46% fazem referéncia a duas ou
mais estruturas, 25% nao seguem nenhum modelo e 2% seguem apenas o GRI ou uma estrutura do setor

e 27% citam vagamente alguma estrutura (IRRCI, 2019).

FIGURA 10 - ESTRUTURAS MAIS ADOTADAS NOS RELATOS
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A tabela 7 mostra que em 2014, dez relatos que compdem a amostra deste estudo ja citavam
o IIRC como base de orientacao dos seus processos e contetdo, constatando-se que os fundamentos e
principios do relato integrado foram se desenvolvendo ao longo dos demais anos, enquanto o uso apenas
dos principios da GRI foram diminuindo. Isso confirma a previsdo de Eccles e Krzus (2010) de que o IIRC
vem ganhando espaco e é uma iniciativa que esta convergindo entre todas as estruturas, porém ainda

nao exerce o mesmo protagonismo individual da GRI.

TABELA 7 - EVOLUGAO DA ADERENCIA A ESTRUTURA DO IIRC

Ano
2014 2015 2016 2017 2018
Combina GRI e IIRC 10 13 13 17 17
GRI 16 13 13 9 9
Total 26 26 26 26 26

4.2.2. Recursos Tecnologicos

Nesse aspecto, buscou-se analisar como as empresas dispunham, organizavam
historicamente, bem como o quao acessiveis estariam seus relatos nao financeiros usando recursos
tecnoldgicos da Web. Apesar de 100% dos relatos estarem disponiveis através da internet, nem todos
estavam dispostos em uma mesma pagina ou com ligacOes, organizados por ano ou acessiveis.
Constatou-se que 84,6% seguiam essas premissas de organizacao e que 15,4% dos relatos (tabela 8)
nao estavam organizados numa mesma pagina, com histérico por ano ou acessivel. Sao eles: da Klabin,
que organiza os relatos em enderecos separados (Ver Apéndice 4, coluna “Acesso aos relatorios”) e da
CIELO, que nao dispunha do relato de 2014 na mesma pagina dos demais. A localizacao desse so foi
possivel com ferramentas de buscas pela internet. O mesmo ocorreu com a Engie e Eletropaulo, sendo

gue no caso dessas duas empresas, houve mudanca de grupo empresarial.

TABELA 8 -DISPONIBILIDADE, ACESSO E ORGANIZAGAO DOS RELATOS NAO FINANCEIROS

Frequéncia % % valida % acumulativa
Vaélido Nao 20 15,4 15,4 15,4
Sim 110 84,6 84,6 100,0
Total 130 100,0 100,0

Além da verificacao nos sites das empresas sobre acesso e organizacao, avaliou-se também os
aspectos da disposicdo do relato ndo financeiro nos sites das empresas, buscando identificar se era

possivel obter o documento do relato e como ele era disponibilizado (se por download’s (pdf) ou na prépria
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web (html)). Esse fator foi importante ser avaliado, porque os relatos poderiam estar organizados no site
da empresa, mas ndo disponiveis para acesso. Essas facilidades ajudam as partes interessadas a
localizar dados em uma série temporal, e geralmente as empresas que os oferecem fornecem relatorios
anteriores em seus sites como um arquivo, disponibilizando dados histéricos para os interessados (IRRCI,

2019).

Conforme se verifica na tabela 9, foi possivel ter acesso pela internet a todos os relatos, sendo
que 75,4% podiam ser feitos exclusivamente por downloads através de arquivos pdf; e 24,6%, por
download e html. Em comparacéo ao estudo feito com as empresas americanas listadas no indice S&P
500 pelo IRRCI (2019), o percentual de relatorios, das empresas brasileiras desta pesquisa, disponiveis
para download, foi maior, ou seja 75,4% nas brasileiras e 68% nas americanas e em html, também maior

nas empresas brasileiras (24,6%) versus as americanas (9%).

Esses resultados também confirmam as constatacdes do estudo feito pelo IRRCI (2019), de
que as empresas dispdem de relatorios estaticos em seus sites como um arquivo, com limite de tempo,
facilitando a busca para os interessados. Vale destacar, que essa comparacdo é apenas para se ter uma
referéncia, pois o S&P 500 possui mais empresas listadas em sua carteira do que o ISE no Brasil.

Esses resultados demonstram que as empresas brasileiras estdo em adequacdo com a
tecnologia da internet no uso de relatos néo financeiros, utilizando o potencial da web para disponibilizar

esses documentos e ordena-los.

TABELA 9 — ASPECTOS DA DISPOSICAQ DOS RELATOS NAO FINANCEIROS

%
Disponibilidade Frequéncia % % valida | acumulativa

Nao estava disponivel

0 0,0 0,0 0,0
Disponivel s6 web

0 0,0 0,0 0,0
Disponivel para Downloads 98 75.4 75.4 75.4
Disponivel tanto web como
para Downloads 32 24,6 24,6 100,0
Total 130 100,0 100,0

Além das caracteristicas de disponibilidade, buscou-se avaliar caracteristicas tecnologicas nos
relatos, tanto em pdf como web, de forma a verificar o quanto os relatos dispunham de recursos
facilitados para navegar pelas informacdes. Conforme se observa na figura 11, a maioria dos relatos em

pdf apresentam alguns recursos de mobilidade entre capitulos (82%) e poucos (18%) nenhuma
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conectividade. Apenas um relato, o do Itau Unibanco 2015, dispunha de recursos avancados, com
comandos especiais (botdes e figuras interativas). Esses resultados mostram que as empresas estdo

cada vez mais buscando fornecer dados dinamicos e confirmam os estudos de Lymer e Tallberg (1997).

FIGURA 11- CARACTERISTICAS TECNOLOGICAS DOS RELATOS EM PDF
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A maioria (72%) dos relatos nao estava disponivel em versao web, conforme figura 12, “néo se
aplica”. As empresas que os dispdem também em formato web (html) representam menos de 30%.
Esses relatos html avaliados quanto as suas caracteristicas tecnolégicas mostram, conforme figura 12,
0 posicionamento desses fatores. A Klabin (2016 a 2018) e a Copel (2018), por exemplo, disponibilizam

seus relatos na internet, também utilizando videos e audios.

A Braskem (2018) submeteu aos seus publicos de interesse um questionario com intuito de
aprimorar e aumentar o interesse e a utilidade das informacoes que compdem o seu Relatorio Anual,

uma espécie de feedback dos usuarios sobre o contelido e possiveis demandas que nao foram atendidas.

Essas caracteristicas de disposicoes dos relatos nao sao diferentes das encontradas por Davey
e Homkajohn (2004), que constataram que a maior parte das empresas (30 das 37 estudadas) divulga
seus relatdrios anuais completos em formato pdf, enquanto apenas duas empresas - em formato html;
e também dos achados com as empresas da S&P 500, citados anteriormente, de que 9% ofereceram

informacdes em formato apenas da Web.
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FIGURA 12 — CARACTERISTICAS TECNOLOGICAS DOS RELATOS EM HTML
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4.2.3. Drivers Triple Bottom Line

A tabela 10 apresenta os percentuais de relatos do desempenho nas dimensdes do 7riple
Bottom Line (TBL) - Econdmica, Ambiental e Social. Os dados mostram que mais de 95% dos relatorios
reportaram dados de desempenho nessas trés dimensdes, valores maiores do que os identificados por
Dyduch e Krasodomska (2017) nas empresas polacas listadas, que apontou que mais da metade dessas

nado divulgam nenhuma informacéo ambiental em seus relatérios voluntarios.

Na dimensdo Econdémica (89%) e Ambiental (84%), grande parte desses dados sao
apresentados usando informacdes descritivas, combinadas com indicadores que apresentam alguma
série histdrica (uma ou mais série, além do ano do relatério). Na dimensao Social, a forma de reportar,
varia na maior parte entre apenas informacées descritivas (40%) e essas, combinadas com indicadores
com séries histdricas (49%).

TABELA 10 - INCIDENCIA E FORMA DE RELATO DAS INFORMAGOES TBL

Forma de relato Econ6mico Ambiental Social
N&o relatado 1,5% 4% 504
Informagdes descritivas — 5% — 6% —  40%
Informagdes descritivas e 5% 6% 6%
Indicadores (graficos ou 98% 9%6% 959%
tabelas)
Informagdes descritivas, 89% 84% 49%
Indicadores (graficos ou — - -
tabelas) com alguma série
histérica
Total 100% 100% 100%
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Buscando também confirmar os achados de Dyduch e Krasodomska (2017) de que o setor da
industria, que impacta mais negativamente o meio ambiente, divulga mais informacdes do tipo
socioambientais que os demais setores, foi realizada essa verificacdo. Conforme mostra a figura 13,
observou-se um percentual maior de relatos de informacdes ambientais e sociais na Industria (4
empresas, 100% ou 20 relatos ). A divulgacao de informacdes socioambientais € uma pratica que esta
institucionalizada em mais de 90% dos relatorios. Estes resultados sdo maiores do que os verificados nos

relatos voluntarios das empresas listadas na Polénia (Dyduch & Krasodomska, 2017).

FIGURA 13 - RELATO DO DESEMPENHO AMBIENTAL E SOCIAL POR SEGMENTO
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4.2.4. Materialidade

Em relacao a pratica de utilizacado da matriz de materialidade, que objetiva priorizar temas
importantes de conteudo, a tabela 11 mostra que 49,2% dos relatos adotaram e incluiram uma matriz
de materialidade no seu documento de relato. Os resultados do estudo nas empresas americanas da

S&P 500 mostraram que essa pratica ¢ adotada por 53% das empresas (IRRCI, 2019).

TABELA 11 - PERCENTUAL DE RELATOS COM UMA MATRIZ DE MATERIALIDADE

Freguéncia % % valida %acumulativa
Valido 0.Néo 66 50,8 50,8 50,8
1.Sim 64 49,2 49,2 100,0
Total 130 100,0 100,0

Esses resultados se aproximam dos achados por Eccles et al. (2012), que encontraram uma
variacao nas praticas de materialidade, constatando que algumas empresas apresentaram/citaram uma

matriz de materialidade, mas nao a preencheu.
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No entanto, de acordo com a tabela 12, o numero de relatos que apresentou essa matriz de
materialidade vem diminuindo a cada ano. Isso ndo quer dizer, no entanto, que a empresa deixou de
usar essa pratica, mas que a matriz ndo foi publicada no relato ou ndo havia um link no relato diretamente

para acessa-la.

TABELA 12 - NUMERO DE RELATOS COM MATRIZ DE MATERIALIDADE POR ANO

2014 2015 2016 2017 2018 Total Geral
0.Ndo 9 10 14 16 17 66
Total Geral 26 26 26 26 26 130

Todas as empresas (100%) apresentaram um ou mais temas materiais. A Tabela 13 mostra a
média de temas materiais usados nos relatos, a partir de uma analise por segmento. O setor do comércio
adota uma média geral menor de temas materiais (8) em relacdo a industria e ao comércio (11).
Diferencas materiais podem existir, porque de acordo com Serafeim (2014, p.12), “nem todas as formas

de capital sdo igualmente importantes para todas as empresas”.

TABELA 13 — MEDIA DE TEMAS POR SEGMENTO E POR ANO

Média
Segmento / ano 2014 2015 2016 2017 2018 | Geral
Comércio 9 10 7 7 9 8
IndUstria 11 11 11 11 11 11
Servigos 11 11 11 10 10 11
Média Geral 11 11 10 10 10 10

A Figura 14 apresenta a distribuicao de frequéncia contendo a quantidade de temas materiais
descritos nos relatos. Como pode ser observado, a maior faixa esta concentrada na quantidade entre 5
a 15 temas, com uma média de 10 temas, sendo os extremos menores: o Bradesco (2017), que citou
apenas 1 tema material “Mudancas climaticas”, e a Lojas Renner (2016 a 2018) com 4 temas. Os
relatos com mais temas foram da EDP (2015 e 2016) e Itai Unibanco (2014) com 23 temas, e Itau
Unibanco (2015 a 2017) com 22 temas. Essas diferencas de variacdo sdo confirmadas no estudo de
Eccles et al.(2012), que detectou haver empresas com 40 ou 50 itens materiais, enquanto outras com

cinco a dez temas relevantes.
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FIGURA 14 - QUANTIDADE DE TEMAS MATERIAIS POR FREQUENCIA
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Algumas poucas empresas como a Braskem mantiveram a mesma quantidade e os mesmos
temas no periodo de 5 anos. A TIM manteve os mesmos temas materiais de 2014 a 2018, sendo que

de 2015 até a 2018 reduziu um tema, ficando com oito temas iguais.

O detalhamento dos temas materiais por empresa esta disponivel no Apéndice 5. No entanto,
foi realizada uma analise de frequéncia a partir da ferramenta Wordclouds, para identificar as palavras
mais usadas nesses dados coletados e, posteriormente, tratada em Excel para qualificar a informacao
(singular, plural, maitscula, minuscula). Na figura 15, constata-se as palavras mais usadas nos temas
materiais de todos os relatorios, sendo as cinco mais incidentes: gestdo, desenvolvimento, seguranca,

relacionamento e cliente(s).

FIGURA 15 — PALAVRAS MAIS IDENTIFICADAS NOS TEMAS MATERIAIS
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4.2.5 Garantia Externa

A tabela 14 apresenta quantos relatos da amostra foram endossados por auditoria
independente. O resultado mostra que 86,2% (112) dos relatos adotaram a pratica de garantia externa,
pelo que 13,8% (18) nao adotaram. Esse resultado supera o constatado nas empresas da S&P 500 citado
anteriormente, o qual verificou que a maioria das empresas listadas no indice americano carece de
verificacao externa, pois apenas 36% dos relatorios de sustentabilidade a incluem (IRRCI, 2019).

TABELA 14- QUANTIDADE DE RELATOS COM GARANTIA EXTERNA

Freguéncia % % valida % acumulativa
Vélido 0.Ndo 18 13,8 13,8 13,8
1.Sim 112 86,2 86,2 100,0
Total 130 100,0 100,0

Na figura 16, observa-se que o setor do comeércio foi 0 que menos adotou a pratica de garantia
externa (60%). A industria é o segmento que mais utilizou essa pratica (100%). O segmento de servicos,
gue concentra a maior parte das empresas da amostra, aparece com 89% de relatos que tiveram endosso

de auditoria independente.

FIGURA 16 - PERCENTUAL DE RELATOS COM GARANTIA EXTERNA

120%
100%
100% 89%
80%
60%
X 60% ’
40%
40%
20% 11%
0%
0% [ ] ‘
Comércio Servigos Industria
EN3o = Sim

Fazendo a mesma analise por ano, a fim de verificar as conclusdes obtidas nos estudos de
Miller et al. (2017), de que o percentual de empresas que emprega a garantia externa nos seus relatorios
ndo financeiros vem aumentando (em estudos feitos com empresas dos EUA), verifica-se, com o grupo
de empresas dessa investigacdo, que os resultados sao diferentes, pois no ano de 2015 houve uma

quebra de tendéncia e 2018 se manteve igual a 2017 (tabela 15). Apenas uma empresa (a Light) ndo

70



adotou em nenhum ano; outras adotaram posteriormente (Lojas americanas a partir de 2017, B2W, a
partir de 2017, a Natura, a partir de 2016); e duas adotaram, mas interromperam a sistematica em

algum ano (Santander 2015 e CCR 2017 e 2018).

TABELA 15 - RELATOS COM GARANTIA EXTERNA AO LONGO DOS ANOS

2014 2015 | 2016 | 2017 2018 Total Geral

Nao 5 6 3 2 2 18
Sim 21 20 23 24 24 112
Total Geral 26 26 26 26 26 130

Outro aspecto verificado em relacdo a pratica de garantia externa consistiu em analisar o
quantitativo de relatos que usaram os servicos de uma Big Four para realizar a garantia externa, conforme
figura 17. O resultado mostra que dos 112 relatos que usaram a garantia externa, 81% contrataram uma
Big Four e 19% usaram os servicos de outras empresas independentes, o que corresponde com 0s
achados do estudo de Miller et al. (2017) de que o mercado de garantia externa dos relatos nédo

financeiros é dominado pelas Bijg Four.

FIGURA 17 - PERCENTUAL DE RELATOS ENDOSSADOS POR UMA 5/G FOUR
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4.3. Estagios de implementacao do Relato Integrado

Esta secao apresenta alguns dos aspectos, dentre os estudados na literatura, escolhidos para

responder a pergunta de pesquisa 3: “Qual o estagio em que se encontram as empresas brasileiras na
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adocdo e/ou implementacdo do Relato Integrado?”. Eles estdo estabelecidos nas 3 dimensoes

detalhadas a seguir e seus dados foram coletados a partir do instrumento guia (Apéndice 2).

4.3.1. Elementos de contetdo para um Rl

Conforme apresentado na Figura 10 mais acima, um grupo pequeno de empresas (5)
autodenominou seus relatos como integrados (16 relatos ou 12% do total analisado na amostra). Esses
resultados estdo alinhados com os estudos realizados com as empresas do S&P 500, que constatou um
baixo nimero de empresas que emitiram um relatério integrado em 2018: 14 (3,5%) empresas das 395

pesquisadas (IRRCI, 2019).

Observa-se também pela tabela 16, que a maioria das empresas deste estudo que adotam tal
tipo de relato, pertence ao segmento de Servicos (4 empresas), sendo que a maior parte no setor
financeiro (3). Esses resultados se aproximam dos achados por Erol e Demirel (2016), que identificaram

ser o setor de servicos financeiros o que mais publica relato integrado.

TABELA 16 — SEGMENTO E SETOR DAS EMPRESAS QUE PUBLICAM RELATO INTEGRADO

Segmento / setor Empresa
Servicos / financeiro [tau Unibanco
Bradesco
Itausa
Servicos / Utilidade (energia elétrica) COPEL
Industria / bens industriais WEG

No entanto, considerando o levantamento feito pela EY (2014a), que apontou que muitas
empresas nomeiam seus relatos como "integrados'", mas que na pratica eles podem nao ser, foi efetuada
uma analise para identifica-los pelos elementos de contetdo do IIRC. Essa estrutura foi escolhida por ser
a mais referenciada para enquadrar relatos integrados (KPMG, 2011; IFAC, 2011; EY, 2014a; Rupley et
al., 2017; Smith, 2017; IRRCI, 2019).

Assim, para analisar esses elementos de contelido dividiu-se todos os relatos publicados da
amostra em dois grupos: 1- relatos tradicionais (Anual e/ou Sustentabilidade) (114 relatos) e 2- relatos
integrados (16 relatos), a fim de verificar quais elementos do IIRC estavam presentes nesses dois grupos

e quais as diferencas entre eles.
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Os elementos de conteudo foram verificados a partir do sumario contidos nos relatdrios. Entao,
0s relatos que nao continham sumarios foram excluidos da verificacao (7 relatos). A figura 18 mostra
que em todos os relatérios analisados os elementos mais presentes foram: visdo geral da organizacéo
(100% nos relatos integrados e 85% nos tradicionais), seguido por governanca (87% nos relatos integrados
e 85% nos tradicionais) e desempenho (80% nos relatos integrados e 71% nos tradicionais). Esses
resultados aproximam-se dos encontrados por Jaffar et al. (2019) nas empresas listadas da Malasia, que
identificaram maior presenca dos elementos: visao geral (entre 71% e 80%); governanca (81% e 90%) e,

empatados, estratégia e alocacao de recursos e Gestdo de riscos (51% a 60%) nos relatos verificados.

Observa-se, também, que ndo ha uma diferenca significativa entre os 2 tipos de relatos e que
os relatdrios tradicionais apresentaram 2 elementos de contetido (Estratégia e Riscos) mais usados do

que os integrados, que se destacaram no elemento Visdo Geral da Organizacdo e Desempenho.

FIGURA 18 - ELEMENTOS DE CONTEUDO PRESENTES NO SUMARIO

@ RELATO INTEGRADO RELATO TRADICIONAL

Visdo Geral da Organizagdo
100%

Base de preparagao Governanga
40%
0%
Perspectivas ) Modelo de Negécio
Desempenho Riscos

Estratégia

4.3.2. Pensamento Integrado

Relativamente a esse aspecto, buscou-se verificar o quanto a empresa possuia praticas que,
de acordo com a literatura, possibilitam demonstrar a integracéo e transversalidade de informacdes que
podem criar uma conexao com os demais processos ([IRC, 2014; Oliver, 2016; Tahtinen, 2018). Para
isso, foi analisado se a sustentabilidade estava integrada com as estratégias definidas pela organizacao,
uma vez que a estratégia € um processo sistémico, com alta conectividade em todas as areas e

operacoes. A tabela 17 mostra que 81,5% dos relatos declararam a palavra “sustentabilidade” na sua
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Estratégia. No entanto, verificando esses dados nos dois grupos, contatou-se que nos relatos tradicionais

a incidéncia foi maior (83%), do que os relatos nomeados como integrados (69%).

TABELA 17 - INTEGRACAO DA SUSTENTABILIDADE NA ESTRATEGIA

Relato Relato
Rétulos de Linha Integrado Tradicional Total Geral
N&o integra 31% 17% 18,5%
Integra 69% 83% 81,5%
Total Geral 16 114 130

Outro item verificado para avaliar o pensamento integrado é a declaracao da empresa em seus
relatos da existéncia de um Comité para tratar as questdes de Sustentabilidade (figura 19). Isso porque,
conforme a literatura, as informacdes dos relatos sdao muitas vezes geradas por diferentes areas sem
uma conexao entre elas (Gould, 2017). A pratica de um Comité de Sustentabilidade foi identificada na
analise de conteudo dos relatos das empresas, sendo incluido como uma caracteristica importante a ser
avaliada dentro do conceito do Pensamento Integrado. Como se pode verificar, 58% dos relatos,
referentes a 17 empresas, citam essa pratica. No entanto, essa € mais recorrente nos relatos tradicionais

(59%) do que nos integrados (50%).

FIGURA 19- EXISTENCIA DE UM COMITE DE SUSTENTABILIDADE

Nao
42%

Sim
58%

Além do Comité de Sustentabilidade, foi avaliada quao integradas (em formas de links) e
completas (explicacdes) estavam as informacdes financeiras com o relato n&o financeiro (figura 20),
visando facilitar as analises dessas, conforme premissa para a pratica de pensamento integrado

identificada na literatura (IIRC, 2019a).

Constatou-se que em 61% dos relatos, as informacoes financeiras estavam resumidas e sem

link ou conexao com o relatorio financeiro completo. O usuario teria que fazer uma nova busca dessas
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informacdes. No entanto, 32% das empresas também divulgaram tais informacdes de forma resumida,
mas com links e conexdes para as informacdes financeiras completas (publicadas em separado). Outros
relatos (6%) divulgaram essas informacdes no proprio relato ndo financeiro, conforme se verifica na figura
20. Uma empresa (a Telefénica) ndo divulgou essas informacdes suficientemente (conforme regras

definidas no instrumento guia do Apéndice 2).

Os resultados se aproximam dos encontrados pela EY (2014a), que verificou, na Africa do Sul,

uma tendéncia de incluir informacdes financeiras resumidas nos relatos voluntarios.

FIGURA 20 — INTEGRACAQO COM AS INFORMAGCOES FINANCEIRAS

- As informagdes financeiras estdo resumidas.
O relatério financeiro completo é publicado _ 61%
separadamente, mas sem link ou conexao °
com o relato ndo financeiro

- As informacgdes financeiras estdo resumidas,

mas, com links e conexdo com o relatoério _ 32%

financeiro completo

- As informagdes financeiras estdo completas . 6%
o] (]
no mesmo relatério

- Ndo hd informagdes financeiras | 1%
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4.3.3. Orientacéo

No que diz respeito a este aspecto, buscou-se analisar se os relatos citavam as seis formas de
capital (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento e natural) no seu
conteudo. Como apresenta a figura 21 a seguir, 63% dos relatos autodenominados como integrados
citam as seis formas de capital identificados na literatura (IIRC, 2014; Erol & Demirel, 2016). Ja nos
relatos (anuais e/ou de sustentabilidade), esse numero varia por tipo de capital, sendo o natural (51%) e

0 humano (50%) os mais citados.
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FIGURA 21-CITAGAO DAS 6 FORMAS DE CAPITAL
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Na figura 22 observa-se que o reporte dos capitais € uma pratica que foi evoluindo ao longo do
periodo. Em 2014, cerca de 30% reportavam alguns dos seis tipos de capitais. Esse numero foi crescendo
até 2017 e teve uma queda em 2018. Apesar dessa queda, o grafico mostra um crescimento significativo

em relacdo a 2014, o que demonstra o esforco das empresas em reportar cada vez mais o0s intangiveis.

FIGURA 22 - EVOLUCAO DOS SEIS TIPOS DE CAPITAIS
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4.4, Discussao dos resultados

Conforme apresentado na revisdo da literatura, as informacdes nao financeiras vém ocupando
um espaco de destaque no mercado (Krasodomska, 2009; Eccles et al., 2011), especialmente, entre os
investidores que as usam para tomar decisdes sobre onde alocar seu capital de forma efetiva (Eccles et
al., 2011; EY, 2017b). Para atender essa demanda, muitas empresas passaram a divulga-las
voluntariamente, através de relatos voluntarios (S&P 500, 2019b; FEE, 2015). Tais relatos tornaram-se
comuns, sendo uma parte importante das accounts das corporacdes aos seus stakeholders (Adams,

2014).

Relativamente aos resultados deste estudo, constata-se que os relatos ndo financeiros
voluntarios sdo um mecanismo que esta institucionalizado (ver DiMaggio & Powell, 2005) em 100% nas
empresas que fazem parte da carteira do ISE (considerando o periodo estudado 2014 a 2018), apesar
de voluntarios mesmo para este tipo de entidade, que assume que a sua divulgacao € relevante e atende
as melhores praticas, de forma a legitimar a sua inclusdo no proprio ISE. Essas constatacdes sdo
préximas aos resultados feitos pela IRRCI (2019) com as empresas da S&P 500 em 2018, que verificou
que a maioria (78%) das empresas dessa carteira de acdes americana, emitiu um relatério de

sustentabilidade.

No que diz respeito as caracteristicas das praticas de relatos nao financeiros voluntarios,
buscou-se através da literatura e estudos empiricos anteriores, combinados com uma pré-leitura dos
relatos, identificar as principais caracteristicas mais comuns desse mecanismo. Essas caracteristicas
estudadas (Formatacdo e Estrutura, Fatores Tecnologicos, Drivers Triple Botfom Line, Materialidade e

Garantia Externa) mostram os seguintes resultados:

e (Quanto a Formatacao e Estrutura - A média de paginas das publicacdes dos relatos (publicados em

pdf) é de 110, menor do que a apresentada nos estudos realizados pela KPMG (2014), que foi de
165 paginas. Dentre os relatos estudados, apenas 14% estdo concentrados na média de 110
paginas. Ao observar a variacao nota-se uma concentracdo maior de relatos na faixa entre 50 e 150

paginas (71%).

A maioria dos relatos (87%) intitula-se como Relatorio Anual ou de Sustentabilidade, algumas vezes
combinando esses dois termos. No entanto, essas variacdes nos titulos dos relatos sao esperadas,
pois 0 processo de divulgacao atual é concretizado por uma ampla gama de relatorios que podem

ter diferentes nomes (Miller et al., 2017) a exemplo: Relatorio Anual, de Sustentabilidade,
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Ambientais, Sociais e Governanca (ASG) (Eccles et al., 2014) e Relatdrios Triple Bottom Line

(Husillos et al., 2011).

Todos os 130 relatérios, das 26 empresas que compdem a amostra, foram publicados usando uma
estrutura (framework) conhecida, sendo a GRI a mais usada individualmente (46%) ou combinada
com outra estrutura, especificamente a do IIRC (54%). A forte presenca do GRI foi constatada nos
estudos feitos por Erol e Demirel (2016) e atualizados com dados recentes extraidos da Corporate
Register, apresentados no Apéndice 1, que compara o Brasil com outros paises. No entanto, a
estrutura do IIRC vem ganhando terreno ao longo dos anos (2014 a 2018), periodo desta

investigacao, confirmando os resultados de Eccles e Krzus (2010).

Quanto aos Recursos Tecnoldgicos - Em relacao as questdes de acesso e conectividade, foi possivel

obter 100% dos relatos através da Internet, seja por downloads (75%) e/ou pelo site web (25%).
Entre esses relatos, 84,6% estavam com acesso disponivel através de uma pagina especifica ou
com links que facilitavam o acesso, organizados através de um histérico. Além disso, 82% dos
arquivos em formato pdf dispdem de recursos que facilitam a navegacédo e o detalhamento de
informacdes, através de links. Esses resultados estdo em linha com os achados feitos por Uyar
(2016), de que o uso dos recursos tecnoldgicos trouxe uma maior eficiéncia aos mecanismos de
relatos corporativos, acrescentando maior dinamismo e disponibilidade nos acessos. A publicacao
de relatos em formato digital, ao invés de impressos, vem dominando a pratica de mercado (Lymer
& Tallberg, 1997; Merkl-Davies & Brennan, 2001; Davey & Homkajohn, 2004; Homayoun &
Rahman, 2010).

Quanto aos Drivers Triple Bottom Line - Mais de 95% dos relatos divulgaram informacdes sobre 0

desempenho Econémico, Ambiental e Social, o que confirma o uso dos conceitos do TBL na forma
de publicar o desempenho da gestdo (IFAC, 2018). Esses resultados sdo proximos aos achados da
IRRCI (2019) no estudo com as empresas listadas no S&P 500, que foram 95% na dimensao
Ambiental e 86% na parte Social. As dimensdes Econémica (89%) e Ambiental (84%) sao divulgadas
maioritariamente em formatos mais narrativos, combinado com graficos, tabelas e alguma série
histérica, enquanto na dimensao social de maneira mais reduzida nessa condicdo (49%). O
crescimento na forma de reportar informacdes do desempenho em formatos graficos e tabelas
foram constatados nos estudos de Beattie et al.(2008).

Quanto a Materialidade - Todas as empresas (100%) apresentaram temas materiais nos seus

relatos; embora apenas 49% dos relatos apresentaram uma matriz de materialidade. Mas essa

pratica vem diminuindo ao longo dos anos nos reportes das empresas, o que pode ser explicado
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pela ndo exigéncia da estrutura do IIRC. Esse resultado pode estar associado com o crescimento da
adocdo dos conceitos do IIRC entre as empresas deste estudo, apresentado anteriormente. Na
estrutura do IIRC, as empresas nao sao obrigadas a apresentar uma matriz de materialidade (lIRC,
2019a). De acordo com a entidade essa pratica associada aos relatorios de sustentabilidade. No
entanto, vale destacar que a estrutura exige que a empresa apresente o processo de definicao e
escolha dos temas materiais (IIRC, 2019a).

Percebe-se uma variacédo na quantidade de temas materiais, o que é esperado e ja destacado
anteriormente por Serafeim (2014) e Eccles et al.(2012). Em relacdo as palavras mais usadas nos
temas materiais, constata-se que as cinco mais incidentes sao: gestao, desenvolvimento, seguranca,
relacionamento e cliente(s);

e (Quanto a Garantia Externa - No que diz respeito a pratica de garantia externa, 86% dos 130 relatos

adotam-na para validar seus relatos, sendo que em 81% deles apresentaram pareceres de auditoria
feitos por uma big four. Esses dados confirmam os estudos feitos com empresas dos EUA por Miller
et al. (2017), que constataram que o percentual de empresas que emprega a garantia externa nos
seus relatorios ndo financeiros vem aumentando. Porém, no levantamento com as empresas da
S&P 500, foi verificado que a maioria dos relatorios de sustentabilidade das empresas listadas no
indice americano carece de verificacdo externa; apenas 36% a incluem (IRRCI, 2019). Em relacao
ao tipo de empresas contratadas para prestar esse servico, os resultados deste estudo confirmam
os de Miller et al. (2017), que apuraram que o mercado de garantia externa ¢ dominado pelas

quatro grandes empresas (big four) de auditoria.

Resumindo os resultados das questdes de pesquisa 1 e 2 e analisando-os & luz da teoria
institucional, verifica-se um nivel de institucionalizacdo geral acima de 75% nos aspectos estudados,
conforme mostra a tabela 18. Esses resultados permitem também identificar uma estrutura comum e
uma maneira de operar no que tange as questdes dos relatos nao financeiros, demonstrando que as
praticas e caracteristicas das organizacoes estudadas sdao mais homogéneas ou isomorficas,
confirmando Kerr (1983) e alinhadas a DiMaggio e Powell (2005). Os atores racionais tornam suas

organizacdes cada vez mais similares, a medida que tentam transforma-las (DiMaggio & Powell, 2005).

Essa abordagem, trazida para o contexto dos relatos voluntarios e as suas praticas envolvidas,
sugere que esses atuam como uma ferramenta de legitimacao implementada por empresas em resposta

a pressdes normativas, coercitivas € mimeéticas.
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TABELA 18 — AVALIAGAO DOS NIVEIS DE HOMOGENEIDADE NAS PRATICAS DE RELATOS

BAIXO NIVEIS DE INSTITUCIONALIZACAO ALTO >
—_ _7_ ITENS 50%
s |
- Adogdo do relato — — 100% das empresas
] ‘ voluntario _ publicaram em todo
8 — o perfodo estudado
Titulos dos Relatos — 87% Estrutura
Formatag3o e pub\ic'a.m como Relato ou (framework) — 100%:
Estrutura _ _ _ Relatério Anual e/ou de - GRI -46%
Sustentabilidade - GRI/IIRC — 54%
%)
= Acesso, Disposigdo dos
5 Recursos Recursos tecnologicas Organizacdo/histérico — relatos pela Internet
O | Tecnolégicos _ dos relatos em html _ 85% » -100% :
(web)- 28% Recursos tecnolégicos dos | - Download (75%)
documentos em pdf - 92% | - Download e web
- Basica: 49% (25%)
- Média: 32%
- Avangada: 1%
o~
lo . Drivers Triple Relato de informagdes
L;’ Bottom Line sobre desempenho — mais
% de 95%
g w - Econdmico: 98%
Ia) - Ambiental: 96%
<< = jal —
3 Social — 95%
2‘ Materialidade Matriz de 100% das empresas
- _ Materialidade — 49% o apresentaram temas
g materiais
Garantia Externa Garantia Externa — 86%
. _ . Servigos de uma Big Four —
81%

Os trés tipos de isomorfismo se misturaram no contexto empirico e “tendem a derivar de
condicoes diferentes e podem levar a resultados distintos” (DiMaggio & Powell, 2005, p.77). Entao, em
algum grau podem ser percebidos e estar presentes ao efetuar a leitura dos padrées do comportamento
organizacional. Nesse sentido, a analise empirica dos resultados apresentados neste estudo, combinada
com a fundamentacao teorica, fornece alguns /nsghts que podem sugerir uma influéncia conjunta das
pressdes do ambiente, a partir da abordagem do isomorfismo proposta por DiMaggio e Powell (2005)

nas empresas do ISE. Esses insights sdo suportados pelos seguintes pressupostos:

Pela pressdo normativa, verifica-se 0 surgimento de varias iniciativas realizadas por grupos

profissionais que fornecem padrdes de relatos do desempenho nao financeiro como a ISO, a SASB, a
ONU, o GHG Protocol, além da GRI e IIRC. Todas essas iniciativas surgiram com apoio de empresas e
grupo de profissionais, que participam de comités formados para debater e discutir questdes voltadas ao
tema. Por exemplo, o Brasil & um dos paises Focal Point da GRI e, coincidentemente, essa estrutura
(individual ou combinada) é a mais adotada pelas empresas do pais (100%). Além desse exemplo, ha a
Comissao Brasileira de acompanhamento do Relato Integrado, reconhecida e incentivada pelo IIRC, que
também tem sido uma estrutura muito adotada no Brasil. O isomorfismo normativo deriva principalmente
da profissionalizacao (DiMaggio & Powell, 2005). O poder profissional ¢ algo tanto designado pelo Estado
quanto criado pelas atividades das categorias profissionais. O crescimento e a constituicdo de redes
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profissionais perpassam as organizacOes e por meio delas novos modelos sao rapidamente difundidos

(DiMaggio & Powell, 2005).

Pela pressao coercitiva, que “podem ser sentidas como coercdo, como persuasao, ou como

um convite para se unirem em conluio” (DiMaggio & Powell, 2005, p.77). Observa-se a criacao e
fortalecimento de varias iniciativas internacionais sobre o reporte de informacoes nao financeiras. Como
exemplo, pode-se citar a Diretiva 2014/95 criada pelo Parlamento Europeu, causando um impacto
global, se considerarmos que as empresas europeias operam em outros paises, inclusive o Brasil e o
King Ill, da JSE, na Africa do Sul. Como iniciativa nacional, verifica-se o Relate ou Explique para os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Essa iniciativa é realizada pela B3, em parceria com a
GRI e apresenta os esforcos das empresas listadas do Brasil em publicar relatérios de sustentabilidade
ou integrado levando em conta os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), um conjunto de 17
objetivos globais definidos em 2015 pela Organizacao das Nacdes Unidas (ONU). Além disso, a criacéo
do ISE e a opcdo da empresa em fazer parte de sua carteira, as levam estar sujeitas a elementos
avaliadores contidos no questionario de avaliacdo. Um desses elementos (avaliado e ndo obrigatorio) é
se a empresa publicou ou ndo o relato ndo financeiro (anual / sustentabilidade / integrado). Ha também
as orientacdes do CFC e da CVM do Brasil sobre o tema (apresentados no capitulo 3) que exercem

pressoes reguladoras sobre as empresas.

Pela pressédo mimética, pois ¢ mais provavel que as empresas adotem praticas quando mais

empresas optam por fazé-lo (Zeng et al., 2004). As empresas podem seguir as escolhas estratégicas de
seus pares quando existirem incertezas quanto aos futuros requisitos regulatorios relacionados com as
praticas de relatos. Nesse contexto, o elevado grau de homogeneidade observado nas praticas das
empresas do ISE (tabela 18) pode ter sido influenciado, porque as organizacdes estdo tomando como
modelo outras organizacdes da carteira da B3, por perceberem que elas possuem o mesmo proposito
de manter-se na carteira. Como estao diante de um problema com causas ambiguas e solucdes pouco
nitidas em relacdo a adocao ou nao de relatos voluntarios e suas caracteristicas associadas, uma solucao
viavel é copia-las, para parecerem legitimas e bem sucedidas aos olhos dos investidores que optam por

empresas que atuam dessa forma, como mostrado na figura 2 (pesquisa feita pela EY, 2017b) .

Posteriormente, buscou-se compreender o estagio dos relatos integrados entre as organizacoes
estudadas, através de 3 caracteristicas (elementos de conteudo, pensamento integrado e orientacao).
Para tornar essa analise mais clara, foi feito uma divisdo dos relatos para buscar uma melhor

interpretacao dos resultados: o primeiro grupo foi denominado de relatos tradicionais (anuais e/ou de
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sustentabilidade) e o segundo de relatos integrados (conforme autodenominacdo da empresa). Os

resultados mostram, de acordo com a tabela 19, que:

e Em relacao as caracteristicas dos elementos de conteudo que um Rl deve ter para ser considerado
como tal, verifica-se que todos os oito elementos mostraram-se presentes nos dois grupos, sendo
que ha um empate em termos de quantidades de elementos nesses. Nos relatos tradicionais os
elementos que tiveram mais destaques foram: Modelos de negdcios, riscos, estratégias e
perspectivas, enquanto nos integrados foram os elementos: Visdo geral organizacional,
governanca, desempenho e base de preparacao;

e Na caracteristica pensamento integrado, a integracao da sustentabilidade a estratégia se mostra mais
presente nos relatos tradicionais, enquanto as praticas de Comité de sustentabilidade e a integracdo
de informacdes financeiras e ndo financeiras possuem maior percentagem nos relatos integrados

e Em relacdo a orientacdo, verifica-se que os relatos integrados reportam mais os seis tipos de capitais

(63%) do que os relatos tradicionais, que possui uma variacdo, sendo o natural o mais reportado (51%).

TABELA 19 - AVALIACAO DOS ESTAGIOS DO RELATO INTEGRADO

CARACTERISTICAS RELATOS % RELATOS %
TRADICIONAIS INTEGRADOS
(114) (16)
*  Visdo geral organizacional 85 +  Visdo geral organizacional 100
Governanca 85 * Governanca 87
Elementos de * Modelo de negdcios 39 * Modelo de negdcios 25
Contelido * Riscos a7 +  Riscos 33
+  Estratégia 69 +  Estratégia 27
* Desempenho 71 + Desempenho 80
Perspectivas 7 + Perspectivas 13
* Base de preparacio 69 + Base de preparacdo 73
* Integra a Sustentabilidade na Estratégia | 83 * Integra a Sustentabilidade na Estratégia 69
Pensamento * Comité de Sustentabilidade 59 *  Comité de Sustentabilidade 50
integrado * Integracdo entre informacdes financeiras | 32 + Integracdo entre informacdes financeiras e ndo 88
e ndo financeiras financeiras
Orientagédo
Cita as seis formas de capital: + Cita as seis formas de capital:
* Natural 51% * Natural 63%
* Social / Relacionamento 46% *  Social / Relacionamento 63%
Humano 50% *  Humano 63%
*  Manufaturado 45% *  Manufaturado 63%
* Intelectual 46% * Intelectual 63%
Financeiro 48% * Financeiro 63%

A partir dos dados da tabela 19, observa-se que os trés fatores relativos ao relato integrado
(elementos de contetido, pensamento integrado e orientacao) estdo presentes nos relatérios elegiveis
analisados nas empresas do ISE, apesar de apenas 12% desses relatos estarem denominados como
relatos integrados. Verifica-se, porém, que nesses tipos de relatos os trés fatores estudados estdo mais

caracterizados do que nos relatos tradicionais.
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No entanto, nesses relatos denominados como integrados existem gaps nas caracteristicas que
demonstram que essa pratica ainda nao esta completamente institucionalizada nas empresas que
autodeclaram dessa forma, conforme o que é considerado “integrado” pela literatura e especialistas de

mercado (Eccles & Krzus., 2010; [IRC, 2014; EY, 2014; Erol & Demirel, 2016).

Em resumo, os resultados empiricos deste capitulo forneceram alguns /nsights sobre o nivel
de institucionalizacdo dos relatos nao financeiros nas empresas do ISE, assim como os principais
elementos envolvidos nesse mecanismo de divulgacao. A abordagem institucional possibilitou construir
argumentos que deram suporte direto ou indiretamente as explicacdes dos dados analisados. A leitura
desses dados sugerem que as empresas adotam relatorios voluntarios como padrdo de comportamento
em resposta as forcas institucionais, confirmando a existéncia do isomorfismo proposto pelo NIS, pois a
diversidade de configuracdes organizacionais é isomoérfica a diversidade ambiental (DiMaggio & Powell,
2005). As trés forcas isomorficas podem estar exercendo pressdo sobre as empresas em algum grau.

Essa ¢ uma deducao feita a partir de pressupostos de comportamentos organizacionais observados.

Além disso, a analise das caracteristicas dos relatos voluntarios permitiu compreender os
diferentes estagios dessas, além de mostrar quais estruturas e praticas estdo mais ou menos

institucionalizadas.

No préximo capitulo serao apresentadas as principais conclusées deste estudo, bem como

suas limitacdes e recomendacdes para futuras pesquisas.
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5. CONCLUSAO

Este capitulo apresenta as principais conclusdes deste estudo, respondendo as trés questoes
de investigacao que foram expostas na introducao. Além disso, indica as contribuicdes trazidas por essa

pesquisa, as limitacdes e sugestdes para investigacdo futura.

5.1. Principais Conclusdes

Este estudo teve como objetivos: identificar o estado das empresas listadas, consideradas as
mais sustentaveis do Brasil, em matéria de adocdo dos relatos nao financeiros voluntarios,
compreendendo se essa é uma pratica institucionalizada nas organizacoes estudadas; compreender os
mecanismos e as caracteristicas envolvidas nesses relatos, assim como as diferencas e os niveis de
homogeneidade entre elas; e caracterizar o estagio em que se encontram tais empresas no que se refere
ao processo de relato integrado, identificando inclusive e o estagio de implementacao de seus principais

conceitos.

Para isso, foi necessario mapear e compreender os estudos empiricos que haviam sido
publicados anteriormente sobre o tema, tanto em nivel nacional, como internacional, com o intuito de
verificar quais poderiam ser usados no desenvolvimento deste trabalho. Nesse processo, foi confirmada
a relevancia que o tema das informacdes néo financeiras voluntarias e seus mecanismos de divulgacéo

vém alcancando, o que traz a necessidade do assunto para debates e reflexdes no contexto brasileiro.

Optou-se por adotar a Teoria Institucional para fundamentar os resultados, uma vez que esta
propde, dentre seus conceitos, abordagens voltadas para fatores de mudancas organizacionais e nocoes
de influéncias do ambiente, através das trés forcas que compdem o conceito do isomorfismo,
contribuindo para explicar o interesse e o nivel de institucionalizacao nas divulgacdes de relatos

voluntarios por parte das empresas, quando essas nao lhes sao exigidas.

Nesse contexto, buscou-se compreender como estava a situacéo do Brasil e das empresas
consideradas as mais sustentaveis do pais, de acordo com a carteira de investimentos do ISE da B3,
maior bolsa de valores da América Latina. Suportada por uma filosofia de investigacao positivista e com
um horizonte longitudinal, a pesquisa abrangeu a analise de 130 relatos publicados pelas 26 empresas
brasileiras listadas no ISE da B3, no periodo de 2014 a 2018. Foi utilizada a estratégia de pesquisa
documental, tendo sido desenvolvido um estudo exploratdrio, quantitativo, com recurso a analise de
conteudo, suportado por um guia, que classificou os elementos da informacao requerida e que permitiu

a analise estatistica.
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Neste seguimento, sao apresentadas as principais conclusées obtidas como resposta as

questoes de investigacao delineadas:

1- Qual o nivel de adocado dos relatos ndo financeiros voluntirios nas empresas

brasileiras listadas mais sustentaveis do Brasil (de acordo com o ISE)?

Os resultados obtidos a partir dessa questdo evidenciam que a divulgacao dos relatos nao
financeiros voluntarios é uma pratica institucionalizada (DiMaggio & Powell, 2005) nas empresas que
formam a carteira do ISE, no periodo estudado de 2014 a 2018. Essas conclusdes se baseiam no fato
de que 100% das empresas que permaneceram na carteira do ISE divulgaram tais relatos continuamente,
estando sedimentado historicamente (Tolbert & Zucker, 1996) e sustentando o “habitual” (Contrafatto,

2014).

As empresas que compdem a carteira do ISE pertencem a diferentes segmentos e estdo
inseridas num contexto organizacional que reiinem empresas que sao selecionadas a partir da exigéncia
de um conjunto de requisitos que avaliam o desempenho e compromissos com a sustentabilidade. Esses
requisitos ndo sao obrigatorios, assim como também nao o é a publicacao do relato. No entanto, eles

podem exercer uma forca coercitiva, quando usados para selecionar tais empresas a compor a carteira.

Assim, as empresas, que estabelecem como proposito fazer parte da carteira, precisam buscar
0 maior nivel de conformidade nos seus requisitos para fazer parte do ISE e assim, parecerem legitimas
a seus grupos constituintes e demais partes interessadas, garantindo sua reputacao e atraindo recursos

para sua continuidade e sobrevivéncia.

2- Quais sdo as caracteristicas das prdticas de relatos nao financeiros voluntdrios

dessas empresas?

Os resultados identificados pelas caracteristicas estudadas a partir da literatura apontaram
para comportamentos padronizados nas caracteristicas observadas dos relatos voluntarios das empresas
do ISE.

Essas caracteristicas foram mapeadas, primeiramente, na literatura e, posteriormente,
estruturadas numa pré-analise de contelido dos relatorios, tendo sido divididas em dois grupos: 1- Gerais
(Formatacdo e Estrutura, e Fatores Tecnoldgicos) e 2- Qualidade (Drivers Triple Bottom Line,
Materialidade e Garantia Externa). Os resultados, quando analisados sob a luz da teoria institucional,
revelaram a existéncia de um nivel de institucionalizacdo acima de 75% das caracteristicas pesquisadas,
revelando a existéncia de forcas voltadas para homogeneidade. O conceito que capta melhor esse
processo de homogeneizacao na teoria institucional é o isomorfismo (DiMaggio & Powell, 1983). A partir
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dessa abordagem, sugere-se que pode estar havendo uma influéncia de pressdes isomorficas, baseada
em 3 tipos de impulsos do ambiente: coercitivo, normativo e mimético. Essas pressdes podem estar
levando as organizacbes a atenderem uma expectativa do contexto em que estédo inseridas, adaptando
suas estruturas e praticas para que possam ser vistas em conformidade com o que é esperado delas.
Isso pode ser evidenciado, seja pela forca normativa das instituicdes que surgiram como a GRl e o IIRC,
que sao formadas por empresas e profissionais que as apoiam e promovem debates sobre o tema, como
por forcas coercitivas, surgidas através de regulacdes internacionais, a exemplo da Diretiva 2014/95/EU
e nacionais, como o Relate ou Explique da B3, ou mesmo por forcas miméticas, que levam as empresas
com um mesmo proposito competitivo ou institucional, a moldarem-se em outras organizacdes, como as
empresas da carteira do ISE, para que estejam em condicdes de igualdade perante os olhos dos
investidores.

Esses resultados confirmam Unger e Waarden (1995), que dizem haver uma tendéncia
mundial que vem empurrando, cada vez mais, 0s sistemas empresariais para um processo de
uniformizacao, e Kerr (1983), que destaca ser a convergéncia a tendéncia das sociedades ou instituicdes

em desenvolver semelhancas em estruturas, processos e desempenhos.

3- Questio 3: Qual o estigio em que se encontram as empresas brasileiras na

adocio e/ou implementacao do Relato Integrado?

Os resultados mostraram que apenas 12% dos 130 relatos analisados foram denominados
como “integrado”, demonstrando que essa pratica ainda estd em estagios iniciais (IRRCI, 2019), assim
como também em outros paises (Corporate register, 2019). No entanto, de forma a verificar se esses
relatos, que estdo declarados dessa forma, sdo mesmo “integrados”, conforme o que é considerado na
literatura e especialistas (Eccles & Krzus., 2010; IIRC, 2014; EY, 2014; Erol & Demirel, 2016),
procedeu-se a analise dos resultados a partir de trés caracteristicas (elementos de contetido, pensamento

sistémico e orientacao), que levaram as seguintes constatacoes:

e Todas as trés caracteristicas se mostraram presentes tanto nos relatos tradicionais (anuais e
/ou de sustentabilidade), como nos relatos integrados;

e Os relatos que foram autodenominados de integrados estdo mais aderentes as caracteristicas
do que é considerado "integrado” na literatura, do que os relatos tradicionais. Porém, existem
£2aps que demonstram que eles precisam evoluir para estarem em conformidade com as praticas

de mercado e a literatura do que é considerado integrado.
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Esses resultados evidenciam que apesar da estrutura do IIRC esta ganhando forca nas
organizacdes estudadas (conforme apresentado nos estudos empiricos), &€ uma pratica que ainda esta
se consolidando. Esse processo é esperado, porque, de acordo com a Teoria institucional, os fendmenos
sociais que implicam mudancas institucionais internas consideram variaveis temporais, para que possam
se universalizar e convergir com o tempo (Lawrence et al., 2001). A medida que determinadas estruturas
e praticas ganham forca, o mercado acaba definindo o ritmo para as organizacdes “ndo conformes”, que
pOr sua vez irdo reexaminar suas praticas a luz do que esta ocorrendo (Beckert, 2010). Conforme pode
ser observado nos resultados, todas as organizacdes verificadas na dimens&o do relato integrado adotam
algum de seus fatores, o que aponta para um ritmo lento de institucionalizacdo, mas que esta se

construindo.

Diante de todas essas questdes analisadas neste estudo, pode-se concluir que o processo de
divulgacado voluntaria vem criando demandas institucionais para as empresas, forcando-as a se
adequarem de forma sistémica e organizada para atender a um publico cada vez mais exigente por
informacdes nao financeiras (Eccles et al., 2011). Nesse sentido, as empresas vém aprendendo a relatar
tais informacdes, buscando ser eficazes com seus publicos de interesses. Entao, procuram aprimorar
seus mecanismos de divulgacdo, implementando praticas para se igualarem ou mesmo transcender a
concorréncia, e assim, ndo ficar em desvantagem. No entanto, elas ndo comecam sozinhas quando
querem determinar suas acdes (Coleman, 1990b), elas tendem a criar estruturas formais a partir de
fendmenos externos e socialmente construidos (Contrafatto, 2014). Assim, tornam-se isomédrficas, ou
seja, quando uma forca institucional leva uma unidade em uma populacdo a se assemelhar a outras
unidades que enfrentam o mesmo conjunto de condicdes ambientais (pressdes e influéncias do meio)

(DiMaggio & Powell, 1983). Tal se verificou no fendmeno analisado.

5.2. Contributos esperados
Embora os resultados deste estudo confirmem descobertas de pesquisas anteriores, eles
também identificaram novos aspectos, como as semelhancas e as diferencas que envolvem
determinadas caracteristicas dos relatos nao financeiros, suportados por conceitos da teoria institucional.
Isso permitiu uma fotografia que facilitou a compreensao dos niveis de homogeneidade e os gaps

existentes entre as caracteristicas dos relatos. Dessa forma, este estudo contribuiu para:
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Revelar a quantidade e as empresas que mantiveram-se continuamente na carteira do ISE em
todo o periodo estudado (2014 a 2018); essa informacdo nao existia e agora esta disponivel no
Apéndice 3.

O aumento da literatura existente sobre informacdes nao financeiras e relatos voluntarios,
conteudos que fazem parte da Contabilidade Ambiental e Social (Husillos et al., 2011);
Investidores e demais partes interessadas conhecerem o0s impulsos e o0s estagios de
implementacao desse tipo de relatos corporativos no Brasil, informando as empresas brasileiras
que atendem e nao atendem a demanda desse tipo de mecanismo de informacao;

Entidades como o IIRC e o GRI (que atuam fortemente no Brasil), assim como as demais
entidades que conduzem iniciativas de relatos voluntarios, tais como ONU e SASB, analisarem
a evolucdo das caracteristicas dos relatérios das empresas brasileiras ao longo do tempo, a fim
de moldar e retroalimentar suas estruturas conceituais, buscando cada vez mais adeptos;
Fornecer informacdes para que as empresas do ISE possam se comparar, buscando
oportunidades sobre o que precisa ser melhorado em relacao as praticas de relatos voluntarios,
especialmente no que se refere ao processo de integracdo. O estudo disponibilizou, a partir do
Apéndice b, todos os temas materiais de cada empresa, disponibilizando-os agrupadamente
numa mesma tabela, facilitando a analise e a comparacao por empresa;

Conscientizar também outras empresas listadas que nado adotam esse instrumento sobre a

importancia do assunto e fornecendo pistas sobre as tendéncias no mercado brasileiro.

5.3. Limitacoes

Embora este estudo contribua para o conhecimento sobre o0s relatos nao financeiros voluntario

em um grupo de empresas brasileiras listadas, analisados a partir de varios aspectos, ele enfrenta

algumas limitacdes que precisam ser consideradas quando seus resultados forem generalizados.

Primeiro, a analise das caracteristicas de divulgacao de informacdes do desempenho (Drivers

TBL) nao usou uma régua para estabelecer uma faixa de contagem dos indicadores, permitindo avaliar

quais relatos publicaram mais indicadores do que outros e o seu nivel de relevancia. O estudo considerou

no minimo trés indicadores para cada dimensao Econémica e Ambiental e uma ao menos, para a Social,

limitando a avaliacao de quais empresas publicaram mais indicadores do que outras.

Outro ponto ainda nessa questao é em relacdo a forma de divulgacdo dos indicadores TBL ,

que considerou na régua de avaliacdo a opcao “Informacdes descritivas, Indicadores (graficos ou tabelas)

com alguma série historica”. Nessa régua nao foi diferenciado quem usou mais ou menos Séries
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historicas. Esse ponto é relevante, porque valoriza o contetdo, facilita a analise e comparabilidade dos
resultados entre as empresas.

No aspecto dos temas materiais, embora esses estejam revelados no Apéndice 5, nao foi feito
uma analise estatistica para estuda-los por segmento de empresa, atuacado internacional, tornando a
analise mais rica.

Na questao dos relatos integrados, os elementos de conteudo foram verificados apenas nos

Sumarios, nao sendo verificado ao longo de outras paginas do documento a incidéncia desses elementos.

5.4. Sugestao de investigacao futura

Para pesquisa futura recomenda-se analisar os conteudos das declaracdes das auditorias
externas, com o intuito de verificar se essas possuem recomendacao total ou restricoes a alguns capitulos

e conteudos dos relatos voluntarios.

Sugere-se também, ampliar a amostragem para incluir empresas de outros indices de
sustentabilidade, a exemplo do Dow Jones Sustainability, de forma a comparar questdes de
homogeneidade nas caracteristicas dos relatos, bem como seus estagios de implementacao nas

empresas americanas.

Uma recomendacao pertinente também ¢ verificar a adocdo dos principios e elementos de
outras frameworks (como a ISO, Pacto Global, GEE Protocol, efc.) ndo apenas a partir da estrutura do
Sumario, mas dentro do contetdo dos relatdrios. Isso porque, embora muitas empresas tenham
declarado as estruturas do GRI e/ou do IIRC, verificou-se ao longo de alguns relatos, por exemplo,

citacdes do Global Compact ou dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e ISO-16001.

Por fim, recomenda-se investigar com mais profundidade a influéncia dos tipos de isomorfismo
a partir de entrevistas ou questionarios com as empresas, de forma a concluir com maior precisao quais

forcas sdo mais poderosas na institucionalizacdo de praticas de relatos voluntarios.
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APENDICE 1 - Relatos Voluntarios por pais e estruturas mais usadas

Quantidade de relatos nao financeiros voluntarios publicados (2013 A 2017*)
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Fonte: (Corporate register, 2019)

*2017 ¢ o periodo mais atual disponivel
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APENDICE 2 - Instrumento de coleta de dados (Guia)

BLOCO 1 - Caracteristicas das Empresas

Itens

Operacionalizagao
(grelha de categorias)

Unidade de registro /
forma de contagem / regras

1.

Informagoes da Empresa

. Nome da Organizacgdo Texto livre Dados cadastrais registrados na B3
. Segmento
. Setor
. subsetor
. Pais de Origem
. Presenca Internacional Sim Dados registrados na B3
Nao

BLOCO 2 - Nivel de adogao dos relatos nao financeiros voluntarios

Itens

Operacionalizagao
(grelha de categorias)

Unidade de registro /
forma de contagem / regras

2. Publicagao do Relato

. Ano de referéncia Ano -

Ano de publicagdo
. Publicagdo do relato ndo Sim Ac3o/acontecimento: Publicacdo do Relatério ndo
financeiro voluntario Ndo financeiro das empresas.

BLOCO 3 - Caracteristicas dos relatos nao financeiros voluntarios

Itens

Operacionalizagao
(grelha de categorias)

3. Formatagdo e estrutura (framework)

Unidade de registro /
forma de contagem / regras

. Quantidade de paginas
do relatério

Texto livre

Acdo: verificacdo da quantidade de paginas, do
arquivo pdf declarada, ou quando ndo declarada
usar contagem do leitor pdf (incluindo a primeira e
Gltima capa e divisdrias)

N3o foram consideradas contagem nos relatos em
html. *alguns relatdrios trazem 2 paginas por vez.
Sera contada como 2

. Titulo do Relatério ndo
financeiro voluntario

Dado aberto

Palavras: busca/verificagdo na capa do relato ndo
financeiro publicado em pdf e/ou link site da
empresa para formato html
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Itens

Operacionalizacao
(grelha de categorias)

Unidade de registro /
forma de contagem / regras

. Padrdo / framework
adotado na publicagdo do
relatério

. GRI

.1IRC

. Combina GRI e lIRC

. Outro

. Estrutura ndo identificada

Palavras / frases: declaragdo no relato e/ou Busca
por palavras GRI, IIRC, relato integrado. Para ser
considerada, o termo GRI e IIRC precisa fazer parte
do contexto da estrutura do relatério. Se nenhuma
dessas, busca por Pacto Global, Global Compact,
ISO-26000, SASB, GHG, OECD, Climate Change.
Geralmente a declaragdo da estrutura esta na segao
"sobre o relatdrio". Muitas empresas podem ser
membros do Grupo de empresas do <IR> Business
Network, mas isso apenas ndo é considerado

4. Fatores tecnoldgicos

. Disponibilidade
eletrénica dos relatos no
site da empresa, com
acesso de forma direta,
rapida e organizada
(histérico por ano),
facilitando a sua
localizagdo

-Sim
-Nao

Acdo: verificacdo dos relatos. Para respostas do tipo
"Sim" foram considerados os relatos que estavam
reunidos em uma mesma se¢ao ou pagina do site.

. Caracteristicas do
reporte eletronico

- Disponivel sé web (html);

- Disponivel para Downloads
(pdf)

- Disponivel tanto web como
para Downloads

-Outro

Acdo: verificacdo e analise da disposi¢do do formato
do relato publicado através de acesso ao site da
empresa. A opgao outro sera usada quando n3do
estiver disponivel em formato eletroénico.

. Recursos de
conectividade tecnoldgica
adotado no formato pdf

'-Sem conectividade

-Basica — apenas links de
documentos e websites,
inclusive youtube e sem
comandos de mobilidade entre
capitulos

- Média — Links de documentos,
websites, inclusive youtube,
com comandos de mobilidade
entre capitulos

- Avancada - Links de
documentos, websites, youtube,
mobilidade entre capitulos e
comandos especiais, pesquisas
com os leitores

- Ndo se aplica

Palavras, objetos e a¢do: Verificagdo das
caracteristicas no relato em pdf. Pesquisa por
palavras "http" e "www" no documento em pdf.
Busca e verificacdo visual nas paginas, da existéncia
de hiperlinks (cursor do mouse, figuras e textos
destacados)

Comandos especiais sdo botdes e interagdo com
figuras. Mobilidade entre capitulos considera links
remetendo para paginas.

N&o foram considerados links com o endereco
eletrénico da empresa apenas, mas links que
remete a complementos e detalhes da informacdo
relatada.

103




Itens

Operacionalizagao
(grelha de categorias)

Unidade de registro /
forma de contagem / regras

. Recursos de
conectividade tecnoldgica
adotado no formato html

-Sem conectividade

-Basica — apenas links de
documentos e websites,
inclusive youtube e sem
comandos de mobilidade entre
capitulos

- Média — Links de documentos,
websites, inclusive youtube,
com comandos de mobilidade
entre capitulos

- Avangada - Links de
documentos, websites, youtube,
mobilidade entre capitulos e uso
de tecnologias multimidia
(clipes de audio e video),
pesquisas com os leitores

- Ndo se aplica

5. Drivers Triple Bottom Line

Palavras, objetos e acdo: Busca e verificagdo visual
de palavras, objetos, cliques e navegacdes no
formato html.

Nao foram considerados links com o enderego
eletrénico da empresa apenas, mas links que
remete a complementos e detalhes da informacgdo
relatada.

. Indicadores e
informagdes do
desempenho econémico-
financeiro

Eixos em que a informagdo
publicada se organiza:

-N&o relatado

-Informacgdes descritivas
-Informacgdes descritivas e
Indicadores (graficos ou
tabelas)**

- Informagdes descritivas,
Indicadores (graficos ou tabelas)
com alguma série historica**

Palavras: Indicadores/informagdes sobre o
desempenho financeiro, baseados nas
Demonstragdes de Resultados, como exemplo:
(Vendas ou Receitas brutas, Venda ou receitas
liquidas, Resultado operacional, margens, EBTIDA,
Endividamento, Lucro, Demonstragdo de Valor
Adicionado, etc.) de acordo com referéncia do
GRI(2015) e IFRS.

Utilizado medida frequencial simples, que considera
ao menos trés indicadores/ informacg&es
financeiras, o qual todos os elementos tém uma
importancia igual.

** consideram ao menos 1 grafico ou tabela.

. Indicadores e
informagdes do
desempenho ambiental

Eixos em que a informacdo
publicada se organiza:

-Nao relatado

-Informagdes descritivas
-Informacgdes descritivas e
Indicadores (graficos ou
tabelas)**

- Informacgdes descritivas,
Indicadores (graficos ou tabelas)
com alguma série histdrica **

Palavras: considera ao menos 3
indicadores/informag¢des ambientais e suas
derivagdes dentre (dgua (ex. derivagdes: consumo,
retirada, qualidade, energia, emissdes,
investimentos ambientais, destinagdo, residuos,
pegada ecoldgica, reciclagem de materiais,
efluentes conforme. (OECD, 2001); GRI (2015)

** considera ao menos 1 grafico ou tabela.
Utilizado medida frequencial simples, que considera
ao menos trés indicadores/ informacdes
financeiras, o qual todos os elementos tém uma
importancia igual.
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Itens

Operacionalizacao
(grelha de categorias)

Unidade de registro /
forma de contagem / regras

. Indicadores e
informagdes do
desempenho social

Eixo em que a divulgagdo se
organiza:

-Ndo relatado
-Informagdes descritivas
-InformacgGes descritivas e
Indicadores (graficos ou
tabelas)**

- Informagdes descritivas,

Indicadores (graficos ou tabelas)

com alguma série histérica **

Palavras: considera ao menos 1
indicador/informagdes sociais dentre: avaliagdo do
impacto social, programas de desenvolvimento
local baseado nas necessidades das comunidades,
planos de engajamento das stakeholders, comités e
processos de consulta ampla a comunidade local,
investimentos sociais realizados, queixas da
comunidade. Fonte: GRI (2015)

**considera ao menos 1 gréfico ou tabela.

Utilizado medida frequencial simples, que considera
ao menos trés indicadores/informacdes financeiras,
o qual todos os elementos tém uma importancia
igual.

6. Materialidade

. Apresentagdo de uma
matriz de materialidade

-Sim
-Nao

Palavras, objetos, acdo: verificacdo se a empresa
apresentou uma matriz de materialidade através
de busca e analise de palavras: "matriz",
"materialidade", "temas materiais", “materia
", "relevancia", busca por links

|II

"matriz de relevancia",
e verificacdo visual de objetos que ndo foram
detectados na busca

. Quantidade de Temas
materiais

Texto livre (quantidade
identificada)

Palavras, objetos, frases: busca por palavras
"temas", "temas materiais", “material”. Verificagdo

e analise visual. Contagem dos temas declarados no

. Temas materiais

Texto conforme descrigdo no

relato
nn

Palavras, objetos, frase: "temas","temas materiais",

relato “material”. Verificacdo e analise visual. Busca por
links
7. Garantia Externa

. Endosso por auditoria -Sim Palavras, frases, documento: verificagdo e busca do
independente (Ndo -Nao parecer da empresa que realizou a auditoria e busca
considera apenas as pelo documento dentro do relato ou links.
Demonstragdes
Financeiras)
. A garantia externa do
relato ndo financeiro -Sim Documento: Verificagdo do nome da empresa de
voluntario é feita por uma -Nao

das empresas "big four"

auditoria que emitiu o parecer do relato ndo
financeiro voluntario
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BLOCO 4 - Caracteristicas do Estagio de implementagao do Relato Integrado (RI)

Itens

Operacionalizagao
(grelha de categorias)

Unidade de registro

8. Elementos de Contetido do RI

. Apresenta os seguintes -Nao Palavras, frases: verificagdo no Sumario da
elementos de conteudo: ' -Sim citagdo dos elementos de conteudos.
. Apresenta os seguintes Realizagdo de anadlise de contexto dos termos
elementos de conteudo: pois eles podem variar nos relatos. Por
Visdo geral organizacional, exemplo: Visdo Geral organizacional=sobre
Governanga, Modelo de nds, apresentacdo, a empresa ou organizagao,
negadcios, Riscos, ou perfil da organizagao.
Estratégia, Desempenho,
Perspectivas,
Base de preparacdo
9. Pensamento Integrado
Palavras, frases: busca e verificacdo da palavra
. Integra a -Sim "sustentabilidade", "sustentavel" na visdo de
sustentabilidade a -Ndo futuro e/ou nas estratégias, ou objetivos ou
estratégia medidas estratégicas ou em texto declarado
pela prépria empresa.
. Possui Comité de Palavras e frases: busca por "Comité de
Sustentabilidade e este -Sim Sustentabilidade", "Comité ". Na falta dessas,
conta com membros da -Nado verificar a estrutura de governanca e analisar.

Alta liderancga (CEO,
presidente, Vice-
presidente ou Diretores)

Se o Comité nao declarar participagdo dos
membros da Alta Lideranga considerar "N&do".

. Integragao entre
informacdes financeiras e
ndo financeiras

- Ndo ha informagdes financeiras
- As informag0des financeiras estdo
resumidas. O relatério financeiro
completo é publicado
separadamente, mas sem link ou
conexdo com o relato ndo
financeiro

- As informacdes financeiras estdo
resumidas, mas, com links e
conexdo com o relatério financeiro
completo

- As informagdes financeiras estdo
completas no mesmo relatério

Documento, agdo:, objeto: verificagdo das
Informacdes financeiras no contetddo do
relato. Busca por palavras "demonstragées"”,
"lucro", "receita", "patrimoénio". Verificagdo se
o conteldo possui link para as demonstracdes
financeiras completas.

A opgdo ndo ha informagdes financeiras sera
considerado se a empresa nao relatar ao
menos 3 dos indicadores especificados dentre

o item Desempenho financeiro

10. Orientagao

. O relato integrado
apresenta a estrutura de
capital: Financeiro,
manufaturado,
intelectual, humano,
social e de
relacionamento e natural

-Sim
-Nao

Palavras, objeto: busca por "capital",
"manufaturado”, "intelectual”, "natural”,
"social", sozinho e combinado no contetido do
relatdrio de sustentabilidade. Ndo existindo,
busca-se visualmente nas paginas,
especialmente na parte do modelo de negdcio
ou criagdo de valor.

Considerar citado pelo menos 5 capitais
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APENDICE 3 — EMPRESAS LISTADAS NA CARTEIRA DO ISE NO PERIODO ESTUDADO

2014 2015 2016 2017 2018

AES Tieté AES Tieté AES Tieté AES Tieté AES Tieté

B2W B2W B2wW B2wW B2wW
Banco do

Banco do Brasil Banco do Brasil Banco do Brasil Banco do Brasil Brasil

Bradesco Bradesco Bradesco Bradesco Bradesco

Braskem Braskem Braskem Braskem Braskem

BRF BRF BRF

CCR CCR CCR CCR CCR

Celesc Celesc
CEMIG CEMIG CEMIG CEMIG CEMIG
Cesp

Cielo Cielo Cielo Cielo Cielo

Coelce

Copel Copel Copel Copel Copel

CPFL CPFL CPFL CPFL

Duratex Duratex Duratex Duratex Duratex

Ecorodovias

EDP

Ecorodovias

EDP

Ecorodovias

EDP

Ecorodovias

EDP

Ecorodovias

EDP

Eletrobras Eletrobras Eletrobras Eletrobras
Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo Eletropaulo
Embraer Embraer Embraer
Engie Engie Engie Engie Engie
Even Even
Fibria Fibria Fibria Fibria
Fleury Fleury Fleury Fleury Fleury
Gerdau
Gerdau Met

ltad
[tat Unibanco [tat Unibanco [tat Unibanco [tat Unibanco Unibanco
[talisa [tausa [talisa [talisa ltatisa
JSL
Klabin Klabin Klabin Klabin Klabin
Light Light Light Light Light
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Lojas
Americanas

Lojas Renner

Natura
Sabesp
Santander
SulAmerica
Telefonica
TIM

Vale

WEG

Lojas Americanas

Lojas Renner
Natura
Santander
SulAmerica
Telefonica

TIM

WEG

Lojas Americanas
Lojas Renner
MRV

Natura

Santander
SulAmerica
Telefénica

TIM

WEG

Lojas Americanas
Lojas Renner
MRV

Natura

Santander

Telefénica

TIM

WEG

Lojas
Americanas

Lojas Renner
MRV

Natura

Santander

Telefénica

TIM

WEG

Fonte: (B3, 2018b)

Empresas fora da
amostra
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APENDICE 4 - Detalhamento de informacdes dos relatos analisados

(paginas analisadas no aspecto drive Triple Bottom Line)

Empresa Desempenho Economico Desempenho Ambiental Desempenho Acesso aos relatorios voluntarios
Social

AES Tieté 2014-pag.b5a 61 2014- pag.: 62 a 68 2014- pag.: 83 a 88 http://www.aesbrasilsustentabilidade.com.br/pt/relato
2015-pag.39 2015-pag:57 a 63 2015-pag: 82 a 86 rios
2016-pag:19 2016-pag: 31, 46 ¢ 47 2016: pag:38 a 40 Acesso: 22/07/2019
2017-pag: 30 2017-pag: 32 a 34 2017-pag: 43 e 44
2018-pag.: 36 2018-pag: 46 a 49 2018-pag:50 a 54

B2wW 2014-pag: 16 a 26 2014-pag: 43 a 51 2014-0 https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-
2015-pag: 30 a 38 2015-pag: 47 a 50 2015-pag 39 a 46 investidores/relatorios-anuais

2016-pag: 18 a 24
2017-pag: 45 a 57
2018-pag: 34 a 42

2016-pag: 29 a 31
2017-pag: 110a 112
2018-pag: 62 a 66

2016-pag: 25 a 28
2017-pag: 94 a 106
2018-pag: 55 a 60

Acesso: 22/07/2019

Banco do Brasil

2014-pag: 9, 72 a 77

2014-pag: 10, 149 a 161

2014-pag: 10, 137 a 147

https://ri.bb.com.br/governanca-e-

(BB) 2015-pag; 76 a 81 2015-pag: 162 a 175 2015-pag:; 147 a 156 sustentabilidade/sustentabilidade
2016-pag: 96 a 104 2016-pag: 108 a 117 2016-pag: 74 a 81 Acesso: 22/07/2019
2017-pag: 61 a 68 2017-pag: 87 a 92 2017-pag: 32 a 33
2018-pag: 5,7,24e 74,123 2018-pag: 102 a 107 2018-pag: 31 e 32
Bradesco 2014-pag: 11,27 a 44 2014-pag: 102 a 103 2014-pag: 99 a 101 https://www.bradescosustentabilidade.com.br/site/co
2015-pag: 109 a 121 2015-pag: 81 a 83 2015-pag: 104 e 105 nteudo/interatividade/relatorio-
2016-pag: 113 a 120 2016-pag: 50 a 59 2016-pag: 92 a 101 anual.aspx?secaold=660&idiomald=2&AspxAutoDetect
2017-pag: 24 e 27 2017-pag: 46 e 47 2017-pag: 62 CookieSupport=1
2018pag. 34 a 38, 43, | 2018pag 92a 112 2018-pag: 197, 200, 201, 203, 205, | Acesso: 22/07/2019
45,47,48,53 206
Braskem 2014-pag: b, 65 € 66 2014-pag: 112 a 136 2014-pag: 140, 141, 144 https://www.braskem.com/relatorios-anuais
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http://www.aesbrasilsustentabilidade.com.br/pt/relatorios
http://www.aesbrasilsustentabilidade.com.br/pt/relatorios
https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-investidores/relatorios-anuais
https://ri.b2w.digital/informacoes-aos-investidores/relatorios-anuais
https://ri.bb.com.br/governanca-e-sustentabilidade/sustentabilidade/
https://ri.bb.com.br/governanca-e-sustentabilidade/sustentabilidade/
https://www.bradescosustentabilidade.com.br/site/conteudo/interatividade/relatorio-anual.aspx?secaoId=660&idiomaId=2&AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.bradescosustentabilidade.com.br/site/conteudo/interatividade/relatorio-anual.aspx?secaoId=660&idiomaId=2&AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.bradescosustentabilidade.com.br/site/conteudo/interatividade/relatorio-anual.aspx?secaoId=660&idiomaId=2&AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.bradescosustentabilidade.com.br/site/conteudo/interatividade/relatorio-anual.aspx?secaoId=660&idiomaId=2&AspxAutoDetectCookieSupport=1
https://www.braskem.com/relatorios-anuais

2015-pag: 4, 37, 44 2015-pag: 66 a 75,99 a 100 2015-pag: 106 a 114 https://www.braskem.com.br/relatorioanual
2016-pag: 34, 38,39,40, 41, 42, | 2016-pag: 80, 85, 86,87, 89, | 2016-pag: 64 a 68 Acesso: 22/07/2019
43,44 91, 92,93, 94,95, 2017-pag: b5 a 59
2017-pag: 24 e 25 2017-pag: 73, 74,81 a 92 2018-pag: 57 a 63
2018-pag: 31 a 36 2018-pag: 82 a 97

CCR 2014-pag: 30a 33 2014-pag: 38 a 39 2014-pag: 40 e 41 http://www.grupoccr.com.br/sustentabilidade/relatori
2015-pag: 43 a 45 2015-pag: 58 a 61 2015-pag: 54 0s
2016-pag: 27 a 29 2016-pag: 50 a 58 2016-pag: 43 a 47 Acesso: 22/07/2019
2017-pag.: 13e 14 2017: 24, 31, 36, 41 2017 pag: 9
2018-pag: 21 2018-pag: 35, 42, 47, 53 2018-pag: 0

CEMIG 2014-pag: 2,3,58a70 2014-pag: 2,6, 98 a 115 2014-pag: 2, 118 http://www.cemig.com.br/pt-
2015-pag: 2,69 a 79 2015-pag: 2, 109 a 131 2015-pag: 2, 105e 106 br/A_Cemig e o_Futuro/sustentabilidade/Paginas/re
2016-pag: 2, 76 86 2016-pag: 2, 121 a 147 2016-pag: 2,117 latorios.aspx
2017-pag: 75 a 81 2017-pag: 117 a 142 2017-pag: 107 a 113 Acesso: 22/07/2019
2018-pag: 121 a 130 2018-pag: 192 a 221 2018-pag: 173 a 186

CIELO 2014-pag:50 a 52 2014-pag: 54 e 55 2014-pag: 57 a 61 https://www.cielo.com.br/sustentabilidade/relatorios
2015-pag: 49 a 51 2015-pag: b3 a 57 2015-pag: 59 a 64 https://ri.cielo.com.br/wp-
2016-pag: 29 e 30 2016-pag: 55 a 58 2016-pag: 49 a 52 content/uploads/sites/71/2018/05/ Cielo-Relatorio-
2017-pag: 43 a 56 2017-pag: b0 a 57 2017-pag: 36 a 42 de-Sustentabilidade-2014 Portugues.pdf
2018-pag: 64 a 66 2018-pag: 70 a 77 2018-pag: 56 a 59 Acesso: 23/07/2019

COPEL 2014-pag: 83 e 84 2014-pag: 49 a 56 2014-pag: 35a 39 https://www.copel.com/hpcopel/root/nivel2.jsp?ender
2015-pag: 55 a 58 2015-pag: 43 a 49 2015-pag: 34 eco=%2Fhpcopel%2Froot%2Fpagcopel2.nsf%2Fdocsh2F
2016-pag: 69 a 73 2016-pag: 53 a 61 2016-pag: 45 a 50 4915E13245/8514B0325/4240060322D
2017-pag: 98 a 104 2017-pag: 78 a 88 2017-pag: 67 a 74 Acesso: 23/07/2019
2018-pag: 154 a 160 2018-pag: 123 a 142 2018-pag: 107 a 118

DURATEX 2014-pag: 48 a 50 2014-pag: 51 a 58 2014-pag: 65 a 67 https://www.ecorodovias.com.br/sustentabilidade/rel
2015-pag: 57 a 59 2015-pag: 60 a 67 2015-pag: 82 a 87 atorio-anual
2016-pag: 52 e 53 2016-pag: 54 a 63 2016-pag: 72 a 75 Acesso: 23/07/2019
2017-pag: 58 a 61 2017-pag: 82 a 95 2017-pag: 75a79
2018-pag: 65 a 69 2018-pag: 92 a 103 2018-pag: 83 a 87
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https://www.braskem.com.br/relatorioanual
http://www.grupoccr.com.br/sustentabilidade/relatorios
http://www.grupoccr.com.br/sustentabilidade/relatorios
http://www.cemig.com.br/pt-br/A_Cemig_e_o_Futuro/sustentabilidade/Paginas/relatorios.aspx
http://www.cemig.com.br/pt-br/A_Cemig_e_o_Futuro/sustentabilidade/Paginas/relatorios.aspx
http://www.cemig.com.br/pt-br/A_Cemig_e_o_Futuro/sustentabilidade/Paginas/relatorios.aspx
https://www.cielo.com.br/sustentabilidade/relatorios/
https://ri.cielo.com.br/wp-content/uploads/sites/71/2018/05/Cielo-Relatorio-de-Sustentabilidade-2014_Portugues.pdf
https://ri.cielo.com.br/wp-content/uploads/sites/71/2018/05/Cielo-Relatorio-de-Sustentabilidade-2014_Portugues.pdf
https://ri.cielo.com.br/wp-content/uploads/sites/71/2018/05/Cielo-Relatorio-de-Sustentabilidade-2014_Portugues.pdf
https://www.copel.com/hpcopel/root/nivel2.jsp?endereco=%2Fhpcopel%2Froot%2Fpagcopel2.nsf%2Fdocs%2F4915E1324578514B032574240060322D
https://www.copel.com/hpcopel/root/nivel2.jsp?endereco=%2Fhpcopel%2Froot%2Fpagcopel2.nsf%2Fdocs%2F4915E1324578514B032574240060322D
https://www.copel.com/hpcopel/root/nivel2.jsp?endereco=%2Fhpcopel%2Froot%2Fpagcopel2.nsf%2Fdocs%2F4915E1324578514B032574240060322D
https://www.ecorodovias.com.br/sustentabilidade/relatorio-anual
https://www.ecorodovias.com.br/sustentabilidade/relatorio-anual

ECORODOVIAS | 2014-pag: 48 a 50 2014-pag: 51 a 58 2014-pag: 65 a 67 https://www.ecorodovias.com.br/sustentabilidade/rel
2015-pag: 57 a 59 2015-pag: 60 a 67 2015-pag: 82 a 87 atorio-anual
2016-pag: 52 e 53 2016-pag: b4 a 63 2016-pag: 72a 75 Acesso: 23/07/2019
2017-pag: 58 a 61 2017-pag: 82 a 95 2017-pag: 75a79
2018-pag: 65 a 69 2018-pag: 92 a 103 2018-pag: 83 a 87

EDP 2014-pag: 75 a 80 2014-pag: 84 a 97 2014-pag: 112a 118 http://ri.edp.com.br/static/ptb/relatorios-
2015-pag: 85a 92 2015-pag: 93 a 109 2015-pag: 127 a 137 anuais.asp?language=ptb
2016-pag: 69 a 72 2016-pag: 76 a 84 2016-pag: 84 a 88 Acesso: 28/07/2019
2017-pag: 76 a 78 2017-pag: 98 a 103 2017-pag: 92 a 96
2018-pag: 58 a 62 2018-pag: 77 a 82 2018-pag: 73a 76

ELETROPAULO | 2014-pag:65a74 2014-pag: 77 a 94 2014-pag: 111 a 124 http://aeseletropaulo.riweb.com.br/show.aspx?idCanal
2015-pag: 55 2015-pag: 67 a 78 2015-pag: 98 a 114 =CnIBaW3wDVT+XpAxxz4Jfg==
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APENDICE 5 — Detalhamento dos temas materiais identificados nos relatos

EMPRESA ANO TEMA MATERIAL
AES Tieté 2014 Etica e transparéncia; Disciplina na gestao de recursos; Condicoes climaticas/hidrologia; Seguranca; Atracéo, desenvolvimento e retencéo
de colaboradores; Retorno sobre investimentos; Relacionamento com investidores e acionistas; Biodiversidade, uso dos reservatoérios e
recursos hidricos; Desenvolvimento e relacionamento com Fornecedores
2015 Etica e transparéncia; Condicdes climaticas e hidroldgicas; Seguranca, Governanca e estrutura societaria; Retorno sobre investimentos;
Atracao, desenvolvimento e retencao de colaboradores; Uso dos reservatorios e recursos hidricos; Energias renovaveis; Desenvolvimento e
relacionamento com fornecedores; Relacionamento com clientes; Preco competitivo; Desempenho operacional; Inovacéo
2016 Etica e governanca; Canais de dialogo; Desempenho financeiro; Gestdo de riscos e eficiéncia operacional; Inovacao; Seguranca das equipes
e das operacdes; Protecao da biodiversidade; Desenvolvimento das comunidades; Satisfacdo dos clientes
2017 Etica e governanca; Canais de dialogo; Desempenho financeiro; Gestéo de riscos e eficiéncia operacional; Inovacdo, Seguranca das equipes
e das operacdes; Protecao da biodiversidade; Desenvolvimento das comunidades; Satisfacdo dos clientes
2018 Etica e governanca; Canais de dialogo; Desempenho financeiro; Gestéo de riscos e eficiéncia operacional; Inovacdo, Seguranca das equipes
e das operacoes; Protecdo da biodiversidade; Desenvolvimento das comunidades; Satisfacdo dos clientes
B2WwW 2014 Qualidade no relacionamento com o cliente; Educacéo para o consumo; Atendimento no pos-venda; Condicédo e desenvolvimento do
trabalho dos funcionarios ;Retorno aos investidores e saude financeira; Engajamento e desenvolvimento de fornecedores; Acompanhamento
das praticas dos fornecedores; Destinacao de produtos e embalagens; Edificacdes sustentaveis; Reducéo de impactos ambientais e
eficiéncia no uso de recursos
2015 Qualidade no relacionamento com o cliente; Educacéo para o consumo; Atendimento no pos-venda; Condicédo e desenvolvimento do

trabalho dos funcionarios; Retorno aos investidores e saude financeira; Engajamento e desenvolvimento de fornecedores; Acompanhamento
das praticas dos fornecedores; Destinacao de produtos e embalagens; Edificacdes sustentaveis; Reducao de impactos ambientais e
eficiéncia no uso de recursos
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2016

Qualidade no relacionamento com o cliente; Cuidado informacdes com o cliente; Seguranca e controle de qualidade dos produtos;
capacitacao e desenvolvimento dos funcionarios; Condicdes do trabalho, satide e seguranca dos funcionarios; Cultura ética e combate a
corrupcao; Cumprimento de leis e regulamentos; Solucdes e tecnologias inovadoras

2017

Qualidade do Relacionamento com o Cliente; Cuidado com as Informacdes dos Clientes; Cumprimento de Leis e Regulamentos; Solucdes e
Tecnologias Inovadoras; Cultura de Etica e Combate & Corrupcao; Seguranca e Controle de Qualidade dos Produtos; Capacitacéo e
Desenvolvimento dos Associados; Condicdes de Trabalho; Satde e Seguranca dos Associados

2018

Desempenho econdmico e financeiro; Geracdo de emprego; Cumprimento de Leis e Regulamentos; Relacées trabalhistas; Cultura de Etica e
Combate a Corrupcao; Capacitacao e Desenvolvimento dos Associados; Condicdes de Trabalho, Saude e Seguranca dos Associados

Banco do
Brasil

2014

Produtos que atendam as demandas originadas por questdes ambientais; Gestao do risco socioambiental; Relacdo entre o Investimento
Social Privado e a estratégia de negdcios; Sistema de remuneracéo variavel dos funcionarios; Satisfacao dos funcionarios; Papel do Banco
como um agente indutor do desenvolvimento sustentavel; Governanca em sustentabilidade; Gestao da marca; Compromisso dos
funcionarios com o cumprimento do Codigo de Etica e das Normas de Conduta; relacionamento com o cliente

2015

Produtos que atendam as demandas originadas por questdes ambientais; Gestao do risco socioambiental; Relacdo entre o Investimento
Social Privado e a estratégia de negdcios; Sistema de remuneracéo variavel dos funcionarios; Satisfacao dos funcionarios; Papel do Banco
como um agente indutor do desenvolvimento sustentavel; Governanca em sustentabilidade; Gestao da marca; Compromisso dos
funcionarios com o cumprimento do Cédigo de Etica e das Normas de Conduta; Relacionamento com o cliente

2016

Governanca; Riscos nao financeiros e/ou emergentes; Inovacdes no setor financeiro; Relacionamento com o cliente; protagonismo na
realizacdo de negocios; Desenvolvimento produtivo, empreendedorismo e inclusdo social; Representatividade de género; Gestdo de saude,
seguranca e bem-estar; Etica e combate & corrupcao e financeira

2017

Governanca; Gerenciamento de riscos ndo financeiros e/ou emergentes; Inovacao; Satisfacao dos clientes; Realizacao de negdcios sociais;
Desenvolvimento produtivo e inclusao financeira; Garantia da promocéo da diversidade; Desenvolvimento de nosso capital humano; Etica e
combate a corrupcao; Desenvolvimento de solucdes financeiras voltadas para a economia verde e inclusiva; Critérios socioambientais para
concessao de crédito e financiamento; Processo de due diligence; Gestao estratégica no investimento social privado

2018

Governanca; Riscos nao financeiros e emergentes; Inovacao; Desenvolvimento produtivo, empreendedorismo e promocao da incluséo social
e financeira; Representatividade de género; Acdes de educacao e sensibilizacdo em sustentabilidade; remuneracao variavel dos
funcionarios; Economia verde e inclusiva; Relacionamento com o cliente; Gestao de saude, seguranca e bem-estar; Etica e as praticas de
combate a corrupcao; Gestao do risco socioambiental na cadeia de fornecedores
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Bradesco

2014

Gestao de capital, Riscos e oportunidades; Adaptacdo ao contexto externo; Inovacao e tecnologia; Resultado econémico-financeiro do
negacio; Publico interno; Relacionamento e satisfacdo dos clientes; Inclusdo financeira; Cultura organizacional; Gestao de fornecedores

2015

Gestao de capital; Riscos e oportunidades; Adaptacdo ao contexto externo; Inovacao e tecnologia; Resultado econémico-financeiro do
negacio; Publico interno; Relacionamento e satisfacdo dos clientes; Inclusdo financeira; Cultura organizacional; Gestao de fornecedores

2016

Gestao de capital; Riscos e oportunidades; Relacionamento e satisfacdo dos clientes; Inovacao e tecnologia; Adaptacdo ao contexto externo;
Publico interno; Gestédo de fornecedores; Inclusao financeira

2017

Mudancas climaticas

2018

Tecnologia e Inovacao; Clientes; Capital Humano; Eficiéncia; Responsabilidade Socioambiental; Estratégia de Negocios; Regulacéo e
Compliance; Gestao de Capital; Governanca Corporativa; Gestdo de Riscos; Mercado e Concorréncia; Ambiente Econdmico

Braskem

2014

Recursos nao renovaveis; Agua; Mudancas climaticas e energia; Ar; Residuos; Desenvolvimento de produtos ambientais; Satde e
seguranca; Uso seguro dos produtos; Desempenho econdmico; Investimentos sociais e comunidade; Fornecedores locais; Concorréncia
livre; Politicas publicas; Desenvolvimento de produtos — sociais; Mao de obra local; Transparéncia e integridade

2015

Recursos nao renovaveis; Agua; Mudancas climaticas e energia; Ar; Residuos; Desenvolvimento de produtos ambientais; Satide e
seguranca; Uso seguro dos produtos; Desempenho econémico; Investimentos sociais e comunidade; Fornecedores locais; Concorréncia
livre; Politicas publicas; Desenvolvimento de produtos — sociais; Mao de obra local; Transparéncia e integridade

2016

Recursos nao renovaveis; Agua; Mudancas climéticas e energia; Ar; Residuos; Desenvolvimento de produtos ambientais; Saude e
seguranca; Uso seguro dos produtos; Desempenho econémico; Investimentos sociais e comunidade; Fornecedores locais; Concorréncia
livre; Politicas publicas; Desenvolvimento de produtos — sociais; Mao de obra local; Transparéncia e integridade

2017

Recursos nao renovaveis; Agua; Mudancas climéticas e energia; Ar; Residuos; Desenvolvimento de produtos ambientais; Saude e
seguranca; Uso seguro dos produtos; Desempenho econémico; Investimentos sociais e comunidade; Fornecedores locais; Concorréncia
livre; Politicas publicas; Desenvolvimento de produtos — sociais; Mao de obra local; Transparéncia e integridade

2018

Recursos nao renovaveis; Agua; Mudancas climaticas e energia; Ar; Residuos; Desenvolvimento de produtos ambientais; Saude e
seguranca; Uso seguro dos produtos; Desempenho econdmico; Investimentos sociais e comunidade; Fornecedores locais; Concorréncia
livre; Politicas publicas; Desenvolvimento de produtos — sociais; Mo de obra local; Transparéncia e integridade

CCR

2014

Agua; Energia, Residuos, Emissées de gases de efeito estufa; Mobilidade, Transporte e Servico; Responsabilidade corporativa; Saude e
seguranca
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2015 Agua; Energia; Residuos; EmissGes de gases de efeito estufa; Responsabilidade corporativa; Satide e seguranca

2016 Estratégia e desempenho econdmico do negdcio; Governanca e conduta ética; Relacionamento com stakeholders; Qualidade do servico;
Qualificacao do capital humano; Relacionamento com poder concedente e regulatorio; Exceléncia em inovacéo e tecnologia; Ecoeficiéncia
operacional; Operacao segura; Intermodalidade

2017 Estratégia e desempenho econdmico do negdcio; Governanca e conduta ética; Relacionamento com stakeholders; Qualidade do servico;
Qualificacao do capital humano; Ecoeficiéncia operacional; Operacao segura

2018 Estratégia e desempenho econdmico do negdcio; Governanca e conduta ética; Relacionamento com stakeholders; Qualidade do servico;
Qualificacao do capital humano; Ecoeficiéncia operacional; Operacdo segura

CEMIG 2014 Agua; Biodiversidade; Clientes e consumidores; Comunidade; Desempenho econdmico; Gestao de fornecedores; Inovacao; Investimentos

para crescimento; Mudancas climaticas; Empregados; Saude e seguranca

2015 Investimento para crescimento; Clientes e consumidores; Desempenho econdmico; Gestdo de riscos e biodiversidade; Tecnologia e
inovacao; Comunidades; Gestao ambiental; Emprego; Satide e seguranca no trabalho; Agua; Mudancas climaticas

2016 Acesso a energia; Investimento para crescimento; Relacionamento com cliente; Qualidade da energia; Gestao de riscos; Investimento social;
Desempenho econdmico; Biodiversidade; Agua; Tecnologia e inovacao; Gestao de pessoas; Governanca corporativa; Satide e seguranca no
trabalho; Gestao da cadeia de fornecedores

2017 Relacionamento com clientes; Qualidade da energia; Atuacdo social; Investimentos; Desempenho econdmico; Gestao de riscos; Agua; Saude
e seguranca no trabalho; Mudancas do clima; P&D; Gestédo de pessoas; Gestao de fornecedores

2018 Acesso a energia; Biodiversidade; Comunidades e investimento social; Desempenho econémico e equilibrio financeiro; Eficiéncia e gestao
ambiental; Gestdo de pessoas; Gestao de riscos; Gestao e relacionamento com partes interessadas; Mudancas climaticas; Qualidade no
fornecimento de energia; Salde e seguranca no trabalho e da populacdo; Tecnologia, inovacao e alternativas energéticas; Transparéncia;
Conformidade e combate a corrupcéo

Cielo 2014 Desenvolvimento; Treinamento e educacao do publico interno; Etica, integridade e praticas anticorrupcéo; Concorréncia; Desafios

estratégicos e riscos regulatérios; Seguranca da informacao; Inovacdo em solucdes de pagamento; Formalizacéo da
economia; Desempenho econdmico da empresa; Capacidade e disponibilidade operacional; Gestao de impactos ambientais dos

equipamentos e consumo de insumos; Governanca da sustentabilidade
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2015

Capacidade e disponibilidade operacional; Seguranca da informacéo; Inovacdes em solucdes de pagamento; Desafios estratégicos e riscos
regulatérios; Exceléncia no atendimento ao cliente; Incluséo financeira; Etica, integridade e corrupcdo; Gestdo de impactos ambientais;
Desenvolvimento e valorizacdo dos funcionarios; Governanca da sustentabilidade; Desempenho econdmico da empresa; Concorréncia

2016

Capacidade e disponibilidade operacional, Inovacao em soluces de pagamento, Seguranca da informacao, Etica, integridade e praticas
anticorrupcao, Inclusao financeira, Desempenho econémico da empresa, Tendéncias e riscos regulatdrios, Gestdo dos impactos ambientais,
Desenvolvimento e valorizacao do funcionario, Exceléncia no atendimento ao cliente, Critérios sociais e ambientais para monitoramento de
fornecedores

2017

Capacidade e disponibilidade operacional, Inovacdo em solucées de pagamento, Seguranca da informacao, Etica, integridade e praticas
anticorrupcao, Inclusao financeira, Desempenho econémico da empresa, Tendéncias e riscos regulatérios, Gestdo dos impactos ambientais,
Desenvolvimento e valorizacdo do funcionario, Exceléncia no atendimento ao cliente, Critérios sociais e ambientais para monitoramento de
fornecedores

2018

Foco no atendimento e satisfacao do cliente; Confidencialidade no uso de dados dos clientes; Prevencado e controle de fraude e

seguranca cibernética; Etica, integridade e praticas anticorrupcéo; Atracéo, desenvolvimento, valorizacao dos colaboradores equidade e
respeito a diversidade em todos os niveis hierarquicos e relacionamentos; Expansao da base de clientes; Capacidade e disponibilidade
operacional; Conexao ao futuro dos pagamentos; Tendéncias e disrupc¢ao tecnoldgica; Riscos regulatorios

Copel

2014

Fontes Alternativas Renovaveis; Desempenho Econdmico-Financeiro; Etica, Transparéncia e Prestacdo de Contas; Regulacao, atendimento a
legislacao e custos e tarifas; Gestao da Biodiversidade e Recursos Hidricos; Relacionamento com partes interessadas; Exceléncia em custos;
Processos e qualidade; Gestdo do conhecimento e valorizacdo da forca de trabalho; Engajamento do consumidor final no uso mais eficiente
de energia elétrica; Gestdo do impacto socioambiental na cadeia de valor

2015

Relacionamento com Clientes e Consumidores; Gestao de Fornecedores; Relacionamento com Comunidades; Exceléncia

operacional e Ecoeficiéncia; Mudancas Climaticas; Impactos nos Ecossistemas; Governanca, ética e conformidade; Saude e Seguranca
Ocupacional; Qualificacéo e Disponibilidade da Forca de Trabalho; Desempenho Econdmico - financeiro; Acesso

ao capital financeiro; Planejamento energético; Assuntos Regulatorios

2016

Relacionamento com Clientes e Consumidores; Gestao de Fornecedores; Relacionamento com Comunidades; Exceléncia

Operacional e Ecoeficiéncia; Mudancas Climaticas; Impactos nos Ecossistemas; Governanca, Etica e Conformidade; Saude e Seguranca
Ocupacional; Gestao do Capital Humano; Cultura de Inovacéo; Gestao de Riscos e Crises; Desempenho Econdmico
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Financeiro; Acesso ao Capital Financeiro; Planejamento Energético e Novos Ativos; Assuntos Regulatorios

2017

Mudancas do clima; Governanca, ética, conformidade; Gestao de capital humano; Diversidade; Cultura da Inovacao; Desempenho
Econdmico Financeiro; Relacionamento com Clientes e Consumidores; Exceléncia operacional e ecoeficiéncia; Relacionamento com
comunidades; Impactos nos ecossistemas; Salde e seguranca no trabalho; Direitos humanos

2018

Governanca corporativa; Saude e seguranca no trabalho; Desempenho econdmico-financeiro; Gestdo de riscos e eficiéncia

operacional; Gestdo do capital humano; Cadeia de suprimentos; Engajamento com partes interessadas; Mudancas climaticas; Pesquisa,
desenvolvimento e avancos tecnologicos; Ambiente regulatorio; Responsabilidade social; Direitos humanos; Planejamento energético e
aumento da demanda; Diversidade; Gerenciamento de recursos naturais finitos

Duratex

2014

Pessoas; Qualidade das relacdes; Uso eficiente de recursos naturais e energia; Qualidade e impacto dos produtos; Gestdo de residuos e
emissoes; Conservacdo e biodiversidade; Integracdo de critérios socioambientais na gestdo e no relato

2015

Pessoas; Qualidade das relacdes; Uso eficiente de recursos naturais e energia; Qualidade e impacto dos produtos; Gestdo de residuos e
emissoes; Conservacdo e biodiversidade; Integracdo de critérios socioambientais na gestao e no relato

2016

Condicoes de trabalho e desenvolvimento dos colaboradores; Engajamento de clientes e consumidores; Relacionamento com comunidades
e desenvolvimento local; Ecoeficiéncia; Mudanca de clima; Manejo sustentavel das florestas; Cadeia de fornecimento sustentavel; Insumos e
solucdes sustentaveis

2017

Condicdes de trabalho e desenvolvimento dos colaboradores; Engajamento de clientes e consumidores; Relacionamento com comunidades
e desenvolvimento local; Ecoeficiéncia; Mudanca de clima; Manejo sustentavel das florestas; Cadeia de fornecimento sustentavel; Insumos e
solucdes sustentaveis

2018

Relacionamento com comunidades e desenvolvimento local; Engajamento de clientes e consumidores; Condicdes de trabalho e
desenvolvimento dos colaboradores; Ecoeficiéncia; Mudanca do clima; Manejo sustentavel das florestas; Cadeia de fornecimento
responsavel; Insumos e solucdes sustentaveis; Frentes investigativas

Ecorodovias

2014

Trabalho infantil; Etica e integridade; Trabalho forcado ou analogo ao escravo; Satide e seguranca no trabalho; Saude e

seguranca do cliente; Praticas de seguranca; Combate a corrupcao; Governanca; Comunidades locais

2015

Trabalho infantil; Etica e integridade; Trabalho forcado ou analogo ao escravo; Satide e seguranca no trabalho; Satde e

seguranca do cliente; Praticas de seguranca; Combate a corrupcao; Governanca; Comunidades locais
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2016

Governanca; Desempenho econdmico; Meio ambiente; Praticas trabalhistas; Direitos humanos; Sociedade; Responsabilidade pelo servico

2017

Governanca; Desempenho econdmico; Meio ambiente; Praticas trabalhistas; Direitos humanos; Sociedade; Responsabilidade pelo servico

2018

Satisfacao do usuario; Exceléncia operacional; Desenvolvimento da comunidade; Etica, integridade e combate & corrupcéo; Riscos e
impactos socioambientais de projetos e obras; Conformidade com leis e regulamentos; Seguranca viaria; Gestdo ambiental nas operacoes;
Desempenho econdmico e financeiro; Mudancas climaticas

EDP

2014

Etica, reputaco e transparéncia; Ambiente regulado; Gestéo de residuos; Uso de recursos; Biodiversidade e servicos ecossistémicos;
Qualidade do servico prestado; Cenario energético e contexto macroecondmico; Gestdo da agua; Bem-estar, saude e seguranca; Emissoes e
mudancas climaticas; Empregador responsavel; Cadeia de valor; Novos mercados e inovacdo; Programas de eficacia energética e acesso a
energia; Sustentabilidade financeira; Gestao de stakeholders e relacdes institucionais; Governanca corporativa; Gestéo de risco;
Relacionamento com a comunidade; Relacionamento com Comunidades Indigenas; Investimentos em energia limpa

2015

Adaptacao a mobilidade elétrica; Ambiente regulado; Bem-estar, salde e seguranca; Cadeia de valor; Cenario energético e contexto
macroecondmico; Cultura organizacional; Emissao de ruido; Emissdes e mudancas climaticas; Empregador responsavel; Etica, reputacao e
transparéncia; Gestao de residuos; Gestao de agua; Gestao de stakeholders e relacdes institucionais; Gestao dos riscos; Governanca
corporativa; lluminacao publica; Investimentos em energia limpa; Liberalizagdo do mercado; Marketing responsavel; Novos mercados e
inovacdo; Programas de eficiéncia energgética e acesso a energia; Qualidade do servico prestado; Relacionamento com a comunidade e com
indigenas; Sustentabilidade financeira; Uso de recursos; biodiversidade e servicos ecossistémicos

2016

Etica empresarial; Satde e seguranca no trabalho; Gestao de agua; Resultados financeiros; Novos negdcios; Alteracdes climaticas; Eficiéncia
energgética; Garantia de abastecimento; Gestao de riscos; Direitos humanos; Gestao do cliente; Governanca corporativa; Atratividade e
retencéo de talento; Gestdo de fornecedores; Condicdes laborais; Inovacédo e P&D; Cidadania; lluminacao publica; Enquadramento
macroecondmico; Biodiversidade; Comunidades locais; Gestdo ambiental; Promocao de energia limpa; Comunicacao responsavel; Acesso
universal a energia

2017

Gestao ambiental; Resultados financeiros/lucros operacionais; Eficiéncia energética; Contexto econémico e regulatorio; Mudancas
Climaticas; Envolvimento e desenvolvimento de comunidades; Seguranca; Infraestruturas de energias; Comunicacdo/Marketing
Responsavel e Transparente; Governanca Corporativa; Gestao de Cliente; Gestao Fornecedores; Inovacao e Investigacao; Direitos humanos;
Etica empresarial; Novos Negdcios; Praticas laborais

2018

Sustentabilidade do Negécio; Gestao Ambiental; Satisfacao e Servico ao Cliente; Etica Empresarial; Promocao da Energia
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Renovavel; Gestdo de Fornecedores; Seguranca; Governo Societario; Comunicacdo e Transparéncia; Infraestruturas de Energia; Direitos
Humanos; Alteracdes Climaticas

Eletropaulo

2014

Etica e transparéncia; Qualidade no fornecimento de energia; Seguranca; Tarifa de energia; Atracao, desenvolvimento e

retencao de colaboradores; Relacionamento com clientes; Disciplina na gestdo de recursos; Retorno sobre investimentos; Relacionamento
com investidores e acionistas; Desenvolvimento e relacionamento com fornecedores; Gestao de impactos

socioambientais; Relacionamento com poder publico; Educacao para o consumo consciente

2015

Etica e governanca; Canais de dialogo; Desempenho financeiro; Eficiéncia e integridade; Inovacéo e gestdo de riscos; Impactos da operacéo
da rede; Satisfacao dos clientes; Seguranca das equipes e da populacéo

2016

Etica e governanca; Canais de dialogo; Desempenho financeiro; Eficiéncia e integridade; Inovacao e gestio de riscos; Impactos da operacao
da rede; Satisfacao dos clientes; Seguranca das equipes e da populacéo

2017

Eficiéncia Operacional; Descarbonizacao do Mix Energético; Foco no Cliente; Novas Solucdes e Digitalizacao; Boa Governanca e Conduta
Corporativa Justa; Criacdo de Valor Econdmico e Financeiro; Engajamento de Comunidades Locais; Gestao, Desenvolvimento e Motivacdo
dos Colaboradores; Saude Ocupacional e Seguranca; Cadeia de Suprimentos Sustentaveis; Descarbonizacdo do Mix Energético;
Conformidade e Gestdo Ambiental

2018

Desempenho econdmico; Contexto setorial; Capacidade de geracao; Disponibilidade de operacao; Inovacéo, pesquisa e

desenvolvimento e busca por alternativas na producao de energia; Gestdo da carteira de clientes; Aumento da capacidade de geracao;
Gestdo da agua e efluentes; Uso de energia e eficiéncia energética; Emissdes de CO2 e alternativas de baixa emissao; Emprego e relacdes
de trabalho; Saude e Seguranca no Trabalho; Relacionamento com a comunidade

Engie

2014

Desempenho econdmico; Contexto setorial; Capacidade de geracao; Disponibilidade de operacao; Inovacéo, pesquisa e

desenvolvimento e busca por alternativas na producao de energia; Gestdo da carteira de clientes; Aumento da capacidade de geracao;
Gestdo da agua e efluentes; Uso de energia e eficiéncia energética; Emissdes de CO2 e alternativas de baixa emissao; Emprego e relacdes
de trabalho; Saude e Seguranca no Trabalho; Relacionamento com a comunidade

2015

Desempenho financeiro e operacional; Governanca e conformidade com a legislacao; Impacto ambiental decorrente das operacoes;
Diversificacdo do portfolio; Seguranca das operacdes e dos empregados

2016

Etica e integridade; Desempenho econdmico; Gestio ambiental; Inovacdo; Desempenho Operacional; Relacionamento com
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clientes; Sociedade; Direitos humanos; Praticas trabalhistas

2017

Etica e Integridade; Desempenho Econdmico; Energia e Mudancas do Clima; Desenvolvimento, Igualdade e Seguranca das Pessoas;
Engajamento com comunidades locais e partes interessadas; Gestdo da agua; Gestdo de impactos na cadeia produtiva; Biodiversidade

2018

Etica e Integridade; Desenvolvimento; Igualdade e Seguranca das Pessoas; Engajamento com comunidades locais e partes interessadas;
Gestao de impactos na cadeia produtiva; Respeito aos direitos humanos; Gestao ambiental; Transicao energética para economia de baixo
carbono; Inovacéo e digitalizacao

Fleury

2014

Inovacdo a servico da saude; Educacao para satde; Impacto ambiental das operacdes; Formacao e qualidade de vida dos profissionais de
saude; Qualidade dos relacionamentos; Solucdes construidas com atores da cadeia de satide; Etica a servico do cliente e da sociedade

2015

Experiéncia do Cliente; Inovacédo e Sustentabilidade Econémica; Relacionamento com o Colaborador; Impacto Ambiental das Operacdes;
Relacionamento e Influéncia na Sociedade

2016

Experiéncia do Cliente; Inovacédo e Sustentabilidade Econémica; Relacionamento com o Colaborador; Impacto Ambiental das Operacdes;
Relacionamento e Influéncia na Sociedade

2017

Experiéncia do Cliente; Inovacédo e Sustentabilidade Econémica; Relacionamento com o Colaborador; Impacto Ambiental das Operacdes;
Relacionamento e Influéncia na Sociedade

2018

Experiéncia do Cliente; Inovacédo e Sustentabilidade Econémica; Relacionamento com o Colaborador; Impacto Ambiental das Operacdes;
Relacionamento e Influéncia na Sociedade

Itat Unibanco

2014

Cidadania corporativa; Educacao e inclusao financeira; Gestdo de fornecedores e cadeia de suprimentos; Inovacdo e oportunidades;
Eficiéncia; Crédito e inadimpléncia; Satisfacdo dos clientes; Atracao, retencao e desenvolvimento; Diversificacao de receitas; Governanca;
Gestao de riscos e de capital; Seguranca da informacéo; Antecipacdo de cendrios; Etica e transparéncia; Diversidade; Equidade e incluséo;
Ecoeficiéncia e gestdo ambiental; Saude, seguranca e bem-estar; Combate a corrupcao e atividades ilicitas; Risco socioambiental;
Remuneracao e incentivos; Marca e reputacédo; Cobertura geografica e novos mercados; Tecnologia da informacéo

2015

Ecoeficiéncia e gestdo ambiental; Diversidade, equidade e inclusdo; Satde, seguranca no trabalho e bem-estar; Gestao de fornecedores e
cadeia de fornecimento; Inovacdo, educacao e inclusao financeira; Cidadania corporativa; Atuacéo internacional; Marca e reputacéo;
Tecnologia da informacao; Remuneracao e incentivos; Combate a corrupcao e a atividades ilicitas; Eficiéncia, crédito e inadimpléncia;
Diversificacdo de receitas; Satisfacao dos clientes; Etica e transparéncia; Governanca; Atracao, retencdo e desenvolvimento; Antecipacéo de
cenarios; Seguranca da informacao; Gestao de risco e de capital
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2016

Educacéo e inclusao financeira; Gestao de fornecedores e cadeia de suprimentos; Diversidade, equidade e inclusdo; Gestao de riscos e de
capital; Satisfacao dos clientes; Cidadania corporativa; Satide, seguranca no trabalho e bem-estar; Eficiéncia; Etica e transparéncia;
Seguranca da informacdo; Inovacdo; Remuneracdo e incentivos; Crédito e inadimpléncia; Governanca; Antecipacdo de cenarios; Marca e
reputacao; Diversificacdo de receitas; Atracao, retencdo e desenvolvimento; Combate a corrupcao e a atividades ilicitas; Ecoeficiéncia e
gestao ambiental; Atuacao internacional; Tecnologia da informacao

2017

Ecoeficiéncia e gestdo ambiental; Diversidade, equidade e inclusédo; Salde, seguranca no trabalho e bem-estar; Gestao de fornecedores e
cadeia de fornecimento; Inovacdo, educacao e inclusao financeira; Cidadania corporativa; Atuacdo internacional; Marca e reputacéo;
Tecnologia da informacao; Remuneracao e incentivos; Combate a corrupcao e a atividades ilicitas; Eficiéncia, crédito e inadimpléncia;
Diversificacéo de receitas; Satisfacao dos clientes; Etica e transparéncia; Governanca; Atracéo, retencéo e desenvolvimento; Antecipacéo de
cenarios; Seguranca da informacao; Gestao de risco e de capital

2018

Integridade e ética; Transformacao digital; Satisfacao de clientes; Criacdo de valor; Gestao de riscos; Diversidade; Gestdo ambiental;
Cidadania corporativa; Experiéncia do colaborador; Inclusao e orientacao financeira

Itausa

2014

Desempenho econdmico; Impactos econdmicos indiretos; Trabalho infantil, forcado ou analogo ao escravo; Combate & corrupcao;
Posicionamento em relacdo a politicas publicas; Mecanismos de queixas; Conformidade; Concorréncia desleal; Privacidade dos clientes

2015

Desempenho econdmico; Impactos econdmicos indiretos; Trabalho infantil, forcado ou analogo ao escravo; Combate & corrupcao;
Posicionamento em relacdo a politicas publicas; Mecanismos de queixas; Conformidade; Concorréncia desleal; Privacidade dos clientes

2016

Desempenho econdmico; Impactos econdmicos indiretos; Trabalho infantil, forcado ou analogo ao escravo; Combate a corrupcao;
Posicionamento em relacdo a politicas publicas; Mecanismos de queixas; Conformidade; Concorréncia desleal; Privacidade dos clientes

2017

Expectativa de ROI; Estratégia de diversificacdo de investimentos e gestao de portfélio; Gestdo de riscos além do aspecto financeiro; Etica e
avancos nas medidas de combate a corrupcao; Alinhar a governanca corporativa as melhores praticas internacionais; Processo de due
diligence nos investimentos; Melhorias dos controles, compliance e processos internos; Cenario macroecondmico e impactos na estratégia
da Companhia; Desenvolvimento do capital humano na Companhia; Papel da sustentabilidade e longo prazo na tomada de decisao;
Influéncia na estratégia e governanca das investidas; Capacidade de criacao de valor das investidas

2018

Expectativa de retorno; Estratégia de ampliacdo e gestdo de portfolio; Alinhar a governanca corporativa as boas praticas internacionais;
Processo de due diligence nos novos investimentos; Cenario macroeconémico e impactos na estratégia da organizacao; Melhorias dos
controles, compliance e processos internos; Impacto socioambiental no portfolio de negdcios; Visao de longo prazo na tomada de decisao;
Gestao de riscos além do aspecto financeiro; Etica e avancos nas medidas de combate & corrupcao; Influéncia na estratégia e governanca
das empresas investidas; Capacidade de criacdo de valor nas empresas investidas; Desenvolvimento do capital humano na Companhia
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Klabin

2014

Competitividade e resultados econémicos; Abastecimento de madeira; Promocéo do desenvolvimento local e relacionamento com
comunidades; Meio ambiente; Expansdo dos negbcios; Saude e seguranca de colaboradores diretos e indiretos; Pesquisa, desenvolvimento
e inovacao; Certificacdes

2015

Competitividade e resultados econdmicos; Meio ambiente; Abastecimento de madeira; Promocao do desenvolvimento local e
relacionamento com comunidades; Expansdo dos negdcios; Saude e seguranca de colaboradores diretos e indiretos; Pesquisa,
desenvolvimento e inovacéo; Certificacdes; Satisfacdo dos clientes e qualidade dos produtos

2016

Competitividade e resultados econdmicos; Promocao do desenvolvimento local; Abastecimento de madeira; Meio ambiente; Certificacoes;
Saude e seguranca de colaboradores diretos e indiretos; Satisfacdo dos clientes e qualidade do produto; Expansdo dos negdcios

2017

Competitividade e resultados econdmicos; Promocao do desenvolvimento local; Abastecimento de madeira; Meio ambiente; Certificacdes;
Saude e seguranca de colaboradores diretos e indiretos; Satisfacdo dos clientes e qualidade do produto; Expansado dos negdcios

2018

Competitividade e resultados econdmicos; Meio ambiente; Abastecimento de madeira; Promocéo do desenvolvimento local e
relacionamento com comunidades; Expansdo dos negdcios; Saude e seguranca de colaboradores diretos e indiretos; Pesquisa,
desenvolvimento e inovacao; Certificacdes; Satisfacdo dos clientes e qualidade dos produtos

Light

2014

Perdas e Inadimpléncia; Regulacéo e Politicas Publicas; Novos Modelos de Negocios; Relacionamento com o Cliente e a Sociedade; Solidez
Financeira e Mercado de Capitais; Oferta de Energia

2015

Perdas e Inadimpléncia; Regulacao e Politicas Publicas; Novos Modelos de Negacios; Relacionamento com o Cliente e a Sociedade; Solidez
Financeira e Mercado de Capitais; Oferta de Energia

2016

Perdas e Inadimpléncia, Regulacao e Politicas Publicas, Saude e Seguranca, eficiéncia energgtica, relacionamento com o cliente e
sociedade, Solidez Financeira, qualidade do servico, Desenvolvimento da Area de Concesséo, Meio Ambiente e Mudancas Climaticas,
Publico Interno, Fornecedores, Etica e Compliance

2017

Perdas e Inadimpléncia; Regulacao e Politicas Publicas; Relacionamento com o cliente e sociedade; Solidez Financeira e mercado de
capitais; Qualidade do servico; Eficiéncia operacional; Eficiéncia energética; Desenvolvimento da Area de Concessao; Meio Ambiente e
Mudancas Climaticas; Gestdo de pessoas; Gestao de Fornecedores; Satide e Seguranca; Etica e Compliance

2018

Perdas e Inadimpléncia; Regulacao e Politicas Publicas; Relacionamento com o cliente e sociedade; Solidez Financeira e mercado de
capitais; Qualidade do servico; Eficiéncia operacional; Eficiéncia energética; Desenvolvimento da Area de Concessao; Meio Ambiente e
Mudancas Climaticas; Gestdo de pessoas; Gestao de Fornecedores; Satde e Seguranca; Etica e Compliance
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Lojas
Americanas

2014

Qualidade no relacionamento com o cliente; Educacéo para o consumo; Alto impacto na geracao de empregos; Condicao de trabalho e
desenvolvimento dos funcionarios; Retorno aos investidores e saude financeira do negdcio; Selecdo e contratacdo de fornecedores;
Engajamento e desenvolvimento dos fornecedores; Acompanhamento das praticas dos fornecedores; Destinacao de produtos e embalagens;
Edificacbes sustentaveis; Reducao de impactos ambientais e eficiéncia no uso dos recursos

2015

Qualidade no relacionamento com o cliente; Educacao para o consumo; Alto impacto na geracao de empregos; Condicao de trabalho e
desenvolvimento dos funcionarios; Retorno aos investidores e saude financeira do negocio; Selecao e contratacdo de fornecedores;
Engajamento e desenvolvimento dos fornecedores; Acompanhamento das praticas dos fornecedores; Destinacao de produtos e embalagens;
EdificacOes sustentaveis; Reducédo de impactos ambientais e eficiéncia no uso dos recursos

2016

Qualidade no relacionamento com o cliente; Seguranca e controle de qualidade dos produtos; Cultura de ética e combate a corrupcao;
Cuidado com as informacdes dos clientes; Condicdes de trabalho; Saude e seguranca dos associados; Capacitacdo e desenvolvimento de
associados; Diversidade e promocao dos direitos iguais dos associados; Relacionamento ético com os fornecedores; Cumprimento de leis e
regulamentos; Respeito aos direitos trabalhistas na selecao e contratacao fornecedores

2017

Qualidade no relacionamento com o cliente; Seguranca e controle de qualidade dos produtos; Cultura de ética e combate & corrupcao;
Cuidado com as informacdes dos clientes; Condicdes de trabalho; Saude e seguranca dos associados; Capacitacdo e desenvolvimento de
associados; Diversidade e promocao dos direitos iguais dos associados; Relacionamento ético com os fornecedores; Cumprimento de leis e
regulamentos; Respeito aos direitos trabalhistas na selecdo e contratacédo fornecedores

2018

Relacionamento e experiéncia dos clientes; Privacidade das informacdes dos clientes; Satde e seguranca do cliente; Treinamento e
desenvolvimento dos associados; Geracao de empregos; Salario e beneficios dos associados; Transparéncia e comunicacao da gestao;
Salde e seguranca no trabalho; Inovacdo e automacao; Diversidade e inclusao no ambiente de trabalho; Governanca corporativa;
Desempenho econdmico-financeiro; Precos acessiveis; Cadeia responsavel; Presenca no mercado

Lojas Renner

2014

Desempenho econdmico; Conduta ética e transparente; Desenvolvimento sustentavel; Politicas e diretrizes socioambientais; Cadeia de
fornecedores; Relacdes e praticas trabalhistas; Direitos humanos; Relacionamento com os publicos

2015

Uso consciente de agua em todo o processo; Uso responsavel dos materiais e insumos na fabricacdo dos produtos; Seguranca e qualidade
dos produtos vendidos para o consumidor final; Qualidade no relacionamento com clientes e promocéo da satisfacdo; Desenvolvimento dos
colaboradores; Satde e seguranca dos colaboradores; Valorizacdo da diversidade e estimulo a promocéo de direitos iguais entre seus
funcionarios; Promocao de uma cultura de ética e combate a corrupcao; Estimulo as boas praticas (sociais e ambientais) junto a cadeia de
Fornecedores
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2016 Fornecedores responsaveis; Gestao ecoeficiente; Engajar: colaboradores, comunidades e clientes; Produtos e servicos sustentaveis e
fornecedores responsaveis

2017 Fornecedores responsaveis; Gestéo ecoeficiente; Engajar: colaboradores, comunidades e clientes; Produtos e servicos sustentaveis e
fornecedores responsaveis

2018 Fornecedores responsaveis; Gestdo ecoeficiente; Engajar: colaboradores, comunidades e clientes; Produtos e servicos sustentaveis e
fornecedores responsaveis

Natura 2014 Residuos; Mudancas climaticas; Valorizacio da sociobiodiversidade; Agua; Transparéncia e origem dos produtos; Educacao

2015 Embalagens; Mudancas climaticas; Sociobiodiversidade; Residuos; Agua; Cadeia de fornecimento; Consultoras Natura; Comunidades;
Modelo de gestao

2016 Agua; Educacao para o desenvolvimento de colaboradores e CNs; Mudancas climaticas; Residuos; Transparéncia e origem de produtos;
Valorizacao da sociobiodiversidade

2017 Agua; Educacao para o desenvolvimento de colaboradores e CNs; Mudancas climaticas; Residuos; Transparéncia e origem de produtos;
Valorizacao da sociobiodiversidade

2018 Agua; Diversidade e equidade; Educacéo para o desenvolvimento de colaboradores e Consultoras; Geracdo de trabalho e renda; Mudancas
climaticas; Residuos; Transparéncia e origem de produtos; Valorizacdo da sociobiodiversidade

Santander 2014 Negdcios Sustentaveis; Geracdo de valor e performance econdmica; Gestao de Pessoas; Relacdes com clientes e consumidores; Combate a

Corrupcéo e conformidade com leis; Normas e politicas internas; Impactos positivos do banco na sociedade; Avaliacdo da cadeia de
fornecedores; Estratégia da Sustentabilidade; Medidas de minimizacdo de impacto ambiental

2015 Stakeholders relacionados; Negocios socioambientais; Geracdo de valor e performance econdmica; Gestao de pessoas; Relacdes com
clientes e consumidores; Conduta ética; Impactos do Banco na sociedade; Estratégia de sustentabilidade; Gestdo da cadeia de
fornecedores; Medidas de minimizacao de impacto ambiental

2016 Geracdo de Valor e Performance Econdmica; Relacionamento com clientes; Relacionamento com funcionarios; Relacionamento com
fornecedores

2017 Geracao de Valor e Performance Econémica; Relacionamento com clientes; Relacionamento com funcionarios; Relacionamento com

fornecedores
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2018

Investimento Gestdo Ambiental, Social e Cultural; Gestdo Ambiental; Gestdo Etica; Cultura e Gestao de Riscos; Gestdo de Fornecedores;
Diversidade e Inclusdo; Relacionamento com Clientes; Produtos e Servicos Justos e Transparentes; Inovacao Digital; Seguranca da
Informacao; Desempenho econdmico e governanca corporativa; Educacao financeira; Negdcios socioambientais; Gestdo de pessoas

Telefonica

2014

Inclusao digital; Privacidade; Colaboradores; Meio ambiente; Sustentabilidade na cadeia de fornecedores; Clientes; Governanca; Impacto
nas comunidades

2015

Corrupcao; Transparéncia e reporte; Crescimento do setor e da economia; Qualidade do servico e do atendimento; Marketing e
comunicacado responsaveis; Inclusao e acessibilidade digital; Aplicacdes sociais da tecnologia da informacéo

2016

Promessa ao Cliente e Confianca Digital; Contribuicdo ao Progresso; Diversidade e Gestao de Talentos; Meio Ambiente; Inovacéo
Sustentavel; Etica; Gestdo de Sustentabilidade na Cadeia de Suprimentos

2017

Promessa ao Cliente e Confianca Digital; Contribuicdo ao Progresso; Diversidade e Gestdo de Talentos; Meio Ambiente; Inovacéo
Sustentavel; Etica; Gestdo de Sustentabilidade na Cadeia de Suprimentos

2018

Meio ambiente; Promessa ao Cliente; Etica; Gestdo de Talentos; Confianca Digital; Sustentabilidade na Cadeia de Fornecedores;
Contribuicao ao Progresso

TIM

2014

Satisfacgo do consumidor e qualidade dos servicos e do atendimento; Estimulo & inovacéo aplicada a produtos e servicos; Etica nos
negacios; Inclusdo digital; Didlogos com publicos de relacionamento; Gestao de produtos eletrdnicos; Investimento em infraestrutura e
desenvolvimento de novas tecnologia; Comunicacao entre a empresa e seus publicos de relacionamento

2015

Satisfacdo do consumidor e qualidade dos servicos e do atendimento; Estimulo a inovacao aplicada a produtos e servicos; Transparéncia e
prestacao de contas aos stakeholders; Etica nos negdcios; Inclusdo digital; Didlogos e comunicacdo com publicos de relacionamento;
Gestao de produtos eletronicos; Investimento em infraestrutura e desenvolvimento de novas tecnologias

2016

Satisfacao do consumidor e qualidade dos servicos e do atendimento; Estimulo a inovacao aplicada a produtos e servicos; Transparéncia e
prestacao de contas aos stakeholders; Etica nos negdcios; Inclusdo digital; Didlogos e comunicacdo com publicos de relacionamento;
Gestao de produtos eletronicos; Investimento em infraestrutura e desenvolvimento de novas tecnologias

2017

Satisfacdo do consumidor e qualidade dos servicos e do atendimento; Estimulo a inovacao aplicada a produtos e servicos; Transparéncia e
prestacao de contas aos stakeholders; Etica nos negdcios; Inclusdo digital; Didlogos e comunicacdo com publicos de relacionamento;
Gestao de produtos eletrénicos; Investimento em infraestrutura e desenvolvimento de novas tecnologias
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2018 Satisfacao do consumidor e qualidade dos servicos e do atendimento; Estimulo a inovacao aplicada a produtos e servicos; Transparéncia e
prestacao de contas aos stakeholders; Etica nos negdcios; Inclusdo digital; Didlogos e comunicacdo com publicos de relacionamento;
Gestao de produtos eletronicos; Investimento em infraestrutura e desenvolvimento de novas tecnologias

WEG 2014 Energia; Agua; Satide e Seguranca no Trabalho; Treinamento e educacéo dos colaboradores; Desempenho econdémico; Beneficios

oferecidos aos colaboradores; Residuos; Relacionamento com a comunidade; Investimento ambiental; Emissdes Atmosféricas

2015 Energia; Agua; Satide e Seguranca no Trabalho; Treinamento e educacéo dos colaboradores; Desempenho econdmico; Beneficios
oferecidos aos colaboradores; Residuos; Relacionamento com a comunidade; Investimento ambiental; Emissdes Atmosféricas

2016 Inovacao e Tecnologia; Gestao de Pessoas; Desempenho Econdmico; Etica e Integridade; Governanca Corporativa; Relacdo com Clientes;
Gestdo da Saude e Seguranca no Trabalho; Gestao de Energia; Relacdo com a Comunidade; Relacdo com Fornecedores

2017 Inovacéo e Tecnologia; Gestao de Pessoas; Desempenho Econdmico; Etica e Integridade; Governanca Corporativa; Relacdo com Clientes;
Gestdo da Saude e Seguranca no Trabalho; Gestao de Energia; Relacdo com a Comunidade; Relacdo com Fornecedores

2018 Inovacéo e Tecnologia; Gestdo de Pessoas; Desempenho Econdmico; Etica e Integridade; Governanca Corporativa; Relacdo com Clientes;

Gestdo da Saude e Seguranca no Trabalho; Gestdo de Energia; Relacdo com a Comunidade; Relacdo com Fornecedores
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ANEXO 1 - Exemplo de Relatorio da Administracao

- Relatdrio do Banco do Brasil — disponivel na base de dados da B3
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indice dos Relatorios da Administracio

1. Relatdrio da Administragao referante as  demonsiracdes fnanco¥as
consolidadas para os exercicios findos em 31 de dezembro de 2018, 2017 e

20
2016, olaboradas de acordo com as normas intornacionais de relatono
financeiro (IFRS) emitidas pela Intemational Accounting Standard Board
(ASB)

2. Relatdrio da Administra¢ao referonte as demonstragdes linancoiras do
Ranon dn Rrasil § & nara ns avarcicing findne am 31 da dazamhn da 2018 A

- Relatdrio da CCR - disponivel na base de dados da B3

@ Consulta de documentos - Google Chrome = O X

& rad.cvm.gov.br/ENETCONSULTA/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?NumeroSequencialDocumento=91386&CodigoTipolnstituicac=2

Protocolo n° 018821DFP311220190100091386.74
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» Demonstragbes Financeiras Padronizadas - 322019 05/03/2020

311212019 - V1 18:44:39

Relatdrio da Administracdo/Comentano do Desempenho T r

— <+ Zoom automatico

Relatorio da Administracio

1. Sobre a Companhia

1.1. Aos acionistas

E com grande satisfagiio que submetemos & apreciagiio de V. Sas. o Relat6rio da Administragio
e as Demonstragdes Financeiras Individuais e Consolidadas da CCR S.A., relalivos ao exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2019, acompanhados do Relatorio dos Auditores Independentes.

1.2. Apresentacio

A CCR é a holding do Grupo CCR que, com base em seu objeto social, estd apta a atuar no setor ©
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