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Resumo

O Relato Integrado tornou-se mais visivel devido a possibilidade de gerar beneficios para as
organizagoes, ja que, tem como fun¢do demonstrar de forma unificada, mesmo sem possuir um
padrao de divulgagdo pré-determinado, diversos assuntos relacionados seus capitais, intitulados
como: financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento e natural,
criando valor para as entidades no decorrer do tempo tendo em vista a sua utilizagao pelas partes
interessadas. Este estudo tem como objetivo identificar o quanto as empresas listadas na B3
estdo divulgando informagdes baseadas nos seis capitais e identificar se existe relacdo das
divulgacdes dos relatos integrados com a criagao de valor, tanto para os usuarios quanto para a
empresa, posto que esse assunto ¢ importante em decorréncia do aumento da necessidade da
divulgacgdo das informagdes integradas financeiras e nao financeiras. Visando identificar o que
e como as empresas estdo divulgando essas informacgdes para os stakeholders e como isso afeta
a cria¢do de valor, como também a existéncia de um capital especifico que apresenta um maior
nivel de disclosure, e consequentemente, possa criar mais valor. Para isso, foram analisados
relatorios de uma amostra de onze empresas listadas na B3 no periodo de 2016 a 2019. Por
meio da analise de conteudo, aplicou-se o indice do Relato Integrado (IRI), elaborado com base
Corporate Reporting Dialogue e no framework do RI, que permitiu mensurar o nivel de
evidenciagdo das informagdes divulgada nos Relatos Integrado coletados. Os resultados
indicam que as companhias criaram valor conforme o seu nivel de divulga¢do com base nos
capitais, apresentando mais informagdes no decorrer dos anos analisados.

Palavras chave: Criacao de valor, Disclosure, Relato integrado.

1 INTRODUCAO

Para manter-se competitivas no mercado, as empresas divulgam informacdes relevantes
para as partes interessadas por meio dos relatorios contabeis, que tem o papel de sintetizar essas
informacdes (Vieira, Raupp & Beuren, 2004). Para tanto, Oyadomari et. al., (2018) relata que
as empresas precisam investir em recursos para entregar relatorios gerenciais aos seus
stakeholders para a tomada de decisdo, logo, ¢ necessario compreender quais os fatores que
impactam o manuseio desses relatorios e sua utilizagao em relagao ao desempenho tanto quanto
a atividade profissional.

Segundo Fischmann & Zilber (1999) o pensamento estratégico atual nao esta focado
somente em atividades ligadas ao desempenho econdmico da empresa como producao, finangas
e marketing, mas também, na atuagao global e sistémica das companhias. Nesse sentido, EY
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(2014) aponta o surgimento do relato integrado que traz maior visibilidade para as empresas
devido a sua utilizagdo, tendo em vista a possibilidade de preenchimento em diversos pontos
na legislacdo e por perceberam beneficios economicos futuros em relagdo ao relacionamento
com os stakeholders.

Em contraponto, ressalta-se que, por conta do Relato integrado ndo ser conhecido pelas
partes interessadas, os beneficios prospectados pelas empresas podem nao ser alcangados e a
empresa pode perder sua legitimidade perante a sociedade, além disso, a criacdo de valor que o
relato integrado possibilita ¢ decorrente da divulgagao dos seus capitais classificados como:
financeiro, manufaturado, natural, intelectual, humano, social e de relacionamento (Salgado et.
al., 2017) tendo como objetivo principal, argumentar aos geradores de capital financeiro de que
modo uma entidade gera valor a longo prazo, posto que, o valor criado ¢ influenciado também,
por fatores do ambiente externo (IIRC, 2013).

O IIRC (2013) complementa dizendo que a proposta do relato integrado ndo fornece um
padrao pré-determinado, mas, propde um estimulo a modificagdo cultural da entidade,
possibilitando assim, o ajuste do modelo a diferentes tipos de empresas. Com isso, questiona-
se a forma como as empresas tém divulgado suas informagdes, mediante a preocupagdo que
IIRC (2013) apresenta devido as mudancas na cultura de cada organizacdo, mesmo
possibilitando a criacdo de valor para a entidade. Diante disso, o presente trabalho tem como
objetivo identificar o quanto as empresas listadas na B3 estdo divulgando informagdes baseada
nos seis capitais e identificar se existe relagdo das divulgagdes dos relatos integrados com a
criacdo de valor.

Este assunto ¢ relevante dado que houve um aumento na necessidade da divulgacao das
informagdes integradas, financeiras e ndo financeiras, para a utiliza¢ao pelos stakeholders, além
de identificar se a divulgagdo cria valor tanto para os usuarios da informag¢do, quanto para a
empresa.

Ao analisar os relatos integrados de 2014 a 2019 das empresas listadas na B3, esse
trabalho visa contribuir mostrando a relacao entre o que e como as empresas estdo divulgando
informagdes financeiras e ndo financeiras para as partes interessadas e como isso afeta a criagdo
de valor.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da divulgacao

A literatura sobre Teoria da divulgagdo ndo apresenta uma defini¢do concreta, o que
existe, sio modelos baseados na economia, contabilidade e financas onde cada um analisa um
cendrio especifico para uma teoria mais abrangente (Verrecchia, 2001). Mellani & Perego
(2017) propdem a existéncia de distintas técnicas de disclosure que ndo consistem apenas no
grau de dinamismo das companhias, mas, também dos seus modelos.

Dye (2001) acredita que a teoria da divulga¢@o nao esteja totalmente amadurecida, mas
defende que existe uma teoria voltada para as divulgacdes voluntérias, que tem por objetivo
entregar informacdes mais transparentes que favorecam as empresas. Lima (2007) confirma
essa ideia dizendo que as empresas ndo estdo limitadas a divulgar somente informagdes
reguladas por lei, toda informacao que seja util para a tomada de decisao pode ser divulgada e
essa pratica vem aumentando ao longo dos periodos. Lima & Silva (2017) acrescentam que,
junto ao aumento das divulgag¢des de uma visdo mais holistica das companhias, aumentou-se
também o nivel de importancia que os usuarios apresentam para tais informagdes.

Dentre as teorias relacionadas a divulgacdo voluntaria, encontra-se a teoria da
legitimidade que justifica quando, o que, como e por que, a administracdo de cada empresa
efetua as tratativas de determinados assuntos no dialogo com os usuarios externos com quem
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possuem uma espécie de contrato social (Magness, 2006) e a teoria da sinalizacdo tem por
objetivo sinalizar informagdes contdbeis positivas aos seus investidores com o propdsito de
intensificar seus recursos reputacionais € diminuir a assimetria de informacdo no mundo
corporativo (Campbell, Shrives & Saager, 2001).

A divulgagdo ndo compulsdria vem acompanhada de principios éticos de transparéncia
e equidade e com isso as empresas estdo transmitindo informacdes mais fidedignas aos seus
stakeholders (Goulart, 2003). Campbell, Shrives & Saager, (2001) complementam este
pensamento afirmando que as companhias utilizam do mecanismo chamado de “principio da
revelagdo” mediante a incentivos na divulgacao dos seus pontos favoraveis para reafirmar a sua
reputacao.

Além de beneficiar esses usudrios, também interfere na geracdo de valor da entidade
aumentando a sua credibilidade com os stakeholders, pois reduz a assimetria de informagao ao
refletir a realidade da empresa, isso consequentemente minimiza o seu custo de capital e
aumenta a liquidez de suas agdes (Dantas et. al. 2005).

Entretanto, para reduzir a assimetria de informagdo, as empresas podem acabar
divulgando informacgdes de forma excessiva a fim de garantir que suas empresas nao sejam
subestimadas, certamente definir o que ¢ excessivo deve ser analisado cautelosamente para que
haja um equilibrio entre os custos e beneficios marginais de divulga¢ao (Campbell, Shrives &
Saager, 2001).

Acredita-se também que as organizacdes com desempenho financeiro mais baixo
efetuam as divulgacdes com relatorios mais elaborados e desequilibrados, contendo assuntos
referentes a sociedade, ao ambiente € a governanca com o objetivo de manipular a publicagao,
redirecionando o foco do baixo desempenho financeiro para os ndo financeiros trazendo uma
visdo mais otimista da empresa (Melloni & Perego, 2017).

De acordo com Rizzi et. al. (2019) o relatorio de responsabilidade socioambiental
corporativa apresenta a abordagem separada de informagdes financeiras e ndo financeiras, os
quais sdo desenvolvidos essencialmente sob a forma de um registro aos relatorios anuais.

Segundo Albuquerque et. al. (2017) as empresas que apresentam um indice de liquidez
corrente menor, indicadores de rentabilidade mais altos e maior participacao no capital de
terceiros t€ém esse desempenho relacionado a divulga¢ao dos relatos integrados ao contrario das
empresas que ainda ndo optaram pela divulgacao do RI. Ja as empresas que divulgam relatorios
de sustentabilidade demonstram ag¢des mais seguras que consequentemente reduzem a
assimetria de informacao, apresentando riscos mais baixos para os stakeholders (Silva, 2016).

EY (2014) constatou através de alguns clientes que a preocupacao de algumas equipes
esta relacionada com o possivel enfraquecimento da vantagem competitiva, tendo em vista a
quantidade de informagdes divulgadas, posto que, o relato integrado vai além das exigéncias
atuais, logo, o ideal ¢ que as equipes alcancem o equilibrio protegendo assim, o posicionamento
competitivo da organizacao e fornecendo para os stakeholders indicadores claros com relagdo
as oOticas de valor sustentavel no longo prazo.

2.2 Criacao de valor

Nao ha uma defini¢ao globalmente reconhecida sobre criagao de valor e da forma como
deve ser transmitida, entretanto, ¢ um termo bastante utilizado (IIRC, 2013) e bem presente na
literatura profissional e académica que passou a ter mais relevancia no Brasil a partir da década
de 1980 pos-periodo da abertura economica e das privatizagdes (Lima et. al. 2017). Além disso,
ela estd enraizada na cultura das entidades e passa por constantes transformagdes (Scaraboto,
2017) para tanto, as decisdes empresariais precisam ser eficientes para si e para os acionistas
(Assaf Neto, 2008).
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Existem alguns problemas em mensurar os fatores financeiros e econdomicos de uma
organizagdo, para tanto, o setor administrativo comegou a utilizar a gera¢do de valor como
forma de controle de seus recursos (Burksaitiene, 2009). Contudo, a criagdo de valor ndo esta
apenas interligada ao aumento de seu patrimonio, mas também, aos fatores nao financeiros que
criam valor por um periodo longinquo (IIRC 2013). Rezende, Avila & Maia (2011) confirmam
essa ideia dizendo que ¢ fundamental que uma empresa aprimore a sua geracdo de valor,
salientando o desempenho ambiental e social.

Muitos fatores externos fazem com que a organizagao elabore novas possibilidades, o
que nao ¢ simples, pois requer uma qualificagdo gerencial de seus empregados para que possa
gerar efeitos positivos na criacdo de valor, para tanto, € preciso ter criatividade para verificar,
examinar e aplicar ou aperfeigoar projetos em execu¢do, de forma que crie valor para os
investidores. Essa criagao de valor pode ser tragada por diversas trilhas, entretanto, todas trazem
resultados da comunicagdo com o mercado, da capacidade gerencial ou da jun¢do de ambas
(Moori, Basso & Nakamura, 2000).

As relagdes, acdes, interagdes, causas € consequéncias sao fatores que regem a criagao
de valor, além de ser impactado por limites ambientais, naturais e planetarios. (IIRC, 2013). De
acordo com Marx & Soares (2008) a criagdo vem ganhando forga principalmente pela grande
intimidacao dos investidores na geragdo de maiores resultados, tendo como efeito o
enaltecimento de suas agdes, ficando nitido o quanto as entidades sdo influenciadas por esse
método ao adentrar em assuntos financeiros € na criacao de valor aos acionistas. A via tracada
para o crescimento ulterior da entidade ¢ a resposta para a criagdo de valor aos acionistas,
dependendo apenas da habilidade da entidade em enxergar um novo cenario (Hart & Milstein,
2004).

Sabendo que os ativos intangiveis sao fatores que influenciam diretamente o fluxo de
caixa, que esta ligado a criagdo de valor, devem ser gerenciados de forma eficiente (Rezende,
Avila & Maia, 2011), pois, o monopdlio de ativos tangiveis e intangiveis geram lucros
diferenciados que, consequentemente constroem o valor da empresa (Kayo et. al., 2006). Hein
et. al. (2019) afirma que, para as empresas que procuram expandir, a criacdo de valor ¢
fundamental, porque de acordo com Assaf Neto (2008), esse modelo tem como prioridade a
continuidade da companhia e o acimulo de riqueza para os proprietarios no longo prazo.

De acordo com Mendes et. al. (2020) o IFRS mandatério aponta uma relagdo favoravel
e consideravel com a cria¢do de valor, devido a reducdo da assimetria de informagdo e por
consequéncia o aumento do incentivo da divulgagdao das companhias ja que demonstrativos
financeiros sdo divulgados com melhor qualidade. Nesse sentido, surge o Relato integrado com
0 objetivo criar valor para os stakeholders (Gongalves, Anjos & Freitas, 2019).

Criagdo de valor ¢ o principal ponto utilizado pelo relato integrado, pois, acredita-se que
¢ o caminho para as futuras informagdes corporativas, com isso, as entidades necessitam de
recursos para a atividade econdmica e uma parcela desses recursos vem da sociedade, que por
consequéncia se beneficia do valor criado pelas organizagdes juntamente com os proprietarios
e demais stakeholders, podendo a entidade criar ou diminuir valor conforme a utilizagao de seus
recursos (EY, 2014).

O IIRC (2013) afirma que a governanca discute diversos assuntos, dentre eles estdo os
mais relevantes, impactantes e que influenciam significativamente a criagao de valor que serdo
adicionados ao relato integrado, esses assuntos sdo avaliados de acordo com o resultado no
planejamento estratégico, performance, gestao e projecdes, ja que, nem todos tem impacto
relevante.

Ampliando o seu campo de andlise e transparéncia de informagdes, a ado¢ao do relato
integrado agregou valor aos acionistas trazendo em sua estrutura conceitual a ideia de um
pensamento integrado, classificando o relato integrado como a pratica mais adequada na tomada
de decisao de seus investidores, pois, o olhar dos stakeholders tem se voltado para as questdes
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sustentdveis e reputacionais para a definicdo de suas decisdes, ou seja, os investidores
depositardo a sua confianca em empresas que nao buscam, apenas, valores monetdrios, mas
também, que fornecam beneficios sociais, portanto, o relato integrado pode transformar um
investidor temporario em um acionista com relacionamento duradouro (Salgado et. al., 2017).

A via para a criagdo de valor ¢ muito volatil, dado que, no refinamento e reavaliacao
para melhoria dos itens, impactam de forma geral todos os itens relacionados a perspectiva da
organizagdo, portanto, criagdo de valor ¢ resultado de acréscimos, modificagdes ou diminuigdes
dos recursos gerados pelo exercicio das entidades (IIRC, 2013).

2.3 Estudos anteriores sobre o tema

De acordo com Alves et. al. (2017) um dos propodsitos do relato integrado ao associar
informagao dos seis capitais ¢ evidenciar um raciocinio integrado de diversos assuntos € como
isso afeta a criagdo de valor da entidade no curto, médio e longo prazo.

Com a finalidade de explorar as caracteristicas e colaborar com os debates sobre o
andamento da utilizagdo do relato integrado, Kassai & Carvalho (2013) encontraram
controvérsias em relacdo a obrigatoriedade ou adocdo facultativa dos relatos integrados, pois,
caso ocorra a regulamentacao da obrigatoriedade, havera uma aceleragao no processo de adogao
do relato, em contrapartida, a divulgagao facultativa pode trazer informagdes mais consistentes
e espontaneas, quando examinadas sob o angulo do “custo x beneficio”.

Partindo do objetivo de retratar como deve-se apresentar a criacdo de valor a partir da
divulgacao das informacdes financeiras, Alves et. al. (2017) constatou, que as empresas estao
em processo de adequacdo a utilizacao do relato integrado, j& que, as orientagcdes do Framework
do RI foram integralizadas aos relatorios anuais de praxe, foi verificado também que, apenas
uma das empresas analisadas intitulou como relato integrado e outra como relatdrio integrado,
certamente, o relato integrado trouxe desconstrucao do padrdo tanto no modelo de linguagem,
quanto na inclusdo de conteudo.

Do mesmo modo, Gongalves, Anjos & Freitas (2019) confirmam esse raciocinio
dizendo que as entidades estdo conquistando legitimidade organizacional, devido a conciliagao
das atividades econOmicas com as socioambientais, porém, o desempenho financeiro das
empresas estudadas permanece inalterado, logo, o retorno financeiro ¢ apenas um dos
incentivos para a divulgagdo do relato integrado.

Salgado et. al. (2017) identificou que o valor criado para os acionistas amplia seu campo
de abordagem a partir da adogdo do relato integrado em decorréncia da estrutura conceitual
emitida pelo IIRC que tem como propdsito fixar o pensamento integrado, sendo assim, uma boa
pratica para as empresas trazendo mais seguranca para os stakeholders, além do valor criado
aos acionistas.

Com o intuito de evidenciar os fundamentos de criacdo de valor, Alves et. al. (2016)
constatou a necessidade de uniformizar os termos: Pensamento integrado, ativo intangivel,
matriz de materialidade, informacdo ndo financeira e indicadores de desempenho, entretanto,
seria necessario uma consolidacio de uma linha evolutiva na dindmica corporativa,
evidenciando a jun¢do entre desempenho social, financeiro e ambiental na cria¢do de valor em
diversos prazos e usudrios, além disso, afim de medir os riscos e examinar as possibilidades
que geram equilibrio e favorecem o crescimento econdmico, o aproveitamento das informagdes
dependera da seguranga proporcionada para a tomada de decisdo.

Peixoto & Martins (2015) concluiram que a utilizagdo do Relato Integrado exige a
participagdo e o tempo de todos os colaboradores, mesmo com adversidades o retorno esperado
¢ proporcional aos desafios, estes resultados sdo reflexos de uma analise realizada em
determinada empresa que mostrou estar adiantada em aceitar o desafio de realizar uma mudanca
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interna e desvendar informagdes relevantes para a criagdo de valor em diferenciados prazos
tendo como desafio o aprofundamento de algumas informagdes.

Para contribuir com a constru¢do do conhecimento sobre o disclosure empresarial,
Albuquerque (2018) buscou explicitar como as empresas geravam valor e quais eram o0s
objetivos futuros, evidenciando a sustentabilidade empresarial no longo prazo e demonstrando
a juncdo dos eventos de responsabilidades ambientais, sociais € econdmicos ocorridos no
ambiente externo e interno das entidades, contudo, verificou-se que a divulga¢do causa bons
efeitos sobre o prego das acdes das empresas brasileiras, entretanto, caso a empresa nao
divulgue suas informag¢des em relagdo ao custo de capital o efeito sera contrario.

Bonadio et. al. (2017) efetuou um estudo com as empresas participantes do programa
Piloto do Relato Integrado a fim de identificar se essas empresas divulgaram guidance em seus
relatos e a natureza das informagdes, com isso, constatou que essas entidades precisariam ser
mais expressivas para tal divulgagdo, entretanto ¢ necessario se atentar, que por mais que as
empresas facam parte do programa piloto, a ado¢ao do framework ¢ uma nova proposta, logo,
essas organizacdes podem estar, ainda, em adaptacao.

Albuquerque et.al. (2017) comparou as entidades do Projeto Piloto do IIRC no Brasil
que publicam relato integrado com as empresas que nao aderiram a essa pratica e concluiu que
as empresas que aderiram esse mecanismo, tiveram resultados mais eficientes, tais como: menor
indice de liquidez corrente, maior participagdo de capital de terceiros e um aumento na
rentabilidade, com isso, fica claro que a divulgacdo do relato integrado afeta diretamente os
resultados das entidades devido ao retorno de assuntos de natureza ambiental e social.

3 METODOLOGIA

Para atingir o objetivo da pesquisa, este trabalho possui um enfoque qualitativo que para
encontrar ou aperfeicoar os questionamentos de pesquisa no processo de analise, utiliza-se de
coleta de dados, além disso, a pesquisa caracteriza-se como descritiva ¢ exploratéria, sendo
descritiva, pois procura discriminar as particularidades, atributos e delineamentos que possam
passar por uma avaliagdo, e exploratéria, pois destina-se ao levantamento de dados referente a
determinado objeto, marcando um campo de trabalho, estruturando as circunstancias de
manifestacdo desse objeto (Sampiere, Collado & Lucio, 2013; Severino, 2017).

Tendo em vista a populagao formada por empresas listadas na B3, serd delimitado como
amostra aquelas que divulgaram Relato Integrado ou similares entre os anos de 2016 a 2019,
com os relatorios coletados diretamente dos websites das empresas selecionadas.

Tabela 1: Relacio de Empresa Selecionadas na Amostra

BRF CCR CPFL ECORODOVIAS ITAU SANEPAR
BRADESCO COPEL CSN GERDAU LIGHT

Para melhor apuragio dos dados encontrados sera aplicado o Indice do Relato Integrado
(IRI), elaborado com base Corporate Reporting Dialogue e no framework do RI (Ciasca, 2019).
O IRI permitira mensurar o nivel de evidenciacdo das informagdes divulgadas nos RlIs
coletados. O IRI foi aplicado em escala tipo Likert: (2) Divulgag¢ao total; (1) Divulgacdo parcial
e (0) Sem divulgacao ou com divulgacao insuficiente para analise.

Por meio da analise de contetdo, aplicou-se o IRI e identificou-se a relacdo da criagdo
de valor com o nivel de divulgacao de cada empresa ao longo do periodo, tendo em vista que o
objetivo do RI ¢ relacionar as informacdes dos seis capitais resultando em um raciocinio
integrado impactando a cria¢do de valor (Alves et. al.,2017).

Dessa forma, espera-se que os resultados encontrados auxiliem na explicag¢ao da relagao
entre as informacgdes divulgadas e a criagdo de valor para os stakeholders, como também, se
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existe um capital especifico que apresente um maior nivel de informacdes e, consequentemente,
possa criar mais valor para os usuarios.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Considerando apenas as empresas que divulgaram nos 4 anos seguidos o RI, foram
selecionados 33 relatos integrados no periodo de 2016 a 2019, de 11 empresas pertencentes a
amostra e aplicado o IRI. A empresa BRF apresentou o maior nivel de disclosure (0,81), isso
ocorre porque de acordo com Campbell, Shrives & Saager, (2001) divulgar os pontos positivos
da organizagdo reafirma a sua reputagdo, enquanto o Banco Bradesco e a Gerdau apresentaram
o menor indice, sendo ele de 0,56 para ambas, explicado pelo fato das empresas terem uma
menor divulgacao das informagdes sobre os capitais Financeiro, Manufaturado e Intelectual.

Tabela 2: Ranking de divulgacio

IRI CF CM (I CH CS CN
BRF 0,81 0,73 0,84 0,74 081 086 0,90
COP 0,78 060 0,75 064 091 090 0,90
CPFL 0,75 058 090 059 08 079 085
LIG 0,75 0,73 0,80 063 084 068 0,84
ITA 0,74 059 0,73 054 088 085 0,86
SAN 0,70 065 0,75 060 0,66 069 085
ECO 0,69 058 0,73 038 0,79 085 0,80
CSN 0,68 054 0,65 055 078 073 083
CCR 0,68 044 0,74 068 0,63 081 0,76
GER 0,56 043 0,55 045 0,56 064 0,76
BRA 0,56 045 048 053 0,64 060 0,69

Essa andlise, aplicada individualmente para cada ano, apresentou os seguintes
resultados: Em 2016 a empresa BRF apresentou indice de 0,79, sendo o maior do periodo e a
empresa Gerdau o menor indice do periodo (0,54). Em 2017, a empresa Light apresenta o maior
indice de disclosure (0,79) seguida da BRF e COPEL, ambas alcancaram indice de 0,78; ja o
menor indice (0,47) refere-se ao nivel de divulgacdo do Banco Bradesco. A BRF aparece em
2018 e 2019 como a empresa que mais divulgou informagdes, sendo eles de 0,82 e 0,86,
respectivamente. A Gerdau foi a empresa que obteve menor indice de disclosure (0,53) em
2018. Ja em 2019, a Gerdau apresenta novamente o menor indice, junto do Banco Bradesco,
ambos com 0,58.

Em 2016, A BRF apresentou mais informagdes sobre os capitais Manufaturado e
Natural com indice de 0,90 para os dois capitais. Em 2017, a empresa Light divulgou mais
informacdes sobre os capitais Natural e Humano, com indice de 0,90. Nos anos de 2018 € 2019,
a BRF teve maior indice de divulgagdo (0,90) sobre os capitais Social e de Relacionamento e
Natural, em 2019, teve também, indice de 0,90 na divulgaciao do Capital Humano.

Nota-se uma diminui¢ao do nivel de disclosure de 2016 para 2017 devido a diminuicao
do indice geral das empresas BRF, Banco Bradesco, CCR, EcoRodovias ¢ Banco Itau. O nivel
de divulgacdo entre 2017 e 2018 teve um aumento, decorrente do crescimento de divulgacao
das empresas BRF, Banco Bradesco, SANEPAR, Banco Itat e CSN. Tendo em vista o aumento
dos indices de divulgagdo das empresas BRF, CCR, CPFL, Gerdau, CSN e Banco Itati em 2019,
a média geral sofreu uma pequena altera¢do positiva, essa constata¢ao vai de encontro com a
afirmac¢ao de Lima (2007), a pratica da divulgacdo ndo compulséria vem aumentando ao longo
do periodo.
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Tabela 3: Evolucio anual do nivel de divulgacio

2016 2017 2018 2019
CF 0,57 0,58 0,55 0,60
CM 0,72 0,70 0,72 0,73
CI 0,58 0,53 0,58 0,60
CH 0,77 0,75 0,73 0,77
cs 0,74 0,75 0,78 0,77
CN 0,84 0,78 0,81 0,86
IRI 0,70 0,68 0,70 0,72

Ao analisar os capitais, os resultados apontam que o Capital Natural é o que obtém maior
indice de disclosure pelas organizagdes em todos os anos, conforme afirmacdo de Rezende,
Avila & Maia (2011), as entidades aprimoram a criacdo de valor divulgando o desempenho
ambiental tendo em vista que a maioria das empresas analisadas tem sua operacao diretamente
ligada a essas questdes (fornecimento de energia e agua, saneamento basico ¢ mineragdo) e
ainda, algumas delas nomeiam o relatorio como “Relatorio de Sustentabilidade” o que
consequentemente, faz com que haja um foco em divulgar informagdes que estao relacionadas
a questdes sustentaveis € ao meio ambiente, os indices sdao: 0,84 (2016); 0,78 (2017); 0,81
(2018); € 0,86 (2019).

O Capital Humano obteve média geral de divulgacao de 0,76 ja que, todas as empresas
em todos os anos divulgaram com indice acima de 80% informagdes relacionadas a gestao de
Capital humano, sobre o quadro de funcionarios, saude e seguranga do trabalho, treinamentos
e desenvolvimento de pessoal além de apresentar todas essas informagdes em uma secio
especifica. O Capital Social e de Relacionamento também apresentou média geral de 0,76, isto
¢ explicado pelo alto indice de divulgacdo de informagdes relacionadas a rede de
relacionamento das empresas e programa de desenvolvimento para as sociedades.

O Capital Manufaturado apresentou média de divulgacao de 0,72 tendo em vista que as
empresas tiveram alta divulgagao de informagdes relacionadas aos seus recursos e sobre 0s seus
investimentos em ativos. Em contrapartida, teve baixos niveis de divulgacdo em assuntos
relacionados as perdas/interrupgdes ocorridas na produgao e penalizagdes financeiras devido a
nao conformidade de produtos ou servicos, além de que, praticamente, nao disponibilizar links
de acesso a relatorios complementares referentes ao capital.

Um dos capitais que apresentou menor indice de divulgagdo foi o Capital Financeiro
0,57 (2016); 0,58 (2017); 0,55 (2018); € 0,60 (2019), tendo em vista que a maioria das empresas
nao disponibilizam Balango Patrimonial e Fluxo de Caixa em seus Relatos Integrados, partindo
do pressuposto que essas informagdes estdo presentes nas Demonstracdes Financeiras que
possuem relatorio proprio.

O Capital Intelectual também apresentou baixo nivel de divulgagdo, 0,58 (2016); 0,53
(2017); 0,58 (2018); € 0,60 (2019) devido a falta de informacdes sobre os beneficios decorrentes
dos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento, bem como os valores gastos e a quantidade
de funcionarios em treinamentos para desenvolvimento, além disso, ndo disponibiliza links para
informagdes complementares sobre o capital.
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Figura 1: Evolucdo anual do nivel de divulgacdo por empresa

De acordo com o grafico acima, conclui-se que as empresas no geral, tiveram variagoes
nos anos analisados, sendo o Relatorio da Light o que mais variou negativamente, reduzindo o
seu nivel geral de divulgacdo em 2018 e 2019. A COPEL manteve seu nivel de divulgacao sem
variagdes significativas. Entretanto, algumas empresas apresentaram um aumento significativo
dos niveis de divulgagdao, como a CSN, pelo aumento do Capital Intelectual e CCR em
decorréncia do aumento dos capitais Financeiro e Manufaturado, BRF e CPFL pelo aumento
dos capitais Humano e Financeiro.

Conforme Moori, Basso & Nakamura (2000) a criacdo de valor pode ser originada a
partir de diversas formas, entretanto, qualquer um deles aumentard a comunicagdo interna e
externa. Com base na analise realizada, nota-se que as empresas criaram valor a partir do
aumento do nivel de disclosure.

Com um aumento consecutivo do indice geral de divulgacao de 2017 para 2018 e de
2018 para 2019, a BRF criou mais valor, principalmente pelo maior nivel de divulgagdo dos
capitais Humano (Questdes trabalhistas na avaliagao dos fornecedores), Intelectual (Retorno
financeiro de R&D) e Financeiro (Apresentacdo de DVA e Link para acesso do conjunto das
DF’s). Como o nivel de divulgacdo geral da COPEL nao sofreu alteragdo ao longo dos anos
analisados, entende-se que a criacdo de valor, também, permaneceu sem variacdes
significativas.

Ao analisar o Banco Bradesco, nota-se o resultado inverso do esperado do ano de 2016
para 2017, onde o Banco divulgou menos informagdes financeiras (BP, DFC ¢ DVA)
comprometendo a anélise do usudrio sobre a criagdo de valor da empresa. No ano seguinte o
Banco elevou o nivel da criagdo de valor e manteve o indice em 2019. Ja a Gerdau, que possui
variagdes em seu nivel de divulgacdo geral, obtém baixo indice de criagao de valor por divulgar
poucas informagdes dos seis capitais em todos os anos analisados.

Nota-se que a BRF obteve um melhor desempenho em relacdo ao indice geral de
divulgacao. Um dos pontos mais relevantes para este resultado se da pelo fato da organizacao
ter um indice de divulgacao sobre o Capital Intelectual acima das demais empresas analisadas
; quanto aos demais capitais, seu nivel de divulgacdo ¢ alto, mas esta equiparado a outras
empresas da amostra. Outro ponto que explica a posi¢do da BRF ¢ a participagcdo da empresa
no projeto piloto e segundo Albuquerque et. al. (2017), a divulgagdo do Relato Integrado traz
impactos positivos aos resultados das entidades.

A COPEL também apresenta um bom desempenho no ranking, devido principalmente,
ao seu nivel de divulgacao dos capitais Humano, Social e de Relacionamento e Natural, sendo
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eles, 0,91; 0,90; e 0,90 respectivamente. A posicao em segundo lugar se da por conta do baixo
indice de disclosure do Capital financeiro, explicado pela divulgacdo de link com acesso aos
relatérios das Demonstragoes Financeiras nos Rls dos 4 anos analisados. Assim como a BRF,
a COPEL também fez parte do projeto piloto, o que complementa a justificativa para tal nivel
de divulgacdo geral.

Nota-se um esfor¢o por parte da empresa Gerdau em divulgar informagdes sobre o
Capital Natural, decorrente da sua atividade, porém, esse esforco deixa a desejar nos demais
capitais, o que o levou a ultima posi¢ao no ranking. Um dos capitais menos divulgado ¢ o
intelectual, com indice de 0,45, esse indice ¢ explicado, principalmente, pela queda brusca na
divulgacdo das informagdes de pesquisa e desenvolvimento no ano de 2018. Outro capital
afetado ¢ o Financeiro (0,43) que possui esse nivel pela falta da divulgacao das demonstragdes
financeiras de forma completa e por nao disponibilizar link para acesso a outros relatérios. Por
fim, vale ressaltar que a Gerdau ndo fazia parte do projeto piloto do IIRC, mas, conforme
Peixoto & Martins (2015) a utilizagdo do RI j4 demonstra a antecipacao da entidade em divulgar
informagdes que possam criar valor em prazos indeterminados, sendo esse um grande desafio.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista a crescente demanda dos stakeholders por informacgdes financeiras e ndo
financeiras de forma integrada, questiona-se como as empresas tém divulgado essas
informagdes e se ha alguma relacdo dessas divulgagdes com a criacao de valor.

A partir disso, o trabalho tem como objetivo identificar o quanto as empresas listadas
na B3 estdo divulgando informagdes baseadas nos seis capitais e identificar se existe relacdo
das divulgacdes dos relatos integrados com a criagdo de valor.

De acordo com os resultados obtidos, a empresa BRF possui o melhor indice geral de
divulgagdo (0,81), isso se da, principalmente, pela diferenga do nivel de divulgag¢do do Capital
Intelectual em comparagdo com as demais empresas. Em segundo lugar encontra-se a empresa
COPEL com indice geral de 0,78 explicado pelo alto nivel de divulga¢do dos capitais Humano,
Social e de Relacionamento e Natural, essa posicao também ¢ explicada pelo baixo nivel de
divulgacdo do Capital Financeiro.

Em tultimo lugar no ranking encontra-se a empresa Gerdau com o menor indice nos
capitais Intelectual e Financeiro, tendo apenas um foco maior no Capital Natural em decorréncia
da sua atividade. Na analise aplicada anualmente as melhores empresas em indice de divulgagao
e os respectivos anos foram: BRF (2016); Light (2017); e BRF (2018 € 2019). Em contraponto,
as empresas que apresentaram menor indice de disclosure e os respectivos anos foram Gerdau
e Banco Bradesco nos quatro anos.

Os resultados também apontam que o capital que apresenta o maior nivel de disclosure
¢ o Natural, esse resultado ¢ justificado pelo fato de que boa parte das empresas analisadas sdo
de segmentos que impactam diretamente a0 meio ambiente.

Foi constatado que as empresas criaram valor de acordo com o nivel de divulgagao dos
seis capitais tendo em vista que apresentaram novas informagdes com o passar dos anos ou ao
menos mantiveram as informacdes divulgadas anteriormente, vale ressaltar ainda que, as
empresas que obtiveram os menores indices de divulgacao deixaram de apresentar informagdes
no decorrer dos anos e consequentemente, perderam valor.

Como limitacdo da pesquisa, verificou-se a falta de adesdo ao Relato Integrado pela
grande maioria das empresas ativas na B3, motivo explicado pela ndo obrigatoriedade do RI.
Além disso, ressalta-se que o tamanho da amostra coletada e o periodo analisado também sao
limitagdes da pesquisa e ainda nesse sentido, a falta de clareza quanto ao momento da
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elaboragdo dos Relatos das empresas ¢ outro ponto considerado como uma limitagcao. Mediante
a isso, sugere-se para as proximas pesquisas que ampliem a amostra utilizando os demais
relatorios que nao utilizam o framework do Relato Integrado.
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