/@ ISSN: 2359-1048
E N G EM A Dezembro 2016

Encontro Internacional sobre Gestdo
Empresarial e Meio Ambiente

EVIDENCIACAO DA CRIACAO DE VALOR NO RELATO INTEGRADO

NADSON JAIME FERREIRA ALVES
UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARA
nadson@ufpa.br

LAERCIO BAPTISTA DA SILVA
USCS - UNIVERSIDADE MUNICIPAL DE SAO CAETANO DO SUL
reni.luciardo@uol .com.br

JOSE ROBERTO KASSAI
UNIVERSIDADE DE SAO PAULO
jrkassai @usp.br

HUMBERTO MEDRADO GOMES FERREIRA
USCS - UNIVERSIDADE MUNICIPAL DE SAO CAETANO DO SUL
hmedrado@gmail.com



EVIDENCIAQAO DA CRIAQAO DE VALOR NO RELATO INTEGRADO
VALUE CREATION IN INTEGRATED REPORTING DISCLOSURE
1. Introdugéo

Diante de problemas ecoldgicos cada vez mais frequentes, com drésticos efeitos as
condi¢Bes de vida no planeta, a sociedade é chamada a refletir sobre a relacdo homem-
natureza. Nesse contexto, as empresas precisam repensar os modelos de criacdo de valor.
Segundo Eccles e Serafeim (2013), uma estratégia sustentavel permite a empresa criar valor a
seus acionistas e contribuir para o desenvolvimento de uma sociedade sustentavel.

Nesse sentido, a comunicacdo corporativa constitui desafio as corporacdes na
atualidade. Se cada empresa divulgar informacdes sociais e ambientais alinhadas as
financeiras, beneficios significativos serdo percebidos: melhor performance, menores custos
de captacdo, menos interrupcdes de negdcios, melhores relagdes com consumidores e outras
partes interessadas. Investidores e credores se beneficiardo com decisbes de investimento
mais transparentes e eficientes, e a sociedade terd empresas que gerenciem desafios
ambientais e sociais de forma mais responsavel e eficaz (Eccles; Spiesshofer, 2015).

Mas segundo o International Integrated Reporting Council [IIRC] (2011), a evolucdo
dos relatoérios corporativos, nos Ultimos cinquenta anos, deu-se mais com a diversificacdo de
relatérios do que com a integracdo das informacgdes. Nesse sentido, ha esforco conjunto de
organismos reguladores capitaneados pelo IIRC, no intuito de melhorar a medi¢éo do desempenho e
resultados para investidores e outras partes interessadas, por meio do Relato Integrado [RI].

Druckman apud Vasconcellos et al (2015) afirma que a origem do RI remonta aos
momentos de crise no cenario financeiro internacional, em que instituicdes reguladoras e
atuantes no mercado financeiro global, como o Fundo Monetério Internacional [FMI],
sustentado pelas premissas do Férum Econémico Mundial, criassem novos sistemas e
modelos para atender as necessidades de um mundo em que 0s riscos e as oportunidades néo
fossem analisados de forma isolada. Para esses organismos, a assungéo de riscos e a avaliagdo
de oportunidades, sustenta o autor, deve contemplar todos os cenarios nos quais se procure
promover a estabilidade que proporciona o crescimento econémico.

O RI é uma comunicacdo concisa sobre a forma como a estratégia, a governanga, o
desempenho e as perspectivas da organizacdo levam a criacdo de valor no curto, médio e
longo prazo, no contexto da organizacdo, sob a Otica de seis capitais - financeiro,
manufaturado, intelectual, humano, social/relacionamento e natural (IIRC, 2013). Evidencia o
pensamento integrado para alimentar o processo de tomada de decisdo de maltiplos usuarios.

Sustenta essa proposicéo o estabelecido por Peixoto e Martins (2015) tendo por base a
Global Reporting Initiative - GRI, uma organizagdo independente e internacional que busca
estabelecer um padrdo internacional de relatorio econdmico, social e ambiental, que indica a
necessidade de se haver um cruzamento entre informagfes ndo financeiras e financeiras, ao
salientar a relacdo entre relatorios de gestdo sustentavel e relatorio corporativo tradicional,
permitindo ao Relato Integrado, o entendimento do status quo atual da organizagdo conjugado
com as informagoes financeiras e ndo-financeiras.

Mas conforme Eccles e Spiesshofer (2015), é preciso encontrar o equilibrio entre as
partes interessadas e 0s acionistas, e entre as partes interessadas entre si, iSso envolve
compensacOes devido aos interesses interdependentes, implicando em escolhas com



engajamento, explicagdo completa e transparente para que o0s interessados aceitem,
legitimamente, as decisGes da organizagdo, mesmo quando ndo concordam com tais escolhas.

Para Ernst Young [EY] (2014), ha desafios na mensuracdo do impacto das externalidades,
principalmente em termos monetarios. A falta de orientacbes e pardmetros globais limita a
consisténcia e a comparabilidade dos resultados mensurados, substancialmente baseada em premissas.
E a revelacdo de detalhes excessivos com relacdo ao valor monetario pode ser vista como um risco.
Mas ha beneficios ao demonstrar a extensdo dos impactos positivos ou negativos sobre cada capital,
em funcdo das atividades previstas no modelo de negdcio (EY, 2014).

Isso sinaliza ao universo empresarial que a sustentabilidade da organizacdo depende da
sinergia entre aspectos econdémicos, sociais e ambientais, o Triple botton line (Jensen & Berg,
2012). Para Cheng et al. (2014), a obrigatoriedade do Rl na Africa do Sul mostrou, a
preparacdo ndo é complexa, mas pergunta: mudou a forma como as organizacGes fazem
negocios? Mudou a maneira como os fornecedores de capital financeiro medem o
desempenho das organizacgdes?

Nesse caminho, este estudo tem a seguinte questdo de pesquisa: como a criagdo de valor é
evidenciada nos Relatos Integrados das duas Instituigdes Financeiras que participam do programa
piloto no Brasil? O objetivo é descrever como esta sendo evidenciado a criacdo de valor, nos Relatos
Integrados de duas Instituicdes Financeiras que participam do programa piloto no Brasil, nos anos de
2014 e 2015.

2. Referencial Tedrico
2.1 Relato Integrado

Segundo Jensen e Berg (2012) e DaCunha et al. (2016), os usuarios tiveram
dificuldades com as primeiras divulgagdes de informacdo sobre responsabilidade social e
ambiental em relatérios independentes (de Governanca, de Sustentabilidade, de
Administracdo), pela falta de conexdo entre diferentes impactos sociais, ambientais e
econémicos. Assim surgiu, em 2004, o Princes Accounting for Sustainability Project [A4S],
capitaneado pelo Principe Charles da Inglaterra, com o intuito conectar tais informacdes.

Reforga essa perspectiva o proposto por Vasconcellos et al (2015), ao afirmarem que
mais recentemente, em especial a partir dos anos 2000, a preocupacdo social com o tema
sustentabilidade leva a pesquisa em estudos dos mais distintos ramos do conhecimento. Para
esses autores, a atencdo e os esforcos de pesquisa da Contabilidade, para divulgar informacdes
de caréater social, ambiental e de sustentabilidade das empresas, sustentabilidade corporativa.

Desse projeto, em parceria com outras entidades como a Global Reporting Inititative
[GRI], referéncia mundial em Relatorio de Sustentabilidade, surgiu o 1IRC, com a finalidade
de emitir padrbes gerais para dar suporte a elaboradores e usuarios do Relato Integrado, bem
como sistematizar experiéncias com as mais de cem empresas participante do programa piloto
em varios segmentos e paises, inclusive o Brasil.

O principal objetivo do RI é explicar a provedores de capital financeiro como uma
organizacéo gera valor ao longo do tempo, por meio de informacgdes relevantes, financeiras ou
de outra natureza. Por isso a integracdo entre Relatorio Financeiro e Relatorios néo
Financeiros, na busca pensamento integrado para compreender 0 processo de criacdo de valor
(IIRC, 2013).

Detalhe, o Relato Integrado [RI] nédo substitui os demais relatérios corporativos, apenas
conecta-0s na busca do alinhamento da informagéo. Segundo Eccles e Krzus (2011), o RI
procura dirimir situacdes de informac6es inconsistentes e até contraditorias entre diferentes



relatorios corporativos, por meio linguagem acessivel e conteudos relevantes, tendo como
referéncia a concisdo da informagdo para despertar o interesse dos usuérios. Havendo
necessidade de detalhamento da informacéo, links levam aos relatérios especificos.

Para garantir a flexibilidade das orientagdes a distintos contextos de paises e empresas,
o framework do RI estabelece principios, e ndo em normas, conforme expbe a Figura 1, que
orientam e sustentam a elaboragdo do Relato Integrado, ao informar o que e como as
informagdes devem ser apresentadas.

i) Foco estratégico e orientacdo futura: Fornecer visfes sobre a estratégia da organizacao e sobre como ela se
relaciona com a sua capacidade de criar valor ao longo do tempo

ii) Conectividade de informagdes: mostrar a combinacéo, o inter-relacionamento e a dependéncia entre os
componentes que sdo relevantes para a habilidade da organiza¢éo em criar valor no decorrer do tempo

iii) Receptividade das partes interessadas: Fornecer visdes sobre a qualidade dos relacionamentos da
organiza¢do com as suas principais partes interessadas

iv) Materialidade e concisdo: fornecer informagdes concisas relevantes para avaliar a capacidade da
organizagdo para criar valor no curto, médio e longo prazo

v) Confiabilidade e completude: incluir todos 0s temas materiais, sejam eles positivos ou negativos, de forma
equilibrada e sem erros materiais

vi) Consisténcia e comparabilidade: ser apresentadas em uma base consistente, permitindo a comparabilidade
com outras organizagdes de forma relevante para a criagdo de valor.

Figura 1 - Principios norteadores da elaboragdo do Relato Integrado
Fonte: Peixoto e Martins (2015, p. 30)

O framework prevé, ainda, os seguintes conteudos: “visdo geral organizacional e
ambiente externo, governanca, modelo de negocios, riscos e oportunidades, estratégia e
alocagdo de recursos, desempenho, perspectivas e base de preparacao” (IIRC, 2013, p. 25).

Para DaCunha et al. (2016), o Relat6rio Financeiro é baseado na informagéo oriunda de
Relatérios Contabeis, com a estrutura conceitual definida por entidades reguladoras quanto a
mensuracdo e divulgagdo dos elementos patrimoniais. Enquanto os Relatdrios ndo Financeiros
retratam estratégias, estruturas, sistemas e métodos de atuacéo das organizacdes.

Desse modo, uma caracteristica bastante inovadora do IR é a promoc¢do do pensamento
integrado na busca de mais coesdo e eficacia em processos que evitem a duplicacdo de
procedimentos, isolamento interno de fungdes e departamentos desconectados (Soyka , 2013).

Tem-se entdo, que o Relato Integrado deve servir como modelo de fomento para uma
efetividade maior da comunicacao corporativa, ligando stakeholders ndo s6 corporativos, mas
todos aqueles que compdem uma cadeia de interesse em determinado projeto organizacional,
sendo a atividade fim do Relato Integrado a melhoria da gestdo como forma de expressdo da
“historia de criagdo de valor” dentro dos preceitos éticos e claros (Peixoto & Martins, 2015).

Conforme Kloviené e Speziale (2014), diante de ambientes competitivos, as
organizacOes precisam perceber, vantagens estratégicas serdo sustentaveis, se a organizacao
gerir e evidenciar a responsabilidade social e ambiental da organizagdo. Para Kassai e
Carvalho (2014), o RI requer nova concepcdo do modelo de negocio, ao sintonizar a
sociedade, a natureza e os fluxos de caixa, em favor da criagdo sustentavel de riqueza por toda
a organizacgdo. A concepgdo de criacdo de valor deve refletir nas estratégias da organizacao.

2.2 Criacdo de Valor
Segundo Rivera-Arrubla (2016), mudancas no perfil das varias partes interessadas na

atuacdo das organizacgdes exigem relatorios mais transparentes e abrangentes. Consumidores,
colaboradores, fornecedores, organizagdes nao governamentais, organismos privados e



profissionais, entre outros, pressionam para que a evidenciagdo das responsabilidades das
organizacOes va além das necessidades dos provedores de capital financeiro.

Conforme o IIRC (2013), criacdo de valor é a maneira da organizagdo interagir com
ambiente externo. Para tanto, usa e afeta diversos capitais responsaveis por gerar valor no
curto, médio e longo prazo. Tais capitais sdo repositérios de valor, aumentam, diminuem ou
se transformam por meio de atividades e produtos da organizacao (1IRC, 2013).

Assim, a evidenciacdo de politicas de preserva¢do do meio ambiente, comportamento
ético nos negocios e responsabilidade social com publicos internos e externos a organizacao
podem sinalizar a estratégia de sobrevivéncia no mercado global, com efeito na imagem que
pode preservar ou destruir a marca (Hahn & Kuhnen, 2013).

O IIRC (2013) destaca, a capacidade de a organizacdo gerar valor para si estd
relacionada ao valor que gera aos outros. Desse modo, a criacdo de valor pela organizacéo
depende da satisfacdo de seus clientes com as atividades e produtos, da concordancia dos
fornecedores e financiadores negociarem em determinadas condi¢6es, da disposicdo de outros
agentes em realizar parcerias ou impor condi¢6es com efeito na sobrevivéncia da organizacao.

Para a EY (2014), a criacdo de valor é o eixo principal do RI, rota do futuro nos relatos
corporativos. No contexto atual, as organizacdes dependem de recursos cada vez mais
escassos e alguns pertencem a sociedade. Logo, o valor criado pela organizacao, em processo
de co-criacdo, deve ser compartilhado entre proprietarios, sociedade e outras partes
interessadas.

Para a PrincewaterhouseCoopers [PwC] (2015), as organizacGes percebem, cada vez
mais, a necessidade de se envolver em debates holisticos quando se aproxima a tomada de
decisdo, considerando fatores financeiros e ndo financeiros de geracdo de valor, mas
raramente tais informacfes estdo disponiveis em sistema de gestdo integrado. Nesse
proposito, a PwC (2015) sugere o processo do Relato Integrado em trés estagios:

(1) Anédlise da materialidade - didlogos com investidores e demais stakeholders para
compreender os temas materiais da organizacdo em que é possivel gerar valor. Essa
visdo de fora para dentro ajuda a administracéo a ter visdo mais holistica do negdcio
e do contexto operacional.

(2) Criacdo de valor - processo circular composto por sete elementos conectados:
stakeholders, suas mensagens principais, riscos, estratégias, fatores de geracdo de
valor, desempenho e impacto em que a organizacdo precisa desenvolver visao
qualitativa de como o valor é gerado para seus stakeholders.

(3) Avaliacdo do impacto — traducdo da geracdo de valor em sistemas e processos de
informacdo de gestdo para monitorar o desempenho de forma sistematica. Utiliza
indicadores de desempenho, também conhecidos como Key Performance Indicator
[KPIs], para capturar e comunicar 0 impacto da estratégia e das operacGes no
historico de geracao de valor.

Mas a PwC (2015) alerta, as equipes de gestdo precisam aceitar que nem todos os dados
usados para calcular os indicadores de desempenho serdo 100% precisos e assegurados no
inicio do processo. O uso de KPIs para medir o impacto da empresa ao mundo em seu redor é
pratica em evolucdo, bem como a mensuragdo das compensacOes, situacbes em que a
maximizacdo de um tipo de capital possa prejudicar outro. Ainda ndo se dispde de
metodologias sdlidas e padronizadas para medir muitos desses impactos. Mas a propria PwC
(2015) constatou, os investidores preferem informacdes imperfeitas, a ndo ter nenhuma
informagéo.



Assim, atividades, interacBes e demais externalidades relevantes a capacidade de a
organizacdo gerar valor, devem ser divulgadas no RI, sejam positivas ou negativas, para 0s
provedores de capital avaliarem efeitos e alocarem recursos de maneira apropriada. O valor é
gerado ao longo de diferentes periodos, para diferentes partes interessadas, por meio de
diferentes capitais, pois é improvavel criar valor maximizando apenas um tipo de capital, em
detrimento dos demais (IIRC, 2013).

Para EY (2014), parte essencial do RI descreve como a estratégia e o modelo de
negdcios articulam os capitais a serem convertidos em criagcdo de valor, e como podem ser
medidos pelos principais indicadores de desempenho. Rotatividade de funcionarios, eficiéncia
energética, produtividade por equipamentos, nivel de satisfacdo de clientes sdo exemplos de
indicadores de desempenho que podem ser conectados aos respectivos em ativos tangiveis e
intangiveis impactados, com efeito na avaliacdo do valor da organizacéo.

E mais, o indicador de informacdes integradas pode gerar efeitos simultdneos. Ao
comparar novos investimentos em equipamentos com o consumo de energia, pode-se medir
indiretamente a criacdo de valor pelo desempenho financeiro (custos e lucratividade),
ambiental (nivel de consumo de energia) e social (produtividade dos funcionarios ou, ainda,
reputacao perante clientes), com efeito no ativo intangivel (EY, 2014).

Desse modo, a gestdo eficaz do risco pode garantir a viabilidade das metas estratégicas
de criacdo de valor. Ao incorpora-la no processo de tomada de decisdo e na estratégia da
organizacgdo, reduzem-se incertezas diante de adversidades futuras, dai a necessidade de
explicar com clareza, no RI, o valor provavel da organizacédo a longo prazo (EY, 2014).

Segundo DaCunha et al. (2016), a crise financeira e 0 desemprego estdo entre 0s
principais riscos globais para empresas e reguladores ao avaliarem impactos na tomada
decisdo. Da mesma forma que é necessario medir probabilidades de riscos, também deve-se
medir a probabilidade das oportunidades, para avaliar valores potenciais em cada capital
(Roth, 2014).

Conforme Eccles e Spiesshofer (2015), custos de conformidade com leis e regulamentos
para prevenir e mitigar riscos relacionados a alteragfes climaticas e cyber-seguranca também
podem resultar em gastos a serem incluidos no relatério financeiro, mas os custos de
divulgacdo de empresa transparentes, precisam ser compativeis aos beneficios para
investidores, afinal, sdo estes que suportam tais custos.

Nesse sentido, avaliar a materialidade do que deve ser evidenciado é essencial para o Rl
se concentrar nos fatores de impacto significativo a criacdo de valor atual e futuro (EY, 2014).
Desta feita, os contetdos das demonstracdes especificas podem ser apresentados no Rl em
formato diferenciado, sintetizados em aspectos essenciais.

Outro detalhe, ao mensurar a criagdo ou destruicdo de valor pela organizacdo, em
funcdo da maneira como usa e influencia os varios tipos de capitais, percebe-se, o valor criado
se materializa em ativos, tanto por influéncia de capitais de propriedade da organizacdo,
quanto pelas externalidades de capitais alheios (IIRC, 2013). Conforme a EY (2014), a
producdo de energia renovavel pela organizagdo pode ter impacto sobre a reducdo da
dependéncia energética (externalidade econémica), postos de trabalho (social) e preservacéo
do capital natural (ambiental), com efeito em ativos tangiveis (equipamentos) e intangiveis
(reputacédo perante a sociedade).

De acordo com Eccles e Spiesshofer (2015), o requisito para medir o impacto levanta
outra categoria de relatérios além do relato de atividades e resultados, pois as atividades
levam a resultados com impactos sobre o publico fora da empresa, o prego das acgdes €
impacto do desempenho financeiro sobre os investidores. Tais impactos podem ser positivos



(riqueza social criada pelos novos empregos) ou negativo (aquecimento global fruto das
emissdes de carbono).

Externalidades positivas se tornam vantagem competitiva com possibilidade de retorno
financeiro imediato ou futuro. A organizacdo pode transformar externalidades em ativo
intangivel ou motivador para 0 aumento dos intangiveis existentes. Mas precisa ser capaz de
identificar tais externalidades, estimar o valor, sempre que possivel, e comunicé-las ao
mercado (EY, 2014).

Caso sejam externalidades que destroem valor (aquecimento global, diminuicdo da
biodiversidade), o desafio é reduzir impactos e identificar a diminuicéo de custos e efeitos no
resultado para compara-los ao custo arcado pela sociedade para implantar acGes mitigadoras.
Esses esforgos também podem diminuir os ativos intangiveis devido a intangiveis ocultos
capazes de afetar negativamente a criacédo de valor (EY, 2014).

Segundo o EY (2014), o impacto das externalidades e o efeito dos intangiveis no
processo de criacdo de valor ao serem comunicados no RI, podem ajudar os investidores a: (i)
reconhecer, de forma ampla, o fluxo de caixa que a organizacdo € capaz de gerar no futuro;
(ii) associar a geracdo desse fluxo de caixa aos diversos ativos intangiveis geradores de valor
de forma sustentavel; (iii) perceber a reducdo do risco de investimento; (iv) revelar a
viabilidade do modelo de negdcio no longo prazo; e (v) identificar o nivel de dependéncia em
relacdo a contribuicdo da sociedade ou do meio ambiente.

Serafeim (2015) encontrou evidéncias de relacdo entre empresas praticantes do Rl e a
base de investidores remanescentes por mais tempo nas organizagdes, com necessidade de
informacdes sobre criacao de valor a longo prazo. Essa relacdo é mais forte nas empresas com
oportunidades de alto crescimento, empresas nao familiares, empresas de segmentos criticos
(armas, alcool e tabaco) e as empresas com volatilidade ndo muito elevada no passado. Além
disso, investidores ativistas em questdes de sustentabilidade e a presenca de crise de
sustentabilidade leva as empresas a praticar mais RI.

A mensuracao do impacto das externalidades sobre o valor de ativos intangiveis pode se
dar, mesmo que por estimativa, em relacdo a: (i) preco das ac0es; (ii) lealdade dos clientes ou
do valor da marca; (iii) taxa de sucesso em processos de concorréncia; (iv) custos
operacionais; (v) expansdo geografica e crescimento de mercado; (v) dependéncia energética
e esgotamento do capital natural; (v) reducdo proativa de externalidades negativas (EY,
2014).

Relatério do I1IRC e Black Sun (ano), sobre sessenta e seis organiza¢des, o RI contribui
em relacionamentos mais estreitos e visdo mais clara dos fornecedores de capital financeiro:
56% relatam efeitos positivos no relacionamento com investidores institucionais; 87%
afirmam que os provedores de capital financeiro entendem melhor a estratégia da
organizacdo; 52% relatam efeitos positivos no relacionamento com analistas; 79% afirmam
que os provedores de capital financeiro tém mais confianga na viabilidade de longo prazo dos
modelos de negdcio.

Estudo da KPMG e National University of Singapore (2015), junto a oitenta
companhias do Leste Asiatico, identificou que o RI auxilia as empresas a concentrar-se nos
aspectos que afetam de maneira significativa a capacidade de criacdo de valor no longo prazo.
E a transparéncia permite a empresa apresentar a propria versao dos fatos, isso previne 0s
analistas em fazerem suposi¢des em nome da organizagdo. Também concluiram, empresas
cujas divulgacdes vao além das informacGes financeiras passaram, em meados 2010, quando
adotaram o RI, a ter desempenho superior ao de seu grupo de controle (Figura 1):



~—— IR+RS ~—"> Grupo de Controle

Figura 2 - Rentabilidade ajustada pelo risco
Fonte: KPMG (2015)

Enfim, ao implantar o RI, muitas empresas descobrem, o foco deve ir além do relatério
final. O alcance da conectividade requer entendimento profundo e articulado dos elementos
do processo de criacdo de valor da empresa, mudanca interna para integrar as informagdes de
gestdo, momento em que a organizacdo compreende 0s impactos das questdes materiais nos
riscos e nas oportunidades (PWC, 2015). E a construcio do pensamento integrado.

3. Metodologia

Trata-se de pesquisa descritiva, documental e qualitativa. Descritiva por revelar
evidéncias e caracteristicas da criagdo de valor de duas Instituicdes Financeiras, uma publica e
outra privada. Documental por ser analise empirica em fontes primarias, Relatos Integrados,
publicadas nos sites das Instituicdes. Qualitativo em virtude do tamanho da amostra.

Das 146 empresas do programa piloto do IIRC, o Brasil figura com 12. So elas: AES
Brasil, BNDES, CCR, CPFL Energia, Fibria, I1tat, BRF, Grupo Segurador Banco do Brasil e
Mapfre Seguradora, Natura, Petrobras, Via Guttenberg e Votorantim. Dessas, foram
selecionadas as duas Instituicdes Financeiras: Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social [BNDES] (2014; 2015) e Itat (2014; 2015).

Inicialmente houve coleta e preparacdo do material em leitura preliminar, para
identificar aspectos elementares: empresas, segmentos, forma de identificagdo do relato,
quantidade de paginas e formato disponivel (PDF e/ou on line). Em seguida foram
identificados de termos e conteudo de divulgacdo relacionados a criagdo de valor. No
tratamento dos resultados, foram feitas inferéncia e interpretacdo para identificar e avaliar
exemplos de criacdo de valor contidos nos RI.

Dentre as limitagdes do estudo destacam-se: (i) o fato do Relato Integrado esta em fase
de experimentacdo pelas empresas; (ii) o tamanho da amostra devido ao numero restrito de
empresas brasileiras participantes do programa piloto, e para facilitar a comparacdo foram
escolhidas empesas do mesmo segmento; (iii) a dificuldade de comparar relatos de diferentes
empresas em virtude do RI ser baseado em principios, que da liberdade ao formato publicado.



4. Apresentacdo e Analise dos Resultados

A escolha de duas Instituicbes Financeiras para a realizacdo deste estudo, teve o intuito
de facilitar o processo de comparagdo das duas organizacOes, por fazerem parte do mesmo
segmento, mas pelo fato de uma privada e a outra publica com finalidades distintas, hd muitas
diferencgas entre elas.

O Itat € um banco privado que apds a fusdo com o Unibanco, em 2008, deu origem ao
maior conglomerado financeiro da América Latina e um dos dez maiores do mundo; enquanto
0 BNDES é um banco publico de desenvolvimento e continua a ser uma das poucas fontes de
financiamento de longo prazo, com taxas de juros adequadas e competitivas, para importantes
segmentos da economia brasileira.

4.1 Aspectos elementares

Inicialmente, é importante destacar aspectos elementares dos RI das empresas que
fazem parte dessa amostra, conforme demonstra a Figura 2:

ao RI 2014 | 2015  PDF On line
BNDES Bancos Relatdrio Anual Sim 52 60 Sim Sim
Ital Unibanco | Bancos Relato Integrado Sim 37 59 Sim Sim

Figura 3 - Dados elementares do Relato Integrado no Brasil
Fonte: Autoria prépria com dados colhidos nos Relatos Integrados das empresas relacionadas (2014 e 2015)

Empresa Segmento Denominacéo Referéncia  N°. de paginas | Formato Disponivel

Pela Figura 2, percebe-se, apenas o Ital/Unibanco denomina essa modalidade de
comunicacdo como Relato Integrado, conforme previsto no Framework. O BNDES utiliza a
denominacdo abrangente Relatdrio Anual, apesar de anunciar que segue as orientacdes do RI.

Ambos apresentam relatos relativamente enxutos, com o minimo de trinta e sete e 0
méaximo de 60 paginas, nos anos observados. E pelo principio da concisdo, menos € mais, sem
perder a relevancia para evidenciar como a Instituicdo cria valor presente e futuro.

4.2 Vocabulario sobre Relato Integrado, Criacdo de Valor e Temas afins.
Determinados termos caracterizam fundamentos e propoésitos do RI. A Figura 3 retrata a
presenca ou auséncia de alguns desses termos nos RI das empresas pesquisadas:

e
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Figura 4 - Presenca de termos do Relato Integrado, Criacdo de Valor e temas afins
Fonte: Autoria prépria com dados colhidos nos Relatos Integrados das empresas relacionadas (2014 e 2015)



A presenca dos termos da Figura 3, no texto, ndo garante a qualidade da informacao,
mas tende a reforcar os fundamentos de Relato Integrado. Mas também se constatou:

Relato Integrado, Criacdo de Valor, Seis Capitais (ou equivalentes), Capital
Financeiro sdo os termos mais presentes nos RI analisados.

Os dois bancos relatam aspectos sociais, ambientais e de governanca, mas nao
explicitam o termo informacgdes ndo financeiras. E o usuério precisa perceber que a
integracdo das informacdes financeiras e ndao financeiras constitui um dos maiores
desafios e ganhos do RI.

Ambas Instituicbes ndo citam o termo pensamento integrado, base para explicar um
dos principais propositos do Relato Integrado.

Da mesma forma, o termo matriz de materialidade, que contribui para conciséo do
RI, foi citado somente pelo Itad, em 2015.

O termo ativo intangivel ndo consta no RI do Itad em 2014 e no BNDES em 2015,
apesar de falarem em capital intelectual e capital de relacionamento. E a cria¢do de
valor pode resultar tanto de ativos tangiveis, quanto de intangiveis.

O termo indicadores de desempenho (KPI), Gtil para avaliar desempenho da empresa,
com potencial de integrar informagdes financeiras a ndo financeiras, ndo foi citado
pelo BNDES em nenhum dos anos analisados.

Portanto, tais constatacdes sinalizam a necessidade de reforco do vocabulario para
evidenciar o proposito do RI e servir de parametro na avaliacdo da qualidade do relato pelo

usuario.

4.3 Evidéncias da Criacdo de Valor no Relato Integrado

A evidenciacdo da criacdo de valor constitui um dos principais propésitos do Relato Integrado,
fruto do uso articulado dos seis diferentes tipos de capital, evidenciados nas Figuras 5 e 6. Contudo,
apesar dessa segmentacdo por tipo de capital ser um padrdo seguido por algumas empresas, nao
constitui exigéncia no Framework do RI.



TIPO DE CONTEUDOS ABORDADOS

CAPITAL ITAU 2014 ITAU 2015
Capital Eficiéncia Alocacdo de ativos por produtos e servigos
financeiro Crédito e inadimpléncia Classificagio das operacdes de crédito

Gestdo de risco e de capital
Diversificacdo de receitas

Classificacdo dos ativos financeiros
Classificacdo das aplicacdes financeiras
Classificacdo dos recursos financeiros
Classificacdo dos passivos

Gestdo do capital financeiro

Capital social e
de
relacionamento

Etica e transparéncia

Governanca

Satisfacéo de clientes

Seguranca de informacdes

Combate a corrupcdo e atividades ilicitas
Cidadania corporativa

Educacdo e incluséo financeira

Gestéo de fornecedores e cadeia de
suprimentos

Planejamento sucessorio para estrutura de
gestao

Performance sustentavel

Estratégia de sustentabilidade

Focos estratégicos (educagdo financeira,
riscos e oportunidades s6cio ambientais,
didlogo com transparéncia)

Clientes

Acionistas

Fornecedores

Sociedade

Relacionamento nas redes sociais

Capital Atracdo, retencdo e desenvolvimento Perfil dos nossos colaboradores geridos
humano Remuneragdo e incentivos pela area de Pessoas

Diversidade, equidade e incluséo Area de pessoas

Saude, seguranca e bem-estar Perfil da diversidade

Meritocracia Meritocracia
Capital Antecipacéo de cenarios Evolucéo do capital intelectual
intelectual Marca Marca

Tecnologia de informacéo
Inovacéo e oportunidades

Perfil do capital intelectual
Tecnologia de informagéo

Capital natural

Risco sécio ambiental

Eco eficiéncia e gestdo ambiental
(consumo de &gua, energia, emissdes e
residuos)

Impacto do servico ao meio ambiente
Equipe de sustentabilidade

Consumo de agua, energia e papel
Emissoes e residuos

Capital
manufaturado

Cobertura geogréafica e novos mercados
Investimentos em centros tecnolégicos e
centros administrativos e escritérios

Evolucéo do capital manufaturado
Distribuicdo (Brasil e exterior)
Centros tecnoldgicos e centros
administrativos e escritdrios

Figura 5 - Contetdos abordados por tipo de capital no Relato Integrado Itad
Fonte: Relato Integrado Ita/Unibanco (2014 e 2015)

A Figura 5 apresenta as diferencas no desdobramento dos temas por tipo de capital no Rl do
Ital de 2014 para 2015, fruto do processo de maturagdo ao submeté-lo a critica por parte de usuarios,
elaboradores e entidades reguladoras, com reflexo na quantidade de paginas que saltou de 37 para 59.

Cabe destacar que antes de entrar nas especificidades de cada capital, o RI do Itad/Unibanco
trata de outras questdes relevantes como: concepcdo de criacdo de valor; procedimentos para
identificacdo dos temas materiais; caracterizacdo dos principais usuarios; identificacdo de riscos e
oportunidades; principios, diretrizes e metas para distribuicdo do valor adicionado; fundamentacéo de
performance sustentavel; principais eventos econémicos do cenario nacional e internacional com
potencial impacto na situacdo da empresa; tendéncia do PIB, dos juros e da inflacdo; evolucéo da
cotacdo das acdes da companhia; perspectivas de gestdo a curto, médio e longo prazo; explanacdo das
estratégias de negdcio; conceitos e politicas de sustentabilidade e de governanca corporativa; modelo
de negdcios com detalhamento dos principais produtos e servigos oferecidos.



A Figura 6 retrata especificamente o comparativo do Rl do BNDES, a coluna de 2014 aparece
em um Unico quadrante em fungdo da ndo estruturacdo de temas por tipo de capital.

TIPO DE CONTEUDOS ABORDADOS

CAPITAL BNDES 2014 BNDES 2015
Capital Missdo, visdo e valores Desempenho financeiro
financeiro Principais atividades do BNDES Lucro liquido por segmento

Capital social e
de
relacionamento

Capital
humano

Capital
intelectual

Capital natural

Capital
manufaturado

(processos, conhecimentos, pessoas,
relacionamentos, recursos financeiros)
Mapa estratégico da empresa baseado nas
dimensdes econdmica, social e ambiental
Processos e governanga

Produtos

Desempenho econémico-financeiro
Estratégia e visdo de futuro

Investimentos em infraestrutura do pais
Inovacéo socioambiental e regional
Apoio a inclusdo social e produtiva
Fomento a competitividade das empresas
brasileiras

Geracédo de conhecimentos

Revisdo de préticas de gestdo e integracdo
corporativa

Relacionamentos da Instituicdo e gestdo da
marca

Sustentabilidade financeira
Desenvolvimento de competéncias
Indicadores de desempenho

Geracdo de valor para sociedade, clientes e
economia brasileira

Busca de transparéncia e estabilidade no
sistema econdémico mundial

Unidades de operacdo nacional e
internacional

Promocdo do desenvolvimento com
inclusdo social, respeito ao meio ambiente
e reducdo das desigualdades regionais.
Contribuindo a consolidacéo de setores
econdmicos relevantes, especificamente a
indUstria de bens de capital e automotiva.
O compromisso com a democratizacdo do
crédito

Composicdo do ativo e passivo

Fluxo de caixa por fonte de recursos
Carteira de créditos e repasses
Participaces societarias (tipos/resultados)
Inadimpléncia BNDES x SFN
Composicao dos resultados

Indicadores financeiros

Valor adicionado distribuido
Sustentabilidade financeira (diversificacdo
e integracdo de produtos, estrutura
patrimonial, gestdo de riscos e retorno,

Relacionamentos (politicas, parcerias e
didlogos, interlocucdo e informagédo
transparente nos mercados financeiro e
global)

Transparéncia (politica de transparéncia,
controle, CPI do BNDES, efetividade)
Canais de relacionamento

Governanca, controle e praticas de gestéo
Estrutura de governanga

Desenvolvimento de competéncias (perfil
do quadro funcional, remuneracéo e
beneficios, desenvolvimento profissional e
pessoal, gestdo de recursos humanos,
diversdo e inclusdo, salde e seguranga no
trabalho)

Conhecimento e memoria
Cidadania
Estratégia e visao de futuro

Responsabilidade socioambiental (apoio ao
meio ambiente, atuacdo social, economia
verde e desenvolvimento social,
investimentos sociais de empresas,
implementacdo e monitoramento da
politica de responsabilidade social e
ambiental)

Perfil do risco ambiental da carteira
Projetos de destaque

Gestdo da infraestrutura.

Figura 6 - Conteudos abordados por tipo de capital no Relato Integrado BNDES
Fonte: Relato Integrado BNDES (2014 e 2015)

Apesar do 1IRC (2013) flexibilizar a estrutura do RI ao critério e necessidade de cada
empresa, para efeito comparativo da criagdo de valor, parece mais pratico a estrutura
organizada com base nos seis tipos de capital, adotado pelo BNDES somente em 2015. Ainda



assim, a evidenciacdo do BNDES por tipo de capital é mais diluida no conjunto do RI,
ocupam 20 das 60 péaginas (33%), as vezes em péginas intercaladas. Enquanto do Itad
apresenta os capitais em 18 das 37 paginas (49%) em 2014 e 15 das 59 paginas (25%) em
2015, mas em paginas sequenciadas.

Também foi observado que no texto nos quatro relatos pesquisados se evidencia o
objetivo do RI em apresentar a criagéo de valor:

O contetdo aqui apresentado é o relato das nossas estratégias, da nossa estrutura, das
nossas atividades, das nossas operacoes e, principalmente, da forma como geramos
valor compartilhado e garantimos a perenidade dos negdcios aos nossos clientes,
acionistas, colaboradores e a sociedade (Itad/Unibanco, 2014, p. 2; & 2015, p. 2 —
grifo nosso).

Esta edicdo [...] elaborada numa linguagem simples e direta para atender a todos os
publicos interessados na atuacdo do Banco e servir como uma porta de entrada para
aqueles que buscam conhecer como o BNDES gera valor para a sociedade, para seus
clientes e para a economia brasileira. (BNDES, 2014, p. 4 — grifo nosso)

[...] esta edicdo procura atender de forma simples e direta todos os publicos
interessados em nossa atuacdo e servir como porta de entrada para aqueles que
buscam conhecer como o0 BNDES gera valor para a sociedade. (BNDES, 2015, p. 4 —
grifo nosso)

Em relacdo a integracdo dos contetidos, observou-se que, apesar do Rl do Itat/Unibanco
(2014, p. 3) afirmar: “Este relatério aborda todos os assuntos relevantes para 0s principais
publicos de interesse — colaboradores, clientes, investidores institucionais, fornecedores de
capital de longo prazo e sociedade — e apresenta o desempenho da organizagdo e seus
impactos”, ainda se observa distanciamento entre os indicadores de desempenho financeiro e
os de desempenho ndo financeiro. Ainda € remota a presenca de indicadores mistos que
tentem integrar os dois desempenhos, na construcdo do pensamento integrado para melhor
avaliar a criacdo de valor.

O RI do Itali em 2015 faz referéncia aos indicadores da GRI, indice de Sustentabilidade
da Down Jones e o Indice de Sustentabilidade Empresarial da Bovespa. E destaca o
desempenho econémico-operacional como um dos temas relevantes identificados pela matriz
de materialidade, além de apresentar indicadores de desempenho misto:

Eficiéncia ¢ a relagdo entre os resultados e os recursos empregados. E reduzir custos,
aumentar receitas, agilizar processos e ter mais qualidade no atendimento aos nossos
clientes. Acreditamos que menos é mais, e que ter a atitude de dono contribui para a
sustentabilidade dos negdcios. indices de eficiéncia baixos indicam um desempenho
melhor, considerando que medem a propor¢do de despesas em relacéo as receitas. O
indice de eficiéncia ajustado ao risco inclui as parcelas de risco associadas com
operacdes bancérias (resultado da provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa e da
recuperacgdo de creditos baixados como prejuizo) e operacOes de seguro e previdéncia
(sinistros) (Itad/Unibanco, 2015, p. 47).



O BNDES (2015, p.17) destaca: “Além do acompanhamento rotineiro dos projetos
apoiados e de nosso desempenho operacional e financeiro, estamos aperfeicoando o
monitoramento e a avaliacdo da eficacia e da efetividade de nossas acdes. Mas nao séo
evidentes os indicadores de desempenho misto, na tentativa de dar mais efetividade a
avaliacdo de desempenho que contemple o aspecto financeiro e a responsabilidade social e
ambiental, por exemplo.

5. Consideracdes Finais

Considerando o objetivo deste artigo € descrever a evidenciacéo da criagdo de valor por duas
InstituicGes Financeiras no Relato Integrado de 2014 e 2015, constatou-se que:

e Ha necessidade de massificar alguns termos relacionados ao Relato Integrado no
intuito de dar evidéncia ao fundamento de criagcdo/geracdo de valor, tais como:
pensamento integrado, ativo intangivel, matriz de materialidade, informacdo néo
financeira e indicadores de desempenho.

e Ha variedade de temas evidenciados no Relato Integrado das Instituicfes
pesquisadas, com efeito na criacdo de valor, agora falta investir mais na integracao
e avaliacdo de tais temas com o proposito de evidenciar a criagdo de valor em
diferentes prazos (curto, médio e longo).

e E preciso dar mais evidéncia ao peso de cada tema na avaliacdo da criacdo de valor,
até porque isso varia em funcao do contexto da organizacéo.

e E preciso investir na construcdo de indicadores mistos de desempenho, que
consigam articular, de forma robusta, aspectos financeiros e ndo financeiros, com
impacto na criacdo de valor da companhia.

Enfim, para o Relato Integrado se consolidar na linha de evolugdo da comunicacao
corporativa, é necessario dar evidéncias da integracdo entre o desempenho financeiro,
ambiental e social na criacdo de valor para diferentes usuarios em diferentes periodos de
tempo, pois a utilidade da informacdo depende da seguranga gue proporciona no processo de
tomada de decisdo para mensurar riscos e avaliar oportunidades que promovam a estabilidade
e proporcionem o crescimento econdémico.
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