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COMO A ADOCAO DO RELATO INTEGRADO GERA VALOR PARA O
STAKEHOLDER ACIONISTA

HOW THE ADOPTION OF THE INTEGRATED REPORT CREATES VALUE FOR
STAKEHOLDER

RESUMO

Por meio do Relato Integrado, criado em 2013 pelo IIRC, a organizagao divulga o seu processo
de criagdo de valor de maneira holistica, conectando informagdes financeiras e nao financeiras
e buscando reduzir a assimetria de informacdes a seus stakeholders. Diante desse contexto, o
estudo tem como objetivo analisar o que vem sendo publicado sobre criacdo de valor ao
stakeholder acionista por meio do Relato Integrado, identificando os valores percebidos por
esse stakeholder e reconhecendo de que forma esses valores podem ser medidos. Para tanto,
realizou-se uma pesquisa bibliografica, exploratdria e de abordagem quantitativa qualitativa.
Os resultados foram analisados de acordo com as técnicas de andlise de conteudo de Bardin
(2004). Os estudos foram coletados nas plataformas Ebsco, CAPES, ScienceDirect ¢ Google
Scholar, compreendendo os anos 1984 a 2017, resultando em 61 artigos aderentes ao tema,
utilizados como amostra para a analise. Os resultados da pesquisa mostraram que o valor criado
ao acionista ¢ predominantemente intangivel, recebendo destaque a influéncia da Reputacao,
Sustentabilidade e Lideranga na percepg¢do de valor desse stakeholder. Ademais, foram
encontradas evidéncias de existéncia de relacionamento duradouro entre a empresa e esse
stakeholder, ao passar a atrair mais investidores de longo prazo do que temporarios.

Palavras-chave: Relato Integrado; Criacdo de valor; Stakeholder; Shareholder.
ABSTRACT

Through the Integrated Reporting, created in 2013 by the IIRC, the organization discloses its
process of value creation in a holistic way, connecting financial and non-financial information
and seeking to reduce the asymmetry of information to these stakeholders. Given this context,
the study aims to analyze what has been published about value creation for the shareholder
stakeholder through the Integrated Reporting, identifying the values perceived by this
stakeholder and recognizing how these values can be measured. For this, a bibliographic,
exploratory and quantitative qualitative approach was carried out. The results were analyzed
according to the techniques of content analysis of Bardin (2004). The studies were collected on
the Ebsco, CAPES, ScienceDirect and Google Scholar platforms, covering the years 1984 to
2017, resulting in 61 articles adhering to the theme, used as a sample for analysis. The research
results showed that the value created to the shareholder is predominantly intangible, with the
influence of Reputation, Sustainability and Leadership in the perception of value of this
stakeholder. In addition, evidence of a long-term relationship between the company and this
stakeholder was found, as it attracted more long-term than temporary investors.

Keywords: Integrated Reporting; Value Creation; Stakeholder; Shareholder.



1. INTRODUCAO

Com a escassez de recursos naturais e tragédias ambientais, questdes de meio ambiente e sociais
passaram a ser questionadas na sociedade e, por conseguinte, no mundo corporativo
(KUSSABA, 2015). Com essa nova demanda dos Stakeholders, especialmente apos a crise
financeira global ocorrida em 2008, a transparéncia sobre as questdes de Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) passou a ser uma exigéncia, levando ao aumento do numero de
organizag¢des no mundo aderindo voluntariamente as questdes de RSC (KPMG, 2015). Periodos
de incerteza marcaram negativamente o0s acionistas e conquistar a confianga deles,
demonstrando sua contribuicdo para a estabilidade economica de longo prazo, tornou-se
prioridade para a administragdo das empresas (IIRC, 2014).
O International Integrated Reporting Council (IIRC), conselho internacional composto por
reguladores, investidores, empresas, definidores de padroes, profissionais de contabilidade e
ONGs, definiu, em 2013, as diretrizes do Relato Integrado (RI). O relatério envolve a
divulgagdo anual de informagdes sobre seis capitais principais para as empresas terem um
desenvolvimento e crescimento sustentavel: financeiro; humano; intelectual; manufaturado;
natural; e social e de relacionamento. As informagdes devem ser divulgadas de forma concisa
e de facil entendimento para o stakeholders, de forma a ficar clara a maneira como a
organizagdo criara valor ao longo prazo (KUSSABA, 2015). Para isso, o Conselho
Internacional de Relato Integrado (IIRC) adotou um principio baseado em um conceito de
estrutura que requer uma apresentagdo integrada dos dados financeiros e ndo financeiros
(OLIVER et al, 2016).
Dessa forma, o Relato Integrado ndo € mais um relatorio que as empresas podem publicar, mas
uma integracdo dos relatorios contdbeis e de sustentabilidade, no qual as informacdes sdo
entregues de forma mais transparente para os Stakeholders. O objetivo do RI ¢é ajudar as
companhias e seus acionistas a gerenciar estrategicamente a alocacdo dos recursos disponiveis
(KASSAI, CARVALHO, 2013). A divulgagdo de dados mais abrangentes e relevantes,
disponibilizadas no relato integrado, preenche lacunas, fornece subsidios a tomada de decisdes
e permite uma melhor compreensao dos fatores de desempenho e geracao de valor.
Além disso, ha evidéncias de que a adocao do Rl influencia a percepg¢ao de valor dos acionistas.
De acordo com o IIRC (2014), empresas que adotam o RI registram melhores resultados e
possuem mais acionistas de longo prazo (IIRC, 2014). Para Velte e Stawinoga (2016), o Rl atrai
mais investidores com um comprometimento duradouro com a empresa, ajudando a evitar
conflito de objetivos decorrentes de grupos heterogéneos (VELTE, 2016) e acionistas
temporarios.
De acordo com Serafeim (2014), a for¢a do efeito do Relato Integrado para o acionista €
moderada por diversas varidveis. A primeira varidvel considerada ¢ a de oportunidade de
crescimento, ou seja, empresas que possuem um resultado financeiro elevado mostram uma
relacdo mais forte entre o uso do Relato Integrado e o acionista, que ¢ consequéncia do nivel de
informacgdes existentes no Relato, construindo uma relacdo de forte comunicacdo entre
acionista e empresa. A segunda variavel que pode-se considerar ¢ que a relagdo entre RI e os
acionistas ¢ mais forte em empresas que estdo sob forte pressdo de regulacdo e expectativas
sociais, relacdo essa comprovada em empresas estrangeiras que produzem e vendem produtos
como alcool e tabaco (SERAFEIM, 2014).
Foi criado um projeto piloto em 2013, no Brasil, junto ao I[IRC, no qual foram analisados os
relatos publicados por nove empresas voluntarias para verificarem o indice de aderéncia a
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estrutura conceitual do RI, divulgado pelo Conselho no final do mesmo ano. Apesar da
aderéncia a estrutura ndo ter sido integral por parte das empresas, o projeto verificou que, das
informagdes analisadas, a BRF e a CPFL Energia se destacaram entre as demais em termos de
qualidade de divulgacdo sobre a estrutura de governanga, mostrando que a ado¢do do RI por
parte das empresas brasileiras ainda estd em fase inicial (ABREU, ZARO, VAN BELLEN,
VICENTE, 2016).

Diante desse contexto, questiona-se se tal adogdo por empresas brasileiras estaria influenciando
a percepg¢do de valor dos investidores nacionais. Buscando compreender o processo de criagdao
de valor a esse stakeholder, esta pesquisa tem como proposito investigar a seguinte questdo: O
que vem sendo publicado sobre criacdo de valor para os acionistas a partir da adogao do relato
integrado? Para tanto, foram delineados os seguintes objetivos: 1) analisar como a cria¢ao de
valor a partir, da adog¢do do RI, vem sendo abordada na literatura; 2) identificar quais sdao os
valores percebidos pelo stakeholder acionista, diante da adogdo do RI pela empresa; 3)
reconhecer como esses valores podem ser medidos.

Para investigar a problematica em questdo, esta pesquisa apresenta, na secao 2, 0s marcos
teoricos que regem a discussao sobre Relato Integrado e Criagao de Valor para o Stakeholder
Acionista; a secdo 3 trata-se da metodologia de coleta de dados e a forma como foram
analisados; e, por fim, na se¢ao 4, apresenta-se a conclusao dos resultados da pesquisa com base
nos dados anteriormente coletados.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 RELATO INTEGRADO

O Relato Integrado (RI) ¢ um demonstrativo de informagdes financeiras e ndo financeiras, que
encontra-se em fase incipiente e em estagio de evolucao no Brasil. Por conta disso, a estrutura
conceitual emitida pelo IIRC vislumbra direcionar a divulgagdo do RI por meio dos seis
capitais: financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento; e natural
(ZAVATIERI, 2016.). O capital financeiro abrange o fundo disponivel para ser usado na
producdo de bens ou na prestagdo de servigos, sendo obtido através de financiamentos ou
gerado por meio de investimentos. O capital manufaturado é constituido por objetos fisicos
manufaturados que estdo disponiveis a uma organiza¢do para o uso em suas atividades. O
capital intelectual abrange os aspectos intangiveis da organizagdo, que sdo baseados em
conhecimento, incluindo propriedade intelectual e “capital organizacional”, que trata-se de um
grupo de ativos intangiveis que norteiam as relacdes de uma determinada empresa para com
seus Stakeholders ou agentes de relacionamento (internos e externos). O capital humano se
refere as competéncias, capacidades e experiéncias das pessoas, bem como trata de suas
motivagdes para inovar, incluindo seu alinhamento e suporte a estrutura de governanga da
organizagdo, abordagem de gerenciamento de riscos e valores éticos, enquanto o capital social
e de relacionamento trata sobre as instituicoes e os relacionamentos internos ¢ entre
comunidades, bem como a capacidade de compartilhar informagdes para aprimorar o bem estar
individual e coletivo. Por fim, o capital natural abrange todos os recursos ambientais renovaveis
e ndo renovaveis e processos que fornecem bens ou servigos que suportem a perpetuidade da
produtividade da empresa. E importante ressaltar que, segundo a Estrutura, nem todos os
capitais sdo relevantes e aplicaveis a todas as organizagdes (KUSABA, 2015).
Para elaborar a estrutura conceitual do Relato Integrado, foi criada uma coalizdo global de
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reguladores, investidores, empresas, organismos de normalizacao, contabilistas e organizagdes
ndo governamentais, denominada de International Integrated Reporting Council (IR, 2013b),
os quais partilham do posicionamento de que a comunicagdo sobre a criagao de valor deve ser
o préximo passo na evolugdo da comunicagdo corporativa (IR, 2013b). Um estudo divulgado
pela KPMG sobre relatdrios corporativos aponta que entre as 250 maiores empresas do mundo,
93% publicam relatdrios de natureza corporativa. A tendéncia € tdo significativa que a propria
KPMG afirma que as companhias que nao divulgam o relatério deveriam “perguntar a si
mesmas se € benéfico continuar remando contra a maré” (KPMG, 2013).

Sob a visdo do International Integrated Reporting Council (IIRC), a principal tendéncia ¢ a de
que o Relato Integrado, por oferecer informagdes mais relevantes para decisdes de longo prazo,
transforme acionistas temporarios em investidores, criando um relacionamento duradouro com
a empresa. Com isso, torna-se frequente, nas praticas comerciais dos setores publico e privado,
o pensamento integralizado, tendo o Relato Integrado como padrao nas tomadas de decisdes e
gerando maior seguranca nos ambitos de estabilidade financeira e sustentabilidade. A
expectativa do International Integrated Reporting Council ¢ fornecer dados suficientes para
elaboracao deste tipo de relatorio, impulsionando uma maior inovagao no mundo corporativo e
aumentando a eficiéncia no proprio processo de relatar. (A Estrutura Internacional para Relato
Integrado, IIRC, 2014).

Para que uma organizagdo consiga usufruir de todos os beneficios do Relato Integrado, o
pensamento integrado deve ser considerado, ou seja, o relacionamento entre suas diversas
unidades operacionais e funcionais, assim como 0s capitais que usa ou que alcanga. O
pensamento integrado ¢ uma estratégia que considera os capitais que a organizacdo utiliza e
suas interdependéncias criticas, analisando o quanto a organizagdo ¢ capaz de suprir as
necessidades das partes interessadas e sua adaptagdo da organizacdo e de seu modelo de
negocios ao ambiente externo, levando em consideracdo os riscos e as oportunidades
pertinentes. Ademais, pensar de forma integrada para a construcdo de estratégias pertinentes
deve levar em conta a andlise das atividades e da evolugdo do desempenho financeiro,
mensurando o quanto a organizacdo consegue impactar em termos de seus capitais. O
pensamento integrado ¢ a base para que se construa um relato integrado de qualidade para a
organizagdo. (IIRC, 2013)

2.2 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

A defini¢@o mais empregada na literatura do termo stakeholder ¢ a de Freeman (1984), na qual
stakeholder ¢ qualquer individuo ou grupo que possa afetar a obtengdo dos objetivos
organizacionais ou que ¢ afetado pelo processo de busca destes objetivos. Freeman (1984) ainda
acrescenta que Stakeholders sdao grupos que tém direito legitimado sobre a organizagao.
Donaldson e Preston (1995) incluem que esses devem possuir interesses reais sobre os
processos, além de fatores subjetivos as atividades da empresa.
Ao decorrer dos tempos, a Teoria dos Stakeholders tem se tornado um estudo necessario para
os negocios da empresa e campos sociais (FREEMAN, HARRISON, WICKS, PARMAR, DE
COLLE, 2010; JONES, 1995; SCHWARTZ, CARROLL, 2008), que buscam entender o que
ou quem ¢ esse grupo, qual o impacto deles sobre a empresa e como a empresa pode ser capaz
de criar valor para eles.
Tendo em vista a importancia dos Stakeholders para as organizagdes ¢ substancialmente
relevante a preocupacao da empresa na Gestdo de Relacionamento com eles. Segundo Freeman
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(1984), existem trés niveis que precisamos entender sobre 0os processos que a organizacao
utiliza para administrar as relagdes com seus Stakeholders: (1) a empresa precisa entender quem
de fato sdao seus Stakeholders e qual a percepgao deles; (2) devemos entender os processos
organizacionais utilizados para gerenciar, de forma implicita ou explicita, os relacionamentos
da organizagdo com os Stakeholders e onde esses processos se encaixam com o “mapa do
Stakeholder”; (3) Devemos entender o conjunto de transag¢des ou barganhas entre a organizagao
e seus Stakeholders e deduzir se essas negociagdes "se encaixam" com o mapa do Stakeholder
€ 0s processos organizacionais para os Stakeholders. Uma organiza¢do que tem a capacidade
de trabalhar de forma efetiva esses trés niveis de analises ¢ considerada uma organizagdo que
tem uma alta Capacidade de Gerenciar os Stakeholders. Por outro lado, uma empresa que nido
sabe que sdo seus Stakeholders, ndo tem ferramentas para lidar com as preocupagdes deles e
ndo conseguem ter espago para negociar e efetuar transagdes com eles, ndo sdo capazes de
gerencia-los. Freeman (1984) afirma que a empresa pode afetar ¢ ser afetada pelo stakeholder,
dessa forma, entender as necessidades desse grupo e saber gerencia-las ¢ de suma importancia
para o crescimento sustentavel da organizagao.

2.3 CRIACAO DE VALOR PARA O STAKEHOLDER ACIONISTA

Para o stakeholder, valor pode ser considerado objetivo ou subjetivo, esse ultimo sendo o ponto
central dos estudos mais recentes. Segundo Harrison (2010), o stakeholder pode mudar seu
interesse na empresa devido a diversos fatores, como entrada de novas empresas no mercado
e/ou saida de velhas empresas e, principalmente, a transparéncia e a informagdes.
Consequentemente, os Stakeholders alteram sua percepgdo de valor de acordo com novas
preferéncias e alternativas disponiveis a eles (HARRISON, WICKS, 2013).
Soares, Sarturi e Boaventura, em 2015, citam 6 tipos de valores encontrados para stakeholders,
sendo: (1) valor de troca como ideia de que o valor € baseado no que ele pode ser trocado, sendo
negociado e intersubjetivo; (2) valor de uso tem como base a avaliagdo subjetiva de quanto o
item vale para um individuo em particular, podendo ser ou ndo visiveis para outros, além de
variar entre zero e infinito; (3) valor do trabalho, o qual ¢ baseado em quanto esfor¢o foi
necessario para a criagdao de um item, sendo independente das preferéncias individuais; (4) valor
da producao ¢ baseado nos custos totais envolvidos para produzirem um item, assim como o
anterior, o valor da producdo ¢ independente da preferéncia pessoal; (5) valor intrinseco e
extrinseco, sendo uma caracteristica inerente de um item (intrinseca) ou um veiculo, ou meio,
para algum outro bem (extrinseco); e, por fim, o (6) valor subjetivo e objetivo, onde o subjetivo,
normalmente, refere-se a avaliagdo de um individuo e suas preferéncias, enquanto o objetivo se
refere a uma norma que opera através dos individuos ou a um nivel superior de anélise.
Uma das fung¢des do Relato integrado ¢ a busca pela a compreensdo de como ¢ gerado valor ao
longo do tempo em uma organizagdo. Valor ndo ¢ gerado apenas pela organizagdo ou dentro
dela (IIRC, 2014), mas também tem influéncia do ambiente externo, compreendendo condi¢des
econdmicas, tecnologicas, societarias e colocando a organizacao dentro de um contexto macro.
Ao incluir a organizagdo dentro de um contexto macro, o valor é criado por meio das relagdes
com as partes interessadas (IIRC, 2014), utilizando todos os recursos disponiveis.
O processo de criagdao de valor, que tem como base o modelo de negoécios da empresa, utiliza
diversos inputs de suas atividades empresariais e levando em consideracdo a missdo, visao,
valor da organizagao e sociedade. Quando a empresa aceita as entradas dos seis capitais (capital
financeiro, capital manufaturado, capital intelectual, capital humano, capital social e de
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relacionamento e capital natural) e incorpora todas as informagdes em seu modelo de negocios,
a organizagao realoca para o ambiente externo sua proposta de valor (IIRC, 2014).

3. METODOLOGIA

A pesquisa classifica-se como exploratoria, pois, ao compreender o cendrio atual nacional e
internacional do Relato Integrado, busca-se identificar a percep¢do de valor dos stakeholders
acionistas a partir desse novo modelo de demonstracdo de resultados. O levantamento
bibliografico foi realizado utilizando as plataformas Ebsco Host, CAPES, ScienceDirect ¢
Google Scholar (Académico), entre os anos 1984 ¢ 2017, e analisados de forma quantitativa,
em primeiro momento, ¢ qualitativa posteriormente.

3.1. COLETA DE DADOS

Os resultados foram filtrados pelo titulo e pelo resumo e/ou introdugdo, onde as combinagdes
pesquisadas se mostraram presentes. Da quantidade resultante, os artigos duplicados foram
excluidos, mesmo os artigos que apareceram em mais de uma plataforma de pesquisa. Foi
utilizado o método da pesquisa Booleana para aprimorar a pesquisa dos artigos. Ela foi criada
pelo matematico George Boole (1854), e se baseia na teoria matematica dos conjuntos para
combinar varios termos em uma mesma pesquisa. Entdo, foi utilizado o operador 16gico “AND”
para ligar os resultados de duas palavras-chave e limitar a pesquisa.
As combinagdes utilizadas foram: Relato Integrado e Criagdo de Valor; Relato Integrado e
Stakeholder; Integrated Reporting and Value Creation; Integrated Reporting and Stakeholder;
Shareholder and Integrated Reporting; Acionista e Relato Integrado; Relato Integrado e
Criagdo de Valor e Acionista.

A amostra final terminou em 61 artigos, que foram analisados conforme as metodologias no
topico seguinte. Da amostra coletada, 50 artigos tiveram aderéncia aos objetivos de pesquisa.
Os demais trabalhos foram utilizados no referencial tedrico e nas demais analises de dados. Os
artigos considerados foram do idioma portugués e inglé€s, para capturar tanto o cenario nacional
quanto o internacional. Todos foram publicados em periddicos cientificos e/ou apresentados
em congressos relacionados a Relato Integrado, Sustentabilidade e criagdo de valor.

3.2. ANALISE DOS DADOS

Para a analise dos dados, foi usada a metodologia quantitativa e qualitativa, respeitando os
seguintes procedimentos:
1. Anadlise quantitativa:
a. Quantidade de publicac¢des por ano;
b. Quantidade de publicac¢des por idioma (portugués e inglés);
c. Classificagdo quanto a abordagem metodoldgica (empirica, tedrica e teodrico-
empirico).
d. Quantidade de publicacdes por periodico.
2. Analise qualitativa:
a. Identificar os fatores que criam valor para o acionista, a partir da implementagao
do Relato Integrado;
b. Tipos de valor distribuido: os valores identificados nas andlises anteriores serdo
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classificados como tangiveis, ou como aqueles que podem ser mensurados
monetariamente, ou intangiveis, como aqueles que ndo ¢ possivel mensurar
monetariamente (TANTALO e PRIEM, 2014);

c. Mensuracao do valor criado ao acionista: a analise desta dimensao sera dividida
em mensura¢do monetaria ¢ ndo monetaria, também de acordo com a defini¢ao
operacional de Tantalo e Priem (2014).

4. RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos a partir da coleta de dados efetuada de
acordo com o descrito na se¢do 3.1, onde foi descrito o passo a passo da pesquisa. De acordo
com os critérios estabelecidos, 61 artigos foram utilizados para compor a pesquisa. As
plataformas de busca Ebsco Host, CAPES, ScienceDirect ¢ Google Scholar foram utilizadas
para a busca das informacgdes necessarias.

4.1 ANALISE QUANTITATIVA

A andlise quantitativa inicia-se com a numeracao das publica¢des dos artigos relacionados ao
tema Relato Integrado ao longo dos anos, compreendendo o periodo de 1984 a 2017. O grafico
1 mostra que houve um aumento significativo nas publicacdes a partir de 2013, totalizando 45
artigos entre 2013 e 2017. Esse niumero indica o qudo relevante o tema se mostrou nos ultimos
quatro anos, principalmente em 2014, quando os acionistas tiveram as primeiras impressoes da
qualidade das informagdes publicadas no modelo que o IIRC estabeleceu sobre Relato
Integrado no ano anterior.
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Grifico 1 - Publicacdes por Ano

O grafico 2 representa a divisdo dos artigos pesquisados entre os tipos de abordagem
metodoldgica. Nota-se que 48% dos artigos, totalizando 29 publicag¢des, sdo classificados como
empiricos. Dos artigos classificados como empiricos, o maior volume de publicagdes se
concentram entre 2013 e 2017, totalizando 45. A interpretagdao obtida desse fendmeno ¢ a de
que os pesquisadores adotaram a pesquisa exploratdria e a abordagem empirica, com o objetivo
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de entender como os acionistas reagiram ao novo modelo de publicacdo das informacdes
financeiras, contabeis e sustentaveis. Os outros 34% foram classificados como tedrico-
empiricos, totalizando 21, e 18% foram classificados como teoricos, totalizando 11 publicagdes.

= Empirico
u Tedrico-Empirico

Tedrico

Grifico 2 - Publicacdes por tipo de abordagem metodolégica

E importante ressaltar qual foi o idioma predominante na pesquisa bibliografica. No total de 61
artigos, 24 publicagdes foram escritas em portugués e 37 em inglés. A interpretagdo extraida
desses dados mostra como o assunto € pouco abordado no Brasil, pois o nimero de trabalhos
nacionais publicados ¢ inferior ao numero de trabalhos internacionais. No &mbito internacional,
divulgagdes anuais a partir do Relato Integrado se mostram mais comuns e abrangentes,
justificando a profundidade de como o tema ¢ tratado por outros paises e o desenvolvimento de
cada mercado de agdes. Abaixo estd uma relagdo dos 10 periddicos, jornais, revistas e
congressos que mais publicaram trabalhos relacionados ao tema “Relato Integrado”.

Tabela 1: Classificacdo dos periédicos com maior publicacio de artigos sobre Relato
Integrado

Periodico Quantidade

=)

Accounting, Auditing & Accountability Journal

Business Ethics Quarterly

Ciencias da Administragdo

Journal of Accounting & Finance

XV Congresso USP Contabilidade e Controladoria

Corporate Social Responsibility and Environmental Management
Journal of Management Control

Academy of Management Review

Accounting Education: An international journal

e = L~ N N S R S R )

Acta Universitatis Danubius Economica
Outros periddicos que publicaram apenas um artigo
TOTAL
Fonte: Dados coletados pelos integrantes do grupo (2017).
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4.2 ANALISE QUALITATIVA

Nesta etapa foram adotadas trés dimensoes de analise de contetido, sendo elas: Identificar os
fatores que criam valor para o acionista, a partir da implementacdo do Relato Integrado; os
Tipos de valor distribuidos; e a Mensuragao do valor criado ao acionista, realizada através de
métricas que apontam o que traz valor para o acionista. Os valores identificados na analise serdo
classificados como tangiveis ou intangiveis, pois, de acordo com Harrison, Bosse ¢ Wicks
(HARRISON et al., 2010; HARRISON, WICKS, 2013; HARRISON, BOSSE, 2013), valor
para stakeholder ¢ definido como um conjunto de recursos tangiveis ¢ intangiveis alocados pela
empresa de forma que o relacionamento com seu stakeholder seja mantido, sendo considerado
um recurso tangivel aquele que pode ser mensurado em termos monetarios e intangivel aquele
que impossibilita a mensuracdo em termos monetarios (TANTALO; PRIEM, 2014; SARTURI;
SERAVALLLI, 2014). De uma amostra de 61 artigos coletados, 50 correspondem aos objetivos
propostos neste trabalho. Apos identificar o tipo de valor mais percebido, para a analise desse
tipo de conteudo, Bardin (2004) sugere agrupar os termos de acordo com uma classificacao,
incluindo em uma mesma categoria ocorréncias com mesmo ou proximo nivel semantico.
Conforme a Tabela 2 podemos observar os tipos de valor percebido pelos acionistas (tangiveis
ou intangiveis). A Tabela 2 também apresenta os valores percebidos pelos acionistas
categorizados por fatores citados nos artigos, assim como a quantidade de artigos publicados
por tipo de valor percebido.
Os resultados obtidos demonstram que, atualmente, o valor mais percebido pelo acionista é o
valor intangivel, totalizando 39 artigos que descrevem valores que ndo sdo monetarios. Dentro
dos artigos estudados, sdo encontrados trés fatores que apontam para valor intangivel, sendo
eles: lideranga, reputacdo e sustentabilidade. Em relacdo a liderancga, as analises mostram que
as decisdes da gestdo ¢ as estratégias da lideranga sdo importantes para atrair o interesse dos
Shareholders, e quando alinhadas criam mais valor. Para a reputacgdo, sdo usados indicadores
de mensuracdo, que mostram o posicionamento da empresa e sua diferenciacdo em relagdo a
sua forma de criar valor. De acordo com Silva (2011), a reputagdo corporativa ¢ considerada
um ativo intangivel estratégico, capaz de gerar renda e vantagem competitiva, que pode ser
traduzido em melhoria significativa (inclusive financeira) da performance da empresa. Além de
lideranca e reputacdo, a adog¢do de melhores praticas, como Governanga Corporativa ¢ a
preocupacdo em um melhor Nivel de transparéncia, sio importantes para criar valor para o
acionista.
Referente a Sustentabilidade, o desempenho sustentavel da organizacdo ¢ considerado crucial
para todas as areas da contabilidade por duas principais razdes: por mostrar uma visao ampla
sobre os problemas em jogo e por ser uma area que oferece espaco para mudangas (Brown,
Dillard, 2014). Para mensurar valores sustentaveis sdo utilizados indices de sustentabilidade.
Um dos indices de sustentabilidade, que pode ser citado como exemplo, ¢ a coletanea de indices
que sdo fornecidos por organizagdes como o Global Reporting Initiative (GRI), oferecendo
diretrizes no ambito sustentdvel para as empresas (JAMES, 2014).
Nota-se que o fator que mais se destaca ¢ o fator Reputagdo, sendo contabilizados dezenove
artigos. Em seguida, aparece o fator Sustentabilidade e Lideranga, que respectivamente contam
com onze e dez artigos. As métricas com maiores relevancias, citadas nos artigos, foram
Indicadores de Mensuracdo de Reputacdo, Ado¢do de melhores praticas de Governanga
Corporativa pelo o indice de cumprimento geral e o Nivel de transparéncia. Em contrapartida,
métricas com menor percepcao de valor estdo relacionadas ao Valor de Mercado. A relevancia
9



de métricas como Adogao de melhores praticas e Nivel de transparéncia pode ser explicada pela
evolucdo do uso dos ativos intangiveis tratando-se de avaliacdo de empresas, os quais podem
explicar, em parte, a insuficiéncia da informagdo exclusivamente financeira para alimentar o
processo de tomada de decisdo (ALVES, SILVA, KASSAI 2016), e também pela percepgado
de valor por parte dos acionistas.

Tendo em vista a estrutura conceitual emitida pelo IIRC, que divulga o RI por meio dos capitais
financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento, e natural
(ZAVATIERI, 2016) e levando em consideragdo a analise de valor percebido para o acionista,
a relacdo entre os dois foi analisada. Analisando todos os dados coletados na analise, foi
identificado que a mudanca de percepc¢do de valores dos acionistas cresceu, o que resultou na
evolucdo das divulgagoes de informagdes financeiras e ndo-financeiras, atendidas hoje pelo RI.

10



11

(£107) odnu5 op sayueSaym soj2d sope1[od sope(] 2o

"EJWI02] 258 OW0D SOPEZIAN W10} 2 SEJINIW SEU WEIBXIEIU2 35 02U || ‘W Jog 's205n2da1 g 0puezieiol ‘0SnIe owWsauw Ou EPEAU0IU
10§ EOLOAW BUM 2P STew 2nb 0PU2s ‘B2 2P B[2qE] RIS SOPEZAN Weloj (S ‘SOSNIe [9 SO "EISTUOIIE JI2P[0Y2)ElS O OPELIAJO JO[EA 0 SOSNIE SOU JEQUOJUS WeArdSNg 2nb SEIN2U SEPEZUN Welo § Bl0N]

8¢ TV1OL
$10Z [PABIU)SNS
- ‘nURIDUR( "USIPUY FanT (00T ‘SNZIY ‘SO0 ([T ‘BUUY JUBS 2 BISOD) “BUNT ‘BA[IS (9[(T ‘URWYAY BRI R | spepmquusng  foardureu
2 Apauuay "032124 H107 ‘PRI 2 UMOIg HH[(07 "WHIJRING (7 SAOULS 2 OYDRIIE)) “WISUIMI]S apepIIqeualsns -
P10 "SIl (€107 ‘NEUg-IoIRD) 2 BWLID-0LI0Z “BIOIRD) (€[0T “OY[BAIR)) 2 Tessey €107 "Sawef 3p sa21pu]
6007 "esoqreq 2
sodIewe)) (p107 ‘WY 2 OURMOIAY “e[jozug "ANad 10107 WD 2 URIRYseIpuey) ‘Temaln i(oedenday) eruaredsuern ap [PAIN
5 $107 “1231eMydS Pauey (9107 Hieuag 2 0JeI0)[BS :9T(7 "Ueg 2 2JUDIA ZINT "0Ie7 ‘N2IqY :seanjexd satoyjawr ap R o —
19107 “HRNeARZ 1GTOT “BYUND QT “IOPnI-uom] 3 ndeiq :p07 2407 2 sqquy§ ‘SIS Q7 ‘[Pwwog  opdopy ‘opdemsust
H10T "USPRIS 3 I3[[BH 10T “TWOY 2 NSUOY "JIPLI0)) ‘Y ‘Fu) €107 “IopnL-uon] 3 ndei :£107 Sp Salopedipu]
"BLIE] (€107 "OUNIDY-SELIE] 2 BZIY-ZINFUPOY “ZAYOUES [ [(T "WAUWIS SWePY 1107 "BAJIS 19007 “AeiD
SAUAP
S10T g 5 ;
P OBJS2D) [0BSIDAP
6 1L007 "EyRAMISNY “IEURYS "NOSAI0S 1/ (7 BUAANQO 2 2T ‘UL 19[(7 ‘OUBNIIRI 2 012qIed 0107 op spemoy wred [y edueiapry [ERV R
"DjSONUR 107 "WNSJRIRS IE[0T “ZIYDUBS 2 BZLY “OUMIROY-SEL] (€[0T "e1asK2qY 1L66T IPUONIN ‘0p1s38 ep 5208199
s12A13ue)m
L I, P i i g . 1 rems S0ARY .BNIMIED Bp :
5 §107 “ewieg 2 za1ad 16007 ‘SOISEq 2 BINWENEN "BISUMN :0[(7 "TeL0)) 2 2puszay ‘[juaun  “Jemsdy sopp, b s opealaw pafue]
L10T "eMRAQ 2 3T TUMR{ (L[0T "2H0] 3 PEnEN (9107 BIRNsA3qY €[0T “OMRq[V 8661 Nr[D = sops Sp J0[eA
p opuny :oede
ep oda1g wiqo 2p O
LT0T "URoD "uAR{oD IE1QT mdong U] 13007 01N
11 3 Oy[eATe)) ‘SURIBIN p107 TWRH 2 OUMAISH ‘Bljozug ‘ARad (0107 TeL0)) 3 2pUIZY ‘[PIusun “Temdy MPAMAWWMUM%M oM.uWMHMWQ [PAaBue ],
1910T “meuag 2 Ojelojes p QT "ULPEIS 2 IR 0T TWNRJRIRS IET0T UAIMQ E10T OMRqIV T10T omg
SOBIIY sarony SBOLIAN sa10)e ] ._MMWMWEM%H

OUJEZLI0BIJE) :7 E[2QEL



5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou analisar o que vem sendo publicado sobre criagdo de valor ao stakeholder
acionista por meio do Relato Integrado, identificando os valores percebidos por esse
stakeholder e reconhecendo de que forma esses valores podem ser medidos. Diante das analises
realizadas, foi verificado que a criagdo de valor para o acionista, a partir da adogdo do RI,
abrange novos escopos ndo abordados antes. Isso ¢ possivel por conta da sua estrutura
conceitual emitida pelo IIRC, que tem como objetivo fixar a ideia de pensamento integrado,
levando o RI a ser considerado uma melhor pratica para as organizacdes divulgar suas
informacgdes, a qual auxilia nas tomadas de decisdes, criando mais valor para os acionistas e
trazendo maior seguranga para os stakeholders.

Conforme apresentado neste estudo, a principal tendéncia ¢ a de que o Relato Integrado, por
oferecer informag¢des mais relevantes para decisdes de longo prazo, transforme acionistas
temporarios em investidores, criando um relacionamento duradouro com a empresa. Do mesmo
modo, a percepgao de valor percebido pelo stakeholder acionista vem mudando, o qual (com
base no estudo realizado) valoriza fatores de Sustentabilidade e Reputagdo como importantes
coeficientes na decisdo de investimento, ou seja, o acionista quando procura realizar seus
investimentos em uma determinada organizacdo ndo procura somente por valores tangiveis,
como indices financeiros, mas sim o que a organizagdo oferece em troca para a sociedade onde
atua e como ela divulga essas informag¢des no mercado.

Este estudo contribui para a compreensao da importancia da adog¢ao do RI, tanto para empresa
quanto para o stakeholder acionista, uma vez que sdo explorados valores intangiveis e tangiveis,
facilitando a compreensao por parte dos acionistas, e solidificando a reputacao e resultados das
empresas em longo prazo. Durante a pesquisa, foram encontradas limitagdes operacionais. A
amostra contempla somente artigos em inglés e portugués e os resultados foram restringidos a
apenas quatro plataformas de pesquisa, o que diminuiu a amplitude das analises sobre o tema.
Além disso, foram encontrados poucos estudos sobre o tema no Brasil, representando uma baixa
abordagem sobre o0 assunto e causando um impacto na analise sobre o tema em &mbito nacional,
0 que mostrou que ainda ha espago para questdes inexploradas.

Por fim, este estudo pode contribuir para a analise de uma sociedade mais consciente, que deve
entender a importancia dos capitais humanos, sociais e naturais. Logo, para trabalhos futuros,
esta pesquisa sugere verificar a evolucdo da ado¢do do RI por empresas brasileiras, utilizando
as variaveis identificadas neste estudo como insumo em pesquisas empiricas futuras, e
buscando testar a hipotese de existéncia de relagdo entre adocdo de relato integrado e criacao
de valor ao acionista.
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