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RESUMO
O presente artigo teve como objetivo identificar como as empresas brasileiras e britanicas
participantes do programa piloto do International Integrated Reported Council (IIRC)
divulgaram informacgdes de governanga alinhadas ao framework proposto. A pesquisa
classifica-se como exploratdria, qualitativa, bibliografica e documental, utilizando a analise de
conteldo como técnica de coleta e analise de dados. Foram analisados os relatdrios anuais
referentes ao exercicio de 2015 das empresas dos paises mencionados que participaram do
programa piloto do IIRC. Para as empresas britanicas que divulgam relatorios com base de
referéncia diversa do ano civil, foi considerado o fiscal year 2015-2016. Os resultados da
pesquisa evidenciam diferentes niveis de aplicacdo da estrutura conceitual nesses paises.
Percebeu-se que as empresas brasileiras enfatizaram informacdes sobre ética e relacionamento
com os stakeholders, enquanto as praticas de divulgacdo realizadas pelas empresas britanicas
evidenciaram maior clareza quanto a informacdes de estrutura de lideranca e de remuneracéo.
A conectividade de informacdes de governanga com os capitais esteve mais clara em relatérios
britdnicos, embora a analise de materialidade e concisdo seja um aspecto a ser melhorado
também entre as empresas brasileiras analisadas.
Palavras-chave: Relato Integrado. Estrutura Conceitual. IIRC. Governanca Corporativa.

1 INTRODUCAO

Assim como a adocdo dos relatérios de sustentabilidade na década de 90 foi vista como
algo visionario, o Relato Integrado (IR) surge como mais uma forma de evolucao dos relatérios
corporativos (ECCLES; KRZUS, 2011). Nessa direcdo, a proposta do International Integrated
Reported Council (I1IRC), era criar uma estrutura conceitual internacional (framework) baseada
na conectividade de informagdes, substituindo as comunicagdes ‘“numerosas, desconexas e
estaticas” (IIRC, 2014a, p. 2) entdo vigentes e permitindo melhores tomadas de decisdes de
longo prazo. Com a divulgagdo do framework, diversas empresas ao redor do mundo passaram
a incorporar nos relatérios corporativos 0s principios da estrutura conceitual.

No Brasil, estudos anteriores - a maioria de carater descritivo - investigaram a evolucdo
e a aplicabilidade do framework nos relatos de empresas brasileiras, evidenciando teorias de
base e implicacGes relacionadas a disclosure e governanca corporativa (CARVALHO;
KASSAI, 2014; ZARO, 2015; KUSSABA, 2015; SLEWINSKI; CAMACHO; SANCHES,
2015; ABREU et al., 2016; NICHI, 2016; SILVA; OLIVEIRA; GOMES, 2016; FREITAS;
FREIRE, 2017; RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017; ALVES et al., 2017). Por
outro lado, a literatura internacional, discorre principalmente sobre os impactos estruturais, 0s
beneficios e a importancia do Relato Integrado na governanca corporativa, na criacdo de valor
e na evidenciacdo de forma holistica, clara e concisa de informagdes financeiras e de
informacdes ndo financeiras (ECCLES; KRZUS, 2011; ECCLES; SALTZMAN, 2011; OWEN,
2013; WULF; NIEMOLLER; RENTZSCH, 2014; CHENG et al., 2014; ECCLES; KRZUS;
RIBOT, 2015; VAZ; FERNANDEZ-FEIJOO; RUIZ, 2016).
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Para o compartilhamento de feedbacks e experiéncias quanto aos aspectos praticos do
relato integrado, o IIRC langou em 2011 um programa piloto que encorajava empresas ao redor
do mundo a demonstrarem lideranca em integrated reporting. Empresas de diversos paises (de
todos os continentes) compuseram o programa, com destaque para Brasil e Reino Unido, pela
representatividade no conjunto de empresas participantes. Ressalta-se também a relevancia
econdmica desses e a tradicdo do Reino Unido em iniciativas inovadoras em relacdo a
disclosure voluntario corporativo, bem como no incentivo de aprimorar os relatorios por meio
de projetos do Financial Reporting Council (FRC), instituicdo responsavel por promover
diretrizes sobre governanca corporativa (OLIVEIRA et al., 2012; FRC, 2016a).

No ambito da governanga corporativa, a adocdo do relato integrado como
representacdo de boas préaticas de governanca tem sido uma tendéncia crescente em todo o
mundo. Isso porque a divulgacdo integrada de informacdes é considerada uma forma de
disclosure (til para reducéo da assimetria informacional. Paises como Africa do Sul, Holanda
e Malasia, por exemplo, tém adotado projetos de codigos de governanga corporativa que
incentivam a adesdo ao Relato Integrado (IDSA, 2016; RELATO INTEGRADO BRASIL,
2016). Destaca-se que, além das demandas externas, a relacdo entre governancga corporativa e
disclosure da-se também no ambito interno das organizagGes, ja que a alta administracdo €
responsavel pelas decisdes de disclosure e pela busca de confianca por parte dos stakeholders
(IIRC, 20144; 1IRC, 2014b; MURCIA, 2009).

Dessa forma, diferente de outros estudos realizados no Brasil, esta pesquisa analisa
paises de modelos de governanca e sistema legal distintos, buscando identificar se os relatérios
anuais divulgados pelas empresas brasileiras e britanicas participantes do programa piloto do
IIRC evidenciam as recomendacfes da estrutura conceitual quanto a governanga como
elemento de contetdo do relato integrado. Pode-se contribuir, assim, para uma maior
compreensdo sobre o alinhamento das praticas atuais de divulgacdo corporativa a estrutura
conceitual do relato integrado.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa

Encontra-se na literatura diversas defini¢des de “governanga corporativa”, podendo
ser mais restritiva ou abrangente, a depender da perspectiva do autor (WULF; NIEMOLLER;
RENTZSCH, 2014). Em sintese, pode-se dizer que governanga corporativa é “o conjunto de
mecanismos internos e externos as empresas que visam fazer com que as decisGes empresariais
sejam tomadas com a finalidade de maximizar a perspectiva de geracéo de valor de longo prazo
para a companhia” (SILVEIRA, 2015, p. 10).

Em 1992, em decorréncia de varios escandalos no mercado britanico e da pressao para
recuperar a confianca dos investidores, foi publicado no Reino Unido o relatério Cadbury,
considerado o primeiro codigo de boas préticas de governanca do mundo. O relatério inovou
ao incluir principios como transparéncia, integridade e prestacdo de contas. (HAXHI; EES;
SORGE, 2013; FRC, 2014c; FRC, 2016c).

No Brasil, as privatizagcbes e a abertura do capital nacional na década de 1990
impulsionaram a criagdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo (IBCA),
fundado em 1995. A partir de 1998, essa organizacao passou a ser denominada como Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que em 1999 langou o primeiro “Cddigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa” (IBGC, 2016a). Desde entdo, transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa tém sido reafirmados como
principios de governanca (IBGC, 2015).
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Silveira (2015) ressalta que os principais atores de governanca sao 0s acionistas, a
diretoria e o conselho de administragcdo. O autor classifica ainda como mecanismos internos de
governanca: conselho de administracdo, sistema de remuneracdo, estrutura de capital,
concentracdo acionaria e atuacdo dos acionistas. Ja 0s mecanismos externos compreendem:
protecdo legal aos investidores, possibilidade de aquisicdo hostil, grau de competicdo no
mercado, transparéncia e fiscalizacdo dos agentes de mercado. Tais mecanismos Ssao
necessarios em decorréncia de potenciais problemas de governanca, principalmente conflitos
de interesses entre acionistas majoritarios, minoritarios e gestores.

Lanzana (2004) afirma que as caracteristicas de governanca corporativa sdo fatores
determinantes de disclosure. Assim, pode-se dizer que a abertura de informagdes corporativas
é essencial para o mercado de capitais, ja que reduz a assimetria informacional pela divulgacao
de informacdes, diminui os custos de capital e tende a aumentar a liquidez das ac¢Ges. Para tanto,
deve-se considerar custos de propriedade, elaboracdo e divulgacao inferiores aos custos de
informar voluntariamente. Nesse contexto, surge o relato integrado como ferramenta de
disclosure a ser utilizada para reducédo da assimetria informacional e evidenciacdo holistica da
criacdo de valor das organizagdes (MURCIA; SANTOS, 2009; IIRC, 2014a). Vale ressaltar
que, embora ndo haja um unico conjunto de préaticas aplicavel igualmente em todas as
organizacOes, a adogdo das praticas e dos principios de governanga recomendados contribui
para que a cultura das empresas seja alinhada a um modelo de governanca que atraia
investimentos, proporcione criagéo de valor e aprimore o funcionamento da alta gestéo.

As peculiaridades de cada pais interferem na forma pela qual as empresas serdo
governadas. Dessa forma, o contexto historico, as diferencas de regulagdo e o nivel de
desenvolvimento de mercado podem ser utilizados como ferramentas de comparacdo dos
sistemas de governanca. Predominam, assim, dois sistemas de governanga: outsider system e
insider system (IBGC, 2016a). O primeiro sistema predomina nos paises anglo-saxdes, sendo
caracterizado principalmente pela estrutura de propriedade dispersa, com distanciamento entre
gestdo e acionistas. No segundo, insider system, predomina propriedade concentrada, no qual
geralmente ha atuacdo de grandes acionistas na diretoria executiva ou no conselho de
administracdo. Por esse motivo, conflitos de governanga tendem a ocorrer entre 0s acionistas
de referéncia e acionistas minoritarios (ARMOUR; DEAKIN; KONZELMANN, 2003).

Enquanto o financiamento nos paises que adotam o modelo outsider system advém
principalmente do mercado de ac¢Bes, no modelo insider system ha& predominancia de
financiamento por meio de bancos ou de recursos internos. Nesse sentido, pela maior
dependéncia de capital externo, o primeiro modelo visa a maximizagéao da criagéo de valor para
0 acionista como principal objetivo, enquanto no segundo modelo predomina o objetivo de
equilibrar os interesses de seus stakeholders (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).

Com elevada disperséo acionaria e forte participacdo de investidores institucionais,
notadamente, o Reino Unido apresenta caracteristica de governanca do modelo outsider system.
Assim, o principal conflito de interesses nesse mercado ocorre entre executivos e acionistas. O
sistema legal commom law (baseado em costumes) garante alta protecdo aos acionistas
minoritarios, mas a expropriacdo do capital pelos executivos ainda € um problema potencial a
ser mitigado pelas estruturas de governanca (MURCIA, 2009). O Brasil, pela sua elevada
concentracdo acionaria e sistema legal code law (baseado em leis), aproxima-se do modelo
insider system (IBGC, 2016a). E caracteristico desse sistema o baixo nivel de prote¢do aos
acionistas minoritarios (MURCIA, 2009).
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O modelo de governanca predominante pode apresentar ainda reflexos na legislacédo
do pais. A caracteristica de conflito de interesses entre acionistas e gestores, por exemplo,
implicou um sistema de governanca mais robusto no Reino Unido, no qual ha diretrizes legais
acerca do que divulgar e de como divulgar, além de forte participacdo do FRC em acdes que
encorajam melhorias nos relatorios corporativos em decorréncia das pressdes do mercado, tais
como o programa Lab Report (2011), que recebe demandas de investidores acerca das
informacdes que devem compor os relatorios (FRC, 2016a).

Assim, como reflexo dos esforcos de minimizar custos de agéncia, a legislacdo
societaria britanica dispde que a inclusdo de um relatério de remuneracédo nas divulgacdes de
empresas cotadas na Bolsa de Valores é obrigatéria. Para tanto, o Cddigo de Governanga
Corporativa do Reino Unido (UK Code) recomenda a criacdo de comités de nomeacdo e de
remuneracao para auxiliar o conselho de administracdo na definicdo de membros sucessores e
de politicas remuneratérias alinhadas a estratégia da companhia e a geracdo de valor ao
acionista (FRC, 2014c). No Brasil, a Lei das Sociedades por Agdes trata da necessidade de
fixacdo da remuneracédo global em Assembleia Geral dos Acionistas, mas ndo da divulgacéo de
relatdrio especifico sobre o tema (BRASIL, 1976). A Instrugdo Normativa da Comissdo de
Valores Mobiliarios n® 480/09, por sua vez, exige que as empresas que negociam valores
mobiliarios divulguem informac6es acerca de remuneracado e fatores de risco em Formularios
de Referéncia. Tais assuntos sdo também abordados na Estrutura Conceitual do Relato
Integrado como informagdes a serem divulgadas de forma clara, material e concisa, com énfase
ndo nos aspectos legalistas da informacédo, mas na geracdo de valor aos acionistas.

2.2 Relato Integrado

A segunda metade do século XX é marcada por momentos importantes em prol da
causa ambiental. Em 1972, em Estocolmo, Suécia, ocorre a Primeira Conferéncia Mundial de
Protecdo do Meio Ambiente, marco inicial das discussdes sobre desenvolvimento sustentavel.
Em 1992 e 2012, respectivamente, ocorrem no Rio de Janeiro a Segunda Conferéncia Mundial
de Protecdo do Meio Ambiente e a Conferéncia das Nacbes Unidas sobre Desenvolvimento
Sustentavel — RIO+20 (KUSSABA, 2015; ZARO, 2015). A principio, os debates restringiam-
se a grupos ambientalistas, posteriormente, passaram a ser foco de discusses de politicas
publicas e regionais, atraindo a atencdo dos mercados e das empresas. Destaca-se, assim, a
importancia das organizacdes em promover a sustentabilidade, pois elas converterdo as
solugdes em servigos ou produtos em escala global (CARVALHO; KASSAI, 2014).

Nesse sentido, surgiram diversas iniciativas de envolver as empresas nos esforcos de
promover a integracao entre um modelo de negdcio mais sustentavel e os relatdrios corporativos.
O projeto do Principe de Gales “Contabilidade para a Sustentabilidade”, que culminou na
criagdo de comité internacional para relato integrado, e o lancamento do King Code of
Governance for South Africa, conhecido como King IlI, por exemplo, foram importantes
marcos na divulgacgdo, desenvolvimento e adeséo da estrutura conceitual do Relato Integrado
(ECCLES; SALTZMAN, 2011; MACIEL, 2015).

2.2.1 Iniciativas para o desenvolvimento do Relato Integrado

Lancado em 2004, o Projeto de Contabilidade para a Sustentabilidade é uma iniciativa
do Principe de Gales em inspirar e conduzir mudancas nas organizagdes para a construcdo de
um modelo de negdcios resiliente e sustentavel, incorporado na estratégia e na tomada de
decisbes por meio do pensamento integrado (A4S, 2016; CARVALHO; KASSAI, 2014). A
ideia ¢ “desenvolver sistemas de relatdrios e tomadas de decisdo, que consideram as
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consequéncias mais amplas e de longo prazo das acOes capazes de responder aos desafios de
sustentabilidade do século XXI” (CARVALHO; KASSAI 2014, p. 31).

Um modelo de divulgacéo integrada, o Connected Reporting Framework, foi lan¢ado
pelo Accounting for Sustainability (A4S) em dezembro 2007 (A4S, 2016). Baseado nessa
publicacdo, um guia pratico de implementacdo denominado Connected Reporting — A practical
guide with worked examples foi lancado em 2009. Esse guia trazia conceitos relacionados a
conectividade entre as estratégias do negdcio e a sustentabilidade, indicadores de desempenho
(Key Performance Indicators - KPIs), bem como outros principios e conceitos posteriormente
alinhados ao framework do relato integrado (A4S, 2009; A4S, 2016; ECCLES; KRZUS, 2011,
IIRC, 2013a). Com o sucesso dessas publicacdes e da adesdo a esse modelo de divulgacao por
diversas empresas, principalmente do Reino Unido, no Férum A4S 2009 foi solicitada a criacdo
de um grupo de trabalho no sentido de elaborar uma estrutura internacional conectada e
integrada de divulgacdo de relatdrios corporativos (A4S, 2016).

No ano seguinte (2010), com a parceria entre 0 A4S, a Global Reporting Initiative
(GRI) e o International Federation of Accountants (IFAC), formou-se o International
Integrated Reported Committee, renomeado em 2012 para International Integrated Reported
Council (IIRC) (A4S, 2016). O grupo passou a representar uma coalizacdo global de
reguladores, investidores, empresas, definidores de padrdes, profissionais do setor contabil e
OrganizacGes Ndo Governamentais (ONGSs) que trabalham ndo sé para promover uma evolucéo
dos relatorios corporativos, mas também para promover integrated thinking (1IRC, 2014a).

Outro importante impulso para desenvolvimento e ado¢do do relato integrado,
conforme relatam Eccles e Krzus (2011), foi o lancamento do Cédigo King de Governanca
Corporativa para a Africa do Sul, King I1l. Desde 1994 a Africa do Sul, para restaurar a
confianga perdida no p6s-apartheid, buscou promover transparéncia e prestagdo de contas aos
stakeholders por meio dos Cédigos King de Governanga Corporativa (BURKE; CLARK,
2016). O Cadigo passou a destacar o papel da empresa como cidada corporativa, na medida em
gue atua no contexto econémico, social e ambiental. Nesse cenario, a partir de marco de 2010
o relato integrado passou a ser requisito para listagem na Bolsa de Valores de Joanersburgo
(ECCLES; KRZUS, 2011; ECCLES; SALTZMAN, 2011). A nova versao do codigo, o King
IV, incorpora a filosofia de integrated thinking e reafirma o papel da governanca na superviséo
e envolvimento na divulgacao integrada (IDSA, 2016).

A importancia do relato integrado foi reconhecida ainda na Conferéncia das Nagdes
Unidas para o Desenvolvimento Sustentavel, realizada no Brasil em junho de 2012, a RIO+20.
Foi entdo produzido o documento The Future We Want. No paragrafo 47 desse documento,
com o apoio das NagOes Unidas, setores, governos interessados e stakeholders relevantes séo
encorajados também a desenvolver modelos para as melhores préticas e acéo facilitada para a
integracdo dos relatos de sustentabilidade, levando em consideracdo as estruturas conceituais
existentes (UNITED NATIONS, 2012).

No Brasil, esse reconhecimento também foi evidenciado pela B3 (entdo
BM&FBOVESPA). Com o objetivo de disponibilizar aos investidores e interessados um meio
répido de acesso a informagdes sobre relato integrado ou relatorios de sustentabilidade, em
2012 a BM&FBOVESPA passou a recomendar que as empresas listadas indiquem se publicam
ou nao esses documentos. Em caso positivo, devem indicar onde estdo disponiveis. Se negativo,
devem explicar porque ndo o fazem. Essa iniciativa, intitulada “Relate ou Explique para
Relatorio de Sustentabilidade ou Integrado”, ocorre em parceria com o GRI e em apoio ao IIRC.
Dessa forma, pretende-se estimular uma adesdo progressiva das companhias a pratica de
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reportar para os investidores informacbes e resultados relacionados as dimensdes social,
ambiental e de governanca corporativa (B3, 2019).

Desde a criacdo do IIRC, buscou-se debater sobre os conceitos a serem incorporados
no relato integrado de forma a envolver todas as partes interessadas na jornada de estabelecer
bases conceituais para uma comunicacgdo corporativa integrada. Nesse sentido, em setembro de
2011 foi divulgado o discussion paper “Towards Integrated Reporting — Communicating Value
in the 21st Century” e em abril de 2013 foi divulgado o Consultation Draft of the International
<IR> Framework Integrated Reporting, uma espécie de minuta da estrutura conceitual (1IRC,
2011; 1IRC, 2013a; CHENG et al., 2014; KUSSABA, 2015).

Observadas as consideragdes e os comentarios recebidos através do discussion paper,
foi lancado em outubro de 2011 o Integrated Reporting Pilot Programme (IRPP), uma iniciativa
que tinha como objetivo receber feedbacks das empresas que manifestassem interesse em
aplicar os conceitos abordados no discussion paper, considerando também a perspectiva dos
investidores. Assim, o Projeto foi dividido em Business Network e Investor Network, com
participacdo de mais de 100 empresas em cerca de 25 paises e de 35 investidores em cerca de
12 paises (IIRC, 2011a; IIRC, 2012; I1IRC, 2013c). As empresas participantes do IRPP teriam
0 apoio de um Secretaria do IIRC e participariam de reunides anuais para discussdo e
compartilhamento de experiéncias. A principio, buscou-se identificar os desafios e
oportunidades de implementacdo do relato integrado, sendo o projeto dividido em duas fases.
Na primeira, seriam compartilhadas as experiéncias do periodo de 2011 e 2012. Na segunda,
seriam discutidos os resultados e as principais licdes vivenciadas no primeiro ano de adesdo a
estrutura conceitual para um relato integrado, cuja divulgacéo estava prevista para dezembro
de 2013 (1IRC, 2011a; IIRC, 2012; IIRC, 2013c).

Em 2014, em Madrid, foi realizada a ultima conferéncia dessa etapa do programa
piloto. Assim, de 2014 até 2017, a “fase de conquista de espago”, o IIRC definiu como um dos
objetivos estratégicos alcancar significativos avangos na adesao do framework (1IRC, 2014d).
Para tanto, em 2016, o IIRC divulgou um documento intitulado The <IR> Competence Matrix
para que as organizacgdes pudessem identificar habilidades, conhecimentos e comportamentos
necessarios a adesdo do relato integrado. Dividida em nivel introdutorio e nivel profissional, de
modo que a estrutura de competéncias é a base do programa de formacdo <IR> Training
promovido pelo IIRC e visa apoiar o desenvolvimento de competéncias que evidenciem criacao,
comunicacao e gestdo de valor ao longo do tempo através de integrated thinking (1IRC, 2016).
2.2.2 Estrutura Conceitual

Para melhorar a qualidade das informacdes disponiveis aos provedores de capital
financeiro e apoiar as iniciativas de pensamento integrado na geracao de valor em curto, medio
e longo prazo, foi langado em dezembro 2013 pelo IIRC, o primeiro framework para ser
utilizado como guia na elaboracdo do Relato Integrado. Em 2014, marco da implementagéo do
relato integrado em ambito mundial, a primeira versao do framework foi traduzida para a lingua
portuguesa pela Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN), com anuéncia do I1IRC (IIRC,
2014a). Com o objetivo de esclarecer que ndo se tratava de mera substituicéo de relatérios, mas
de harmonia entre as informac6es empresariais, foram corrigidas as tradugdes para o portugués
de “Relatorios Integrados” para “Relato Integrado” (CARVALHO; KASSALI, 2014).

O proposito da estrutura conceitual ¢ “estabelecer Principios Basicos e Elementos de
Contetido que guiem o contetddo geral do relatorio integrado e explicar os conceitos
fundamentais que o sustentam” (IIRC, 2014a, p. 4). Com uma estrutura baseada em principios
e ndo em regras rigidas, considera-se a necessidade de sinergia entre os capitais e integrated
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thinking no reporte de informacdes corporativas, explicando de que forma a organizagédo
“interage com 0 ambiente externo e com os capitais, para gerar valor no curto, médio e longo
prazos” (IIRC, 2014a, p. 4). Pretende-se, assim, estabelecer equilibrio entre flexibilidade e
imposicdo de uma forma em que haja comparabilidade.

Destaca-se que a adesdo a estrutura conceitual permite um grau suficiente de
comparabilidade entre as organizacdes com o objetivo de atender as necessidades de
informacao dos diferentes usuarios. Tal estrutura dispde ainda que o relato integrado “pode ser
preparado para atender a exigéncias de 6rgaos reguladores ja existentes, e pode ser um relatorio
independente ou ser uma parte distinta, destacada e acessivel de outro relatorio ou informe”
(IIRC, 2014a). Ndo h& imposicdo de indicadores de desempenho especificos, métodos de
mensuracdo ou divulgacdo de assuntos individuais, mas sim a inclusdo de certas exigéncias
para que um relatério integrado possa ser considerado em conformidade com a Estrutura.

O framework evidencia ainda que a relacdo entre os diferentes tipos de capitais, 0s
insumos consumidos e 0 ambiente externo é interdependente, sendo essa interacao sinérgica e
integrada necessaria para a geracdo de valor (PEREZ JUNIOR; OLIVIERI NETO; SILVA,
2014). Esses capitais sdo classificados como: capital financeiro (e.g. caixa e equivalentes de
caixa); capital manufaturado (e.g. prédios, equipamentos, infraestrutura); capital intelectual (e.g.
patentes, direitos autorais, conhecimento tacito, procedimentos e protocolos); capital humano
(e.g. experiéncia das pessoas e suas motivacbes para inovar); capital natural (e.g. recursos
ambientais renovaveis e ndo renovaveis), capital social e de relacionamento (e.g. padrdes
compartilhados, valores, relacionamentos com partes interessadas) (I1IRC, 2014a).

O processo de criacdo de valor, pressupde que os seis capitais estabelecidos na estrutura
conceitual sdo os inputs a serem incorporados no modelo de negécios, nicleo desse processo.
Assim, orientados pela misséo e pela visdo da organizacdo, os capitais sao processados com
outros componentes do processo de criacdo de valor, sdo eles: missdo e visdo, governanca,
analise riscos e oportunidades, estratégia de alocagdo de recursos, visao de futuro e desempenho.
Nesse contexto, as atividades do negdcio realizadas nesse sistema de forma dindmica geram 0s
primeiros produtos dessas atividades (outputs), cuja expectativa é de resultados (outcomes)
superiores aos inputs, gerando valor tanto para a organizacdo quanto para a sociedade.

De acordo a Estrutura Conceitual (2014), um relato integrado deve ser preparado com
base nos seguintes principios: foco estratégico e orientacdo para o futuro; conectividade da
informagdo; relagdes com partes interessadas; materialidade; conciséo; confiabilidade e
completude; coeréncia e comparabilidade. So elencados como elementos de conteudo: visdo
geral organizacional e ambiente externo; governanca; modelo de neg6cios; riscos e
oportunidades; estratégia e alocagdo de recursos; desempenho; perspectivas; base de preparagéo
e apresentacdo; orientacdes gerais sobre relatdrios. Nesse sentido, quanto ao elemento de
contetdo governanca, espera-se que sejam divulgadas informag6es capazes de responder como
a estrutura de governanca da organizacgao apoia sua capacidade de gerar valor em curto, médio
e longo prazo. Para tanto, devem ser evidenciados a estrutura de lideranca da organizagéo,
incluindo as habilidades e a diversidade, as estratégias para gestdo de riscos, praticas de
governancga que excedem as exigéncias legais, além da relagéo entre o sistema compensacao e
incentivos, a geracao de valor e a utilizagéo dos capitais (I1IRC, 2014a).

3 METODOLOGIA

O percurso metodoldgico desta investigacéo deu-se inicialmente com a definigéo da sua
tipologia. Desse modo, quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se como exploratoria, pois
busca tornar explicito determinado problema visando aprimorar ideias, intuicdes e hipoteses
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sobre tema cujo campo de pesquisa ainda é incipiente. Esta pesquisa caracteriza-se ainda como
qualitativa (quanto & abordagem do problema), documental e bibliografica (quanto aos
procedimentos) (GIL, 2010; MARCONI; LAKATOQOS, 2010).
3.1 Populacédo e Amostra

De acordo com o IIRC Pilot Programme Yearbook 2013: Business and Investors
explore the sustainability perspective, o Brasil contava com 10 empresas participantes no
programa (IIRC, 2013b), enquanto o Reino Unido era representado por 12 empresas desde 2011
(IRC, 2011a). A publicagdo do IIRC Pilot Programme Business Network — Americas
backgrounder (March 2014), porém, evidenciou a participacdo de mais duas empresas
brasileiras: Fibria Celulose S.A e BRF S.A (IIRC, 2014c). Assim, foram considerados como

populacdo objeto de analise os relatos integrados das seguintes empresas:
Quadro 1 — Populacdo da pesquisa

Pais Participantes do Programa Piloto do IIRC

Brasil AES Brasil*; BNDES; BRF; CCR; CPFL Energia; Fibria; Grupo Segurador Banco
do Brasil e Mapfre*; Ital Unibanco; Natura; Petrobras; Via Gutenberg*; Votorantim
Industrial*.

Reino Unido ARM Holdings; Association of Chartered Certified Accountants (ACCA)*; Deloitte

LLP*; Grant Thornton UK LLP*; HSBC Holdings plc; Interserve Plc; Marks and
Spencer Group plc (M&S); NHS England; Sainsbury’s; The Chartered Institute of
Building (CIOB)*; The Crown Estate*; Unilever.

* empresa ndo listada em Bolsa de Valores.

Fonte: adaptado de 1IRC (2014c).

Vale ressaltar que ndo foram localizados os relatorios das empresas Via Gutemberg,
Grupo Segurador Banco Do Brasil e Mapfre, por isso elas foram excluidas da analise, restando
uma amostra de 22 empresas do Reino Unido e do Brasil.
3.2 Analise e coleta de dados

A anélise foi efetivada a partir de uma abordagem qualitativa, pela qual um tema
especifico é analisado por meio da utilizacdo de métodos e técnicas para compreensdo detalhada
do objeto de estudo em seu contexto historico e/ou segundo sua estruturacdo (OLIVEIRA,2011).
Para verificar como as empresas citadas divulgaram as informagdes a respeito da governancga
corporativa foi utilizada como técnica de coleta e analise dados a analise de contetdo.

Destaca-se que foram analisadas neste estudo apenas as informacgfes explicitas nos
relatorios, porém, ndo necessariamente literais, sendo também analisadas ilustracdes e outros
elementos graficos utilizando-se também da inferéncia para associacdo das informacfes as
unidades de contexto.

Tais indicadores, identificados como categorias de analise, estdo dispostos no Quadro
2. Destaca-se que o tdpico 4 ndo foi classificado em categoria especifica, por ser um tema que

pressupde exemplificagdes variaveis, ndo havendo especificacdo na Estrutura Conceitual.
Quadro 2 — Governanca Corporativa como elemento de contetido
Como a estrutura de governanga da organizagdo apoia sua capacidade de gerar valor em curto, médio e longo prazo?

Tema-eixo Categoria de analise
1. Estrutura de lideranga da organizagdo, incluindo as | 1.1 Variedade de género
habilidades e diversidade 1.2 Variedade de formacéo, competéncia e experiéncia

1.3 Influéncias de exigéncias regulatérias no design da estrutura
de governanca
2. Direcéo estratégica, monitoramento da cultura da | 2.1 Gestéo de risco

organizagdo e em sua abordagem de gestdo de risco 2.2 Direcdo estratégica
2.3 Mecanismos para lidar com guestdes de ética e integridade
3. Reflexos dos capitais do modelo de negdcio 3.1 Cultura, ética e valores

3.2 Relacionamento com as partes interessadas
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4. Implementacdo de praticas de governanga que | -
excedem as exigéncias legais
5. Responsabilidade que os responsaveis pela | 5.1 Promover e facilitar a inovacéo
governanga assumem
6.Vinculagdo da remuneragdo a geragéo de 6.1 Remuneracao
valor e sua relagdo com o uso dos capitais
Fonte: adaptado de 1IRC (20143).

A coleta de dados consistiu em consultar os relatérios anuais disponibilizados nos sitios
eletronicos das empresas listadas acima no periodo de setembro/2016 a novembro/2016.
Destaca-se que os relatos divulgados no Brasil sdo normalmente publicados sob a denominacéo
de “Relatorio Anual”. No entanto, a nomenclatura mais recorrente no Reino Unido é “Annual
Report and Financial Statements”, geralmente subdividido em Strategic Report, Corporate
Governance Report; Director’s Report, Directors’ Remuneration Report e Financial
Statements pelas empresas listadas na Bolsa de Valores de Londres (FRC, 2014a).

Outro aspecto a ser observado é que algumas empresas do Reino Unido, ao invés de
adotarem o ano civil (1° de janeiro a 31 de dezembro) como base para elaboracdo de seus
relatdrios, utilizam o fiscal year (em regra, 1° de abril a 31 de mar¢o do ano seguinte) como
parametro. Nesse sentido, foram analisados os relatdrios referentes ao fiscal year 2015-2016
das empresas Association of Chartered Certified Accountants (ACCA); Deloitte LLP; Grant
Thornton UK LLP; Marks and Spencer Group plc; NHS England; Sainsbury’s e The Crown
Estate. Nas demais empresas, que adotaram o ano civil como referéncia, foram analisados os
relatorios referentes ao exercicio de 2015.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os temas e as categorias de analise foram segmentadas em seis quadros, dispostos em
ordem numérica dos temas apresentados na se¢do de metodologia. Tais quadros de anélise estao
discriminados conforme a seguinte legenda: BR-Brasil; UK-United Kingdom (Reino Unido);
1-AES Brasil; 2-BNDES; 3-BRF; 4-CCR; 5-CPFL,; 6-Fibria; 7-Grupo Segurador Banco do
Brasil e Mapfre; 8-1tad; 9-Natura; 10-Petrobras; 11-Via Gutenberg; 12-Votorantim; 13-ARM;
14-Association of Chartered Certified Accountants (ACCA); 15-Deloitte; 16-Grant Thornton;
17-HSBC; 18-Interserve; 19-Marks and Spencer (M&S); 20-NHS England; 21-Sainsbury’s;
22-The Chartered Institute of Building (CIOB); 23-The Crown Estate; 24-Unilever.

4.1 Estrutura de lideranca

O Quadro 3, a seguir, revela a pertinéncia tematica a respeito das informac6es sobre a
composicdo da estrutura de lideranca das organizacdes. A maioria das empresas brasileiras
apresentou apenas listagem nominal dos membros, possibilitando apenas a percep¢do da
variedade de género no conselho de administracdo e nas diretorias. As empresas britanicas, por
sua vez, apresentaram maiores detalhamentos acerca da formacdo e da experiéncia dos
membros do conselho de administracdo e da diretoria, pois essa € uma forte exigéncia do
mercado, além de ser um tema regulado pela legislacédo societaria e pelo Codigo de Governanga
Corporativa do Reino Unido (the UK Code), dentre outras diretrizes (DELOITTE, 2015a;
DELOITTE, 2015b). A categoria de analise “1.3 — Influéncias de exigéncias regulatorias no
design da estrutura de governanga”, por sua vez, ¢ demonstrada principalmente através de
declaracédo de alinhamento aos Codigos de Governanca Corporativa e de conformidade com os
requisitos especificos para empresas listadas em Bolsas de Valores, tal como a criacdo de

comités de nomeacdo para altas liderancas.
Quadro 3 — Estrutura de lideranga da organizacdo, incluindo as habilidades e diversidade

Categoria Pais | Empresas

1.1Variedadedegénero|BR |1 [2 I3 J4 |5 [6 J7 8 J9 J1i0 Ju J12
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Ndo | Ndo | Ndo | Sim | Sim | Sim | NA | Ndo | Ndo | Sim | NA | Néo

o [ 1e 15 136 [17 [15 130 120 [a1 122 [25 [24

Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim

1.2 Variedade de BR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
formacéo, Ndo | Ndo | Sim | Sim | Sim | Sim | NA | Sim | Ndo | Sim | NA | Néo
compg}éngia e UK 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
experiéncia Sim | Sim | Sim | Nao | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim
1.?_) Influéncias de BR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
exigéncias Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | NA | Sim | Sim | Sim | NA | Sim
regulatorias no design 13 [14 |15 [16 |17 |18 [19 |20 |21 [22 |23 [24
gzvemgf‘tégtura de | UK Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim

Legenda: Sim - evidenciado; N&o - ndo evidenciado; NA - néo se aplica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A variedade de género (item 1.1) nas empresas 4-CCR, 5-CPFL, 6-Fibria, 8-Itau e 10-
Petrobras, foi demonstrada apenas por meio de listagem nominal das liderangas. Apesar de 2-
BNDES, 3-BRF, 8-Itau e 12-Votorantim também apresentarem listagem nominal dos membros
do conselho de administracdo, ndo houve variedade de género, havendo apenas representantes
do sexo masculino. A maior parte das empresas britanicas, porém, incluiu ainda infograficos
acerca da diversidade de género, enfatizando o alinhamento as orientagdes normativas e a
participacdo em programas nesse sentido. Em empresas como 17-HSBC, 19-M&S e 21-
Sainsbury’s, a representatividade feminina foi superior a 30% dos membros do conselho de
administracdo, sendo de aproximadamente 20% nas demais empresas britanicas.

A garantia de equilibrio entre competéncias, formacéo e experiéncias na composicao
da lideranca (item 1.2) é atribuida ao comité de nomeacao nas empresas britanicas. No Brasil,
diferente do disclosure britanico, resumos das experiéncias dos gestores foram indicados em
hiperlink e ndo em secdo especifica do relatorio.

Quanto as influéncias de exigéncias regulatérias no design da estrutura de governanca
(item 1.3), as informacgbes pertinentes a essa categoria foram associadas principalmente a
criacdo por determinacgdo legal ou normativa de comités de assessoramento ao conselho de
administracdo ou de apoio a diretoria executiva, bem como a mencdo de cumprimento dos
requisitos estabelecidos por Bolsas de Valores e pela Lei Sarbanes-Oxley. Além desses fatores,
a influéncia do poder publico no controle e fiscalizacdo de empresas como 2-BNDES, 10-
Petrobras, 20-NHS, 22-CIOB e 23-The Crown State apresentou-se como fator de maior
indicativo de maior atencdo as leis e as boas praticas de governanca.

Os resultados indicaram tendéncias de isomorfismo coercitivo e normativo no
ambiente britanico, em contrapartida do disclosure voluntario das empresas brasileiras, ainda
gue com informagdes menos especificas. Destaca-se ainda que 0 apoio do governo a promogéo
a diversidade de género nos conselhos de administragdo é um fator que pode explicar o maior
grau de diversidade de género nas empresas britanicas (GOV.UK, 2016).

4.2 Gestdo de risco, ética e direcéo estratégica

O segundo tema analisado, discriminado no Quadro 4, a seguir, evidencia que as
empresas que aderiram ao Programa Piloto do 1IRC demonstram amplos esforgcos em divulgar
informacdes a respeito de estratégia e riscos, enquanto as empresas brasileiras denotam maior
evidenciacdo de informagdes sobre ética e integridade.

Quadro 4 — Risco, ética e estratégia
2 Processos e agOes especificas usados para influenciar e monitorar a direcéo estratégica da, no monitoramento da
cultura da organizagdo e em sua abordagem de gestao de risco.
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Categoria Pais Empresas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2.1 Gestdo de risco BR rSn'm Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | NA | Sim | Sim | Sim | NA | Sim
ok [ fie s T [ [ [0 [0 [o1 [0 [28 [
Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim
BR 1_ 2_ 3_ 4_ 5_ 6_ 7 8_ 9_ 19 11 1_2
22 Direcéo Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | NA | Sim | Sim | Sim | NA | Sim
estratégica UK 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim
2.3 Mecanismos BR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
para lidar com Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | NA | Sim | Sim | Sim | NA | Sim
questbes de ética e UK 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
integridade Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Nd& | Sim | Ndo | Sim | Ndo | Nao | Sim

Legenda: Sim - evidenciado; N&o - ndo evidenciado; NA - ndo se aplica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Seguindo as orientacbes UK Code, as empresas britanicas divulgaram detalhes sobre
suas politicas de gestdo de riscos e suas acdes de mitigacdo. No Brasil, empresas como 2-
BNDES, 5-CPFL, 12-Votorantim instituiram comités especificos sobre o tema, havendo
harmonizacédo na pratica de classificar e descrever os possiveis riscos. Nesse sentido, uma boa
pratica a ser utilizada como referéncia é a utilizacao de tabelas de classificacdo e mitigacdo de
riscos, tal como apresentado pelo 2-BNDES e pela 19-M&S, que relacionou ainda os impactos
nos respectivos capitais.

Quanto ao direcionamento estratégico (item 2.2), todas as empresas apresentaram
elementos pertinentes a essa categoria de analise, tais como modelo de negdcios e visdo de
futuro. Os relatorios da 3-BRF e do 8-Ital destacaram-se pela concisdo na apresentacao,
enquanto a empresa 19-M&S apresentou maior integragdo entre os capitais, sua utilizacdo e
impactos, considerando ainda KPIs relevantes para o negocio.

A respeito da divulgacdo de mecanismos para lidar com questdes de ética e integridade
(item 2.3), as empresas brasileiras apresentaram maior detalhamento informacional, declarando
alinhamento com cddigos de ética e de conduta, existéncia de canais de dendncias, ouvidoria e
programas de compliance. As empresas britanicas, apenas declararam seguir 0os mais elevados
padrdes de ética. De acordo com Ryan (1994), o ethos ético e 0 senso de integridade e
responsabilidade social corporativa das empresas britanicas, motivadas por caracteristicas da
cultura do pais e valores de seus fundadores, parecem excluir a necessidade de publicacdo de
codigos de ética, normalmente, reconhecidas por sua reputacdo como a 18-Interserve. Também
ndo evidenciaram codigos de ética: 20-NHS, 22-CIOB e 23-The Crown State.

De acordo com o World Economic Forum (2015), entre 140 paises, o Brasil estava na
1332 posicdo no ranking de comportamento ético das empresas, enquanto o Reino Unido
ocupou a 207 colocagdo. Tais fatores indicam a influéncia do ambiente de negdcios no
disclosure voluntario, nesse caso reforcado pela necessidade de legitimacdo das empresas
brasileiras por meio da divulgacdo voluntaria de informagdes sobre ética e integridade.

4.3 Cultura e relacionamento com as partes interessadas

Os reflexos dos capitais em cultura, ética e valores organizacionais (item 3.1) ndo foram
descritos de forma literal nos relatorios analisados. Percebeu-se que esse tema é relacionado ao
perfil institucional da organizacdo e a legitimidade de suas a¢des, na medida em que s&o
orientadas pela missdo e pelos valores da organizacdo. A respeito do relacionamento com as
partes interessadas, as empresas brasileiras enfatizam suas acgoes de responsabilidade social
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corporativa, engquanto as empresas britanicas ddo énfase em relacionamentos com clientes e
acionistas.
Quadro 5 — Cultura e relacionamento com stakeholders

3 Como a cultura, ética e valores da organizacéo se refletem nos capitais que ela usa e afeta, incluindo suas relagdes
com as principais partes interessadas
Categoria Pais Empresas
BR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
3.1 cultura, ética e Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | NA | Sim | Sim | Sim | NA | Sim
valores UK 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim
1 2 3 |4 |5 6 7 8 9 10 [11 |12

32 relacionamento | BR Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | NA | Sim | Sim | Sim | NA | Sim

com as partes

i teressadas UK 13 |14 |15 |16 |17 |18 |19 |20 |21 |22 |23 |24

Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim

Legenda: Sim - evidenciado; N&o - ndo evidenciado; NA - ndo se aplica.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nesse sentido, a 3-BRF foi a empresa que apresentou de forma mais clara uma iniciativa
relacionada a disseminacdo da cultura e dos valores entre seus colaboradores através do
movimento VIVA BRF, apresentando ainda a intencdo de expandir essa iniciativa para as
comunidades locais. Os resultados empiricos da analise indicaram que a cultura, a ética e 0s
valores em ambos 0s paises sdo mencionados de maneira genérica, ndo havendo secdo
especifica para esclarecer seus reflexos nos capitais.

4.4 Disclosure voluntério de préaticas de governanca

Em relacdo as préaticas de governanca que excedem as exigéncias legais (tema 4), a
Estrutura Conceitual ndo especifica quais seriam essas praticas. Assim, iniciativas como a
participacdo em indices de sustentabilidade e acBes de responsabilidade social corporativa
foram indicados pelas empresas brasileiras como boas praticas de governanca, além do

alinhamento com as diretrizes GRI, 1IRC e dos codigos de governanca corporativa.
Quadro 6 — Disclosure voluntario

4 | Préticas de governanca corporativa

Categoria Pais Empresas

4.1 Implementagdo de BR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
praticas de governanga Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | NA | Sim | Sim | Sim | NA | Sim
que  excedem  as UK 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
exigéncias legais Sim | Sim | Sim | Ndo [ Sim [ Sim [ Sim [ Sim [ Sim [ Sim [ Sim [ Sim

Legenda: Sim - evidenciado; N&o - ndo evidenciado; NA - ndo se aplica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Todas as empresas brasileiras, com excecdo da 1-AES Brasil, declararam de forma
expressa seguir as diretrizes GRI (G4). Entre as britanicas, apenas a 13-ARM declarou seguir
as diretrizes GRI. Além disso as empresas brasileiras afirmaram ainda seguir as orientagcdes do
IIRC na elaboragdo de seus relatdrios, enquanto apenas trés britanicas (14-ACCA, 19-M&S e
23-The Crown Estate) declararam de forma expressa seguir orientagdes do <IR> Framework.
Destaca-se que a auséncia de setores de grande impacto ambiental na amostra analisada e a
auséncia de materialidade desse tema para os acionistas, s&o fatores que podem explicar o nivel
reduzido de disclosure ambiental em relatorio especifico por parte das empresas britanicas
(ADAMS; HILL; ROBERTS, 1998; BRAMMER; PAVELIN, 2006; FRC, 2014a).

4.5 Facilitacao da inovagéo

Embora ndo descritas literalmente, as formas de promover e facilitar a inovagdo foram
evidenciadas através da priorizacdo estratégica desse tema e da divulgacdo de informacGes
sobre investimentos em pesquisa e desenvolvimento, além da evidenciacdo de exemplos de
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inovacdo em produtos, servigos e processos. Apenas 14-ACCA e 16-Grantt Thornton néo
mencionaram o tema.
Quadro 7 — Inovacéo

5 | Responsabilidade que os responsaveis pela governanga assumem

Categoria Pais Empresas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
BR i i i
51 Promover e sim ﬁ,‘lm ﬁ/'lm ﬁ,‘lm sim | Sim | NA | Sim | Sim | sim | NA | Sim

facilitar a inovagdo 13 |14 |15 |16 |17 |18 |19 |20 |21 |22 |23 |24

Sim | Néo | Sim | Ndo | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim
Legenda: Sim - evidenciado; N&o - ndo evidenciado; NA - ndo se aplica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os esforgos em promover a inovacao foram evidenciados pela instituicdo de comités de
inovacdo na estrutura de governancga de empresas como 1-AES Brasil e 2-BNDES. A 3-BRF
incluiu ainda a inovacdo como prioridade em seu arco de materialidade, a 18-Interserve
classificou a inovagdo como capital intelectual e como core skill do modelo de criagdo de valor.
A 1-AES Brasil, por sua vez, declarou que a inovacao é um de seus principais ativos intangiveis,
sendo um fator determinante para o alcance de premiagdes nesse sentido.

4.6 Remuneracao e geracao de valor

Conforme disposto no Quadro 8, a seguir, ndo foram identificadas unidades de
contexto pertinentes ao tema nos relatorios das empresas 1-AES Brasil, 2-BNDES, 12-
Votorantim, 15-Deloitte e 16-Grant Thornton. No entanto, as demais empresas brasileiras (3-
BRF, 4-CCR, 5-CPFL, 6-Fibria, 8-Itat, 9-Natura e 10-Petrobras), mencionaram de forma
genérica a vinculagdo de indicadores de desempenho, bem como o alcance de metas a parcela
variavel da remuneracdo. Dessa forma, percebeu-se que a relacdo entre remuneracdo e geracdo
de valor é dada pelo alcance de resultados, recompensados principalmente por meio de
remuneracao variavel. Nesse sentido, a 9-Natura indicou ainda que a remuneracdo variavel dos
executivos estd ligada a indicadores de desempenho relacionados a dimensfes de
sustentabilidade (econdmica, social e ambiental).
Quadro 8 - Remuneracéo.

6 Vinculagdo sistema de compensagdo e incentivos a geracdo de valor em curto, médio e longo prazo, e como este
sistema esta ligado a forma como a organizacao usa e afeta os capitais

UK

Categoria Pais Empresas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
BR ~ | Ndo | Sim | Sim

. Né&o Sim | Ndo | NA | Sim | Ndo | Sim | NA | Né&o
6.1 Remuneragéo M M M

13 |14 |15 |16 |17 |18 |19 |20 |21 |22 |23 |24
Sim | Néo | Ndo | Ndo | Sim | Sim | Sim | Sim | Sim | Ndo | Sim | Sim
Legenda: Sim - evidenciado; N&o - ndo evidenciado; NA - néo se aplica.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Nos relatérios de remuneracdo das empresas 13-ARM, 17-HSBC, 18-Interserve, 19-
M&S e 21-Sainsbury’s € enfatizado alinhamento da remuneragdo com as politicas estabelecidas
pelo comité de remuneracdo de cada companhia. Nesse sentido, potencializar o alcance de
objetivos estratégicos, manter e motivar as liderangas como forma de viabilizar o crescimento
do negocio sdo apontados como objetivos das politicas de remuneragdo. A 18-Interserve
declarou ainda a utilizacdo de indicadores ndo financeiros que impactam a remuneracao
variavel com utilizacdo da metodologia balanced scorecard. Nesse sentido, a 13-ARM
evidenciou atraves de graficos que incentivos de longo prazo tém maior propor¢do na
remuneracao dos diretores que os bonus e parcela fixa da remunerag&o.

UK
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Em sintese, as divulgacdes das empresas britanicas demonstraram maior clareza quanto
a informagdes de remuneracdo. As empresas brasileiras submetidas as normas da CVM, por
sua vez, apresentaram esse tema de forma generalista na secdo 13 dos Formularios de
Referéncia. A influéncia normativa no disclosure foi evidenciada ainda pelo 8-Itat ao explicar
que ndo divulga valores individuais de remuneracao porque nao ha essa exigéncia na legislacao
brasileira. Acredita-se que a divulgacdo dessa informacdo apenas como atendimento a
legislacdo societaria prescinde os principios de materialiade, concisao e clareza de informacdes
prestadas aos stakeholders.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A divulgacéo de informagdes corporativas passa por um momento de evolugdo em que
sdo questionados a relevancia e a materialidade das informacdes divulgadas, bem como seus
impactos na geracédo de valor e tomada de decisdo. O relato integrado surge nesse cenério como
resposta as necessidades de diminuicdo das complexidades dos relatérios e como elemento de
agregacdo de informacéo Util a todos os stakeholders.

As caracteristicas do cenéario brasileiro revelam tendéncias de maior divulgacdo de
informacdes acerca de ética e integridade, bem como acerca relacionamento com as partes
interessadas, com énfase em praticas de responsabilidade social corporativa. Entende-se que o
maior nivel de disclosure das empresas brasileiras acerca de €tica, inovacao e responsabilidade
social corporativa, esta atrelada a necessidade de legitimacdo nesses aspectos. Percebeu-se
ainda que ha esforcos em divulgar temas como direcao estratégica e gestao riscos. As empresas
britanicas, porém, evidenciaram maiores especificacdes das acdes de mitigacdo dos riscos.

Em termos gerais, entre 0s elementos conectividade de informacdes, foco estratégico e
materialidade inerentes ao relato integrado, apenas o foco estratégico foi abordado com maior
énfase em ambos os paises. Acerca da conectividade de informacgdes, ambos denotam pontos a
melhorar quanto a clareza dos processos especificos de integrated thinking.

Acredita-se que as caracteristicas do ambiente normativo britanico e a difusdo da
propriedade culminaram na maior evidenciacdo de informacao acerca da estrutura de lideranca
e das politicas de remuneracdo, dada a necessidade de legitimidade quanto a esses temas. A
influéncia normativa no disclosure foi evidenciada ainda pelo 8-Itad, ao explicar que nédo
divulga valores individuais de remuneracéo por ndo haver tal exigéncia na legislagéo brasileira.

Em sintese, as empresas analisadas tém aspectos a melhorar quanto a aspectos de
materialidade e concisdo, principios do relato integrado. Uma alternativa para otimizar essa
divulgacdo € a utilizacdo de websites. A referida ferramenta pode ser utilizada como elemento
de conectividade que integra o reporte com maior clareza e concisdo aos stakeholders.

Consideradas as limitagGes da pesquisa, estudos futuros podem ampliar o periodo de
pesquisa, verificando as evolugdes das divulgacdes ao longo do tempo entre empresas
participantes e ndo participantes do programa piloto do IIRC. Como potencialidades de
benchmarking, apontam-se as praticas das empresas ARM e M&S como referéncia em
divulgacdes de estrutura de lideranca, direcdo estratégica e gestdo de riscos; AES Brasil e BRF
no quesito inovagao e relacionamento com as partes interessadas; BNDES e Petrobras em
disclosure de ética e integridade e Interserve em disclosure de remunerag&o.
REFERENCIAS
ACCOUNTING FOR SUSTAINABILITY (A4S). Connected Reporting — A practical
guide with worked examples. Disponivel em: <https://www.accountingforsustainability.
org/wp-content/uploads/2011/10/Connected-Reporting.pdf>. Acesso em: 6 set. 2016.



B8 con

www.convibra.org

. Integrated Reporting. Disponivel em:
<https://www.accountingforsustainability.org/integrated-reporting>. Acesso em: 6 set. 2016.
ABREU, A.C. S.; ZARO, E. S,; LUIZ, G.; BELLEN, H. M. V.; VICENTE, E. F. R.
Governanca Corporativa na Estrutura Conceitual do Relato Integrado: divulgactes das
Empresas Brasileiras Participantes do Projeto Piloto . Revista de Gestéo, Financas e
Contabilidade, v. 6, n. 2, p. 31-49, 2016.

ADAMS, Carol A.; HILL, Wan-Ying; ROBERTS, Clare B. Corporate social reporting
practices in Western Europe: legitimating corporate behaviour?. The British Accounting
Review, v. 30, n. 1, p. 1-21, Mar. 1998.

ANDRADE, A., ROSSETT]I, J. P., Governanca Corporativa: fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009.

ARMOUR, John; DEAKIN, Simon; KONZELMANN, Suzanne J. Shareholder primacy and
the trajectory of UK corporate governance. British Journal of Industrial Relations, v. 41, n.
3, p. 531-555, Sep. 2003.

BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO (BM&FBOVESPA). “Relate ou Explique” passa
a estimular o relato integrado entre as empresas listadas. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/relate-ou-explique/>. Acesso em: 25 maio 2016.
BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em: <
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm>. Acesso em 2016.

BURKE, J. J.; CLARK, C. E. The business case for integrated reporting: Insights from
leading practitioners, regulators, and academics. Business Horizons, v. 59, n. 3, p. 273-283,
Mar. 2016.

CARVALHO, Nelson; KASSALI, José Roberto. Relato Integrado: a nova revolucdo contabil.
Revista FIPECAFI, Sao Paulo, v. 1, p. 21-34, ago. 2014.

CHENG, Mandy et al. The international integrated reporting framework: key issues and
future research opportunities, Journal of International Financial Management &
Accounting, v. 25, n. 1, p. 90-119, Feb. 2014.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Instrucdo Normativa n°® 480/2009.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst480.html>. Acesso em dez 2016.
DELOITTE. Annual report insights 2015: The reporting landscape. 2015a. Disponivel
em: < https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/audit/deloitte-uk-
annual-report-insights-2015-full-survey.pdf>. Acesso em: 20 out. 2016.

. <IR>: how does it fit into the UK corporate reporting landscape?. 2015b.
Disponivel em: <https://www2.deloitte.com/uk/en/pages/audit/articles/integrated-
reporting.html>. Acesso em: 20 out. 2016.

ECCLES, Robert G.; KRZUS, Michael P. Relatorio unico: divulgacédo integrada para uma
estratégia sustentavel. Sdo Paulo: Saint Paul, 2011.

ECCLES, Robert G.; KRZUS, Michael P.; RIBOT, Sydney. Models of best practice in
Integrated Reporting 2015. Journal of Applied Corp. Finance, v. 27, n. 2, p. 103-115, 2015.
ECCLES, Robert G.; SALTZMAN, Daniela. Achieving Sustainability Through Integrated
Reporting. Stanford Social Innovation Review, v. 9, n. 3, p. 56 — 61, 2011.

FINANCIAL REPORTING COUNCIL (FRC). Lab report - Published project reports.
2016a. Disponivel em: <https://frc.org.uk/Lab/published-reports>. Acesso em: 24 out. 2016.

. Guidance on the Strategic Report. 2014a. Disponivel em:<https://www.frc.org.uk
/Our-Work/Codes-Standards/Accounting-and-Reporting-Policy/Clear-andonciseReporting/Na
rative-Reporting/Guidance-on-the-Strategic-Report.aspx>. Acesso em: 5 nov. 2016.



B8 con

www.convibra.org

. Lab insight report: Towards Clear & Concise Reporting. 2014b. Disponivel em:
<https://frc.org.uk/Our-Work/Publications/Financial-Reporting-Lab/FRC-Lab-Towards-
Clear-Concise-Reporting.pdf>. Acesso em: 20 out. 2016.

. Statutory Auditors Transparency Reporting Project. 2016b. Disponivel em:
<https://www.frc.org.uk/Our-Work/Audit/Professional-oversight/Professional-Oversight-
Projects/Audit-Projects-and-Reports/Reporting-Project.aspx>. Acesso em: 4 nov. 2016.

. The UK Corporate Governance Code 2014. 2014c. Disponivel em:
<https://www.frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Corporate-
Governance-Code-2014.pdf>. Acesso em: 4 set. 2016.

. UK Stewardship Code. 2016c¢. Disponivel em: <https://www.frc.org.uk/Our-
Work/Codes-Standards/Corporate-governance/Code.aspx>. Acesso em: 7 jul. 2016.
FREITAS, B. F. G.; FREIRE, F. S. Relato Integrado: Um Estudo da Aderéncia da Estrutura
Conceitual Proposta pelo IIRC no Relatério Socioambiental do Conselho Federal de
Contabilidade, Sociedade, Contabilidade e Gestéo, v. 12, n. 1, p. 77-92, 2017.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.
GOV.UK. Women on boards numbers almost doubled in last 4 years. Disponivel em:
<https://www.gov.uk/government/news/women-on-boards- almost >. Acesso em: nov. 2016.
HAXHI, llir; EES, Hans; SORGE, Arndt. A Political Perspective on Business Elites and
Institutional Embeddedness in the UK Code- Issuing Process. Corporate Governance: An
International Review, v. 21, n. 6, p. 535-546, 2013.

INSTITUTE OF DIRECTORS SOUTHERN AFRICA (IDSA). King IV - Questions and
answers. Disponivel em: <http://c.ymcdn.com/sites/www.iodsa.co.za/resource/resmgr/King_|
V/Guide_to_questions_and_answe.pdf>. Acesso em: 6 set. 2016.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC). Codigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa. 5. ed. Disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/index.php/s/codigo-das-melhores-praticas>. Acesso em: jul de 2016.

. Governanca Corporativa. <http://www.ibgc.org.br/index.php/governanca/governan
ca-corporativa>. 2016a. Acesso em: 15 jul. 2016.

INTERNATIONAL INTEGRATED REPORTING COUNCIL (lIRC). A estrutura
internacional para Relato Integrado. 2014a. Disponivel em:
<http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2015/03/13-12-08-THE-
INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Portugese-final-1.pdf>. Acesso em: 15 jun. 2016.

. Consultation Draft of the International <IR> Framework. 2013a. Disponivel em:
<http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/03/Consultation-Draft-of-the-
InternationalIRFramework.pdf>. Acesso em: 9 set. 2016.

. Criagéo de valor para a Administragédo. 2014b. Disponivel em: <http://www.relato
integradobrasil.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&conta=28&tipo=>. Acesso em jun. 2016.

. Discussion Paper: Towards Integrated Reporting — Communicating Value in
the 21st Century. 2011a.Disponivel em: <http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/
2011/09/IR-Discussion-Paper-2011_spreads.pdf>. Acesso em: 9 set. 2016.

. IRC Pilot Programme Business Network — Americas backgrounder (March
2014). 2014c. Disponivel em: <http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2014/03/1IR
C-Pilot-Program-Business-Network--Americas-March-2014.pdf>. Acesso em set. 2016.

. IRC Pilot Programme Business Network - Backgrounder. Disponivel em:
<http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/11/1IRC-Pilot-Programme-Business-
Network-backgrounder-October-2013.pdf>. Acesso em: 9 set. 2016.



B8 con

www.convibra.org

. Integrated Reporting Pilot Programme (Briefing). Disponivel em: <http://integrat
edreporting.org/wp-content/uploads//BriefingIntegratedReporting.pdf>. Acesso em set. 2016.

. IIRC Pilot Programme Yearbook 2013: Business and Investors explore the
sustainability perspective. 2013b. Disponivel em: <http://integratedreporting.org/wp-
content/uploads/2013/11/11IRC-PP-Yearbook-2013.pdf>. Acesso em jun. 2016.

. Strategy: The Breaktrough Phase 2014-2017. 2014d. Disponivel em: <http://integrat
edreporting.org/2015/02/1IRC-Strategy-Summary-2015.pdf>. Acesso em: 26 set. 2016.
. The <IR> Competence Matrix. 2016x. Disponivel em: <http://integratedreporting.o
rg/wp-content/uploads/04/IR-Competence-Framework-Section-One.pdf>. Acesso em 2016.

. The International <IR> Framework. 2013d. Disponivel em: <http://integratedrepo
rting.org/wp-content/uploads/The-International-Ir-Framework-2-1.pdf>. Acesso em jul. 2016.
. The Pilot Programme 2012 Yearbook: Capturing the experiences of global
business and investors. 2012. Disponivel em: <https://www.mikekrzus.com/downloads/files/R

eference.pdf>. Acesso em: 9 set. 2016.
ITAU UNIBANCO. Relato Integrado 2015. Disponivel em: <https://www.itau.com.br/
relacoes-com-investidores/informacoes-financeiras>. Acesso em: 20 jul. 2016.

.Relatério Anual Consolidado 2015. Disponivel em: https://www.itau.com.br/relacoe
s-com-investidores/informacoes-financeiras>. Acesso em: jul. 2016.
KPMG. Currents of change: The KPMG Survey of Corporate Responsibility Reporting
2015. Disponivel em: <http://www.kpmg.com/CN/en//ArticlesPublications/Documents/kpmg-
survey-of-corporate-responsibility-reporting-2015-0-201511.pdf>. Acesso em: 4 jul. 2016.
KUSSABA, Cristiane Tiemi. Anélise dos Elementos de Contetido do Relato Integrado:
Ital Unibanco e Natura-2013 e 2014. 2015. 146p. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias) — PPG
em Controladoria e Contabilidade, Universidade de S&o Paulo. S&o Paulo, 2015.
LANZANA, Ana Paula. Relagdo entre disclosure e governanga corporativa das empresas
brasileiras. 2004. 161f. Dissertacdo (Mestrado em Administragcdo) — Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade, Universidade de Séo Paulo, Sao Paulo, 2004.
LVES, N. J. F.; KASSAI, J. R.; LUCAS, E. C.; FERREIRA, H. M. G. Relato Integrado e 0
Formato da Informacdo Financeira para Evidenciar a Criacdo de Valor das Empresas do
Programa Piloto. Revista Evidenciacdo Contabil & Finangas, v. 5, n. 3, p. 99-122, 2017.
MACIEL, Paula Alvares. Relato Integrado: analise da evolugdo da Estrutura Conceitual e
sua aplicacdo nos relatdrios das empresas no Brasil. 2015. 173f. Dissertacdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) - Programa de Pds-Graduacdo em Ciéncias Contabeis, Universidade
Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2015.
MARCONI, M. de A.; LAKATOS, E. M. Técnicas de pesquisa: planejamento e execugdo de
pesquisas, analise e interpretacdo de dados. 7. ed. S&o Paulo, Atlas, 2010.
MURCIA, Fernando Dal-Ri. Fatores determinantes do nivel de disclosure de companhias
abertas no Brasil. 2009. 181p. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) — Programa de Pos-
Graduagdo Ciéncias Contébeis, Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2009.
MURCIA, Fernando Dal-Ri; SANTOS, Ariovaldo dos. Fatores determinantes de disclosure
voluntario no Brasil. REPeC - Revista de Educagdo e Pesquisa em Contabilidade, Brasilia,
V. 3, Nn. 2, p. 72-95, maio/ago. 20009.
NICHI, Jaqueline. Governanca e Relatério Integrado: discursos e préticas da
sustentabilidade corporativa. 2016. 117 p. Dissertacdo (Mestrado em Sustentabilidade) -
Escola de Artes, Ciéncias e Humanidades, Universidade de Sdo Paulo, Séo Paulo, 2016.




B8 con

www.convibra.org

OLIVEIRA, M. C., ARAUJO JUNIOR, J. F., OLIVEIRA, O. V., PONTE, V. M. R,,
Disclosure Social de empresas brasileiras e britanicas a luz da Teoria Institucional. ASAA-
Advances in Scientific and Applied Accounting, Sdo Paulo, v. 5, n. 1, p. 2-26, 2012.
OLIVEIRA, M. M. de. Como fazer projetos, relatorios, monografias, dissertacdes e teses.
5. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011.

OWEN, G., Integrated Reporting: A Review of Developments and their Implications for the
Accounting Curriculum. Accounting Education, v. 22, n. 4, p. 340-356, Jun. 2013.

PEREZ JUNIOR, J. H., OLIVIERI NETO, R.,; SILVA, C. A. dos S., Relatorio Integrado:
integracdo entre as informacdes financeiras, de sustentabilidade e de governanca em relatérios
corporativos. S&o Paulo: Atlas, 2014.

RELATO INTEGRADO BRASIL. dR> incorporado a codigos de governanca corporativa.
Disponivel em: <http://www.relatointegradobrasil.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=
55221&conta=28&id=227739>. Acesso em: 2 set. 2016.

RICARDO, V. S.; BARCELLOS, S. S.; BORTOLON, P. M. Relatério de Sustentabilidade ou
Relato Integrado das Empresas Listadas na BM&FBovespa: Fatores Determinantes de
Divulgacéo. Revista de Gestdo Social e Ambiental, v. 11, n. 1, p. 90-104, 2017.

SILVA, David Stanhy de Carvalho; OLIVEIRA, Marcelle Colares; GOMES, Carlos Adriano
Santos. Relato Integrado: Divulgagéo dos Capitais segundo o Isomorfismo Institucional. In:
Encontro da ANPAD (ENANPAD). Anais... Costa do Sauipe, ANPAD, 2016.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga Corporativa no Brasil e no mundo:
teoria e pratica. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2015.

SLEWINSKI, Evelise; CAMACHO, Reinaldo Rodrigues; SANCHES, Simone Leticia
Raimundini. Andlise Bibliométrica e Paradigmatica da Producao Cientifica sobre Relato
Integrado nos Periddicos Internacionais de Contabilidade. In: XV Congresso USP de
Controladoria e Sustentabilidade. Anais... Sdo Paulo: FIPECAFI, 2015.

STUBBS, Wendy; HIGGINS, Colin. Stakeholders’ perspectives on the role of regulatory
reform in integrated reporting. Journal of Business Ethics, Dordrecth, p. 1-20, Nov. 2015.
UNITED NATIONS. The Future We Want: Outcome of the United Nations Conference on
Sustainable Development. In: RIO+20 United Nations Conference on Sustainable
Development. Anais..., 2012. Rio de Janeiro.

VAZ, N.; FERNANDEZ-FEIJOO, B., RUIZ, S., Integrated reporting: an international
overview. Business Ethics: A European Review, 2016, v. 25, n. 4, p. 577-591. Oct. 2016.
WORLD ECONOMIC FORUM. The Global Competitiveness Report 2014-2015.
Disponivel em: <http://www3.weforum.org/docs/WEF_GlobalCompetitivenessReport_2014-
15.pdf>. Acesso em 2016.

WULF, Inge; NIEMOLLER, Jens; RENTZSCH, Natalia. Development toward integrated
reporting, and its impact on corporate governance: a two-dimensional approach to accounting
with reference to the German two-tier system. Springer, Oct. 2014.

ZARO, Elise Soerger. Analise comparativa de relatos integrados das empresas brasileiras
a luz da estrutura conceitual. 2015. 170 p. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) - Pds-
Graduagdo em Contabilidade, Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis, 2015.



