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Resumo

O objetivo deste relato técnico foi investigar arelagdo entre os niveis de governanga corporativa e a qualidade do Relato Integrado (RI)
de empresas do setor de energia listadas na B3. O Rl é um report elaborado pelo Conselho Internacional de Relato Integrado, o
International Integrated Reporting Council (1IRC), que busca evidenciar em seu relatério como as organizagdes criam valor a curto,
médio e longo prazo, trazendo aspectos financeiros e ndo-financeiros. O Rl serve como fundamental mecanismo de governanga
corporativa, de forma a diminuir a assimetria de informag&o entre os agentes da organizagdo. A amostra da pesquisa € composta por
companhias do setor de energia que divulgaram RI no ano de 2022, totalizando 9 empresas. A metodologia adotada foi a andlise de
contelido dos RIs, verificando a conformidade com o framework elaborado pelo 1IRC. Para isso, o nivel de aderéncia dos RIs foi
calculado por meio do indice de Divulgagdo (1D), variando de 0 a 1, quanto mais proximo de 1, maior o nivel de aderéncia. Os
resultados surpreendem ao mostrar |Ds de empresas ndo estdo listadas no Novo Mercado entre os melhores indices. O estudo contribui
para o entendimento do disclosure de Rl no setor de energia do Brasil.

Palavras-chave: Relato Integrado; Governanga Corporativa; Qualidade do disclosure do Relato | ntegrado.
Abstract

The objective of this technical report was to investigate the relationship between corporate governance levels and the quality of the
Integrated Report (IR) of companies in the energy sector listed on B3. The IR is a report prepared by the International Integrated
Reporting Council (1IRC), which seeks to highlight in its report how organizations create value in the short, medium and long term,
bringing financial and non-financial aspects. IR serves as a fundamental corporate governance mechanism, in order to reduce
information asymmetry between the organization's agents. The research sample is made up of companies in the energy sector that
disclosed IR in 2022, totaling 9 companies. The methodology adopted was the content analysis of the IRs, verifying compliance with
the framework developed by the IIRC. For this, the level of adherence of the IRs was calculated using the Disclosure Index (DI),
ranging from O to 1, the closer to 1, the higher the level of adherence. The results are surprising when showing company |IDs are not
listed on the Novo Mercado among the best indices. The study contributes to the understanding of IR disclosure in the Brazilian energy
sector.

Keywords: Integrated Reporting; Corporate Governance; Quality of Integrated Report disclosure.



A RELACAO ENTRE O NiVEL DE GOVERNANCA CORPORATIVAE A
QUALIDADE DO RELATO INTEGRADO DE EMPRESAS DO SETOR DE
ENERGIA LISTADAS NA B3

RESUMO

O objetivo deste relato tecnico foi investigar a relagdo entre os niveis de governanca corporativa
e a qualidade do Relato Integrado (RI) de empresas do setor de energia listadas na B3. O RI é
um report elaborado pelo Conselho Internacional de Relato Integrado, o International
Integrated Reporting Council (IIRC), que busca evidenciar em seu relatério como as
organizac@es criam valor a curto, médio e longo prazo, trazendo aspectos financeiros e néo-
financeiros. O RI serve como fundamental mecanismo de governancga corporativa, de forma a
diminuir a assimetria de informac&o entre os agentes da organizacdo. A amostra da pesquisa é
composta por companhias do setor de energia que divulgaram RI no ano de 2022, totalizando
9 empresas. A metodologia adotada foi a analise de conteddo dos RIs, verificando a
conformidade com o framework elaborado pelo IIRC. Para isso, o nivel de aderéncia dos Rls
foi calculado por meio do indice de Divulgagdo (ID), variando de 0 a 1, quanto mais préximo
de 1, maior o nivel de aderéncia. Os resultados surpreendem ao mostrar IDs de empresas nao
estdo listadas no Novo Mercado entre os melhores indices. O estudo contribui para o
entendimento do disclosure de RI no setor de energia do Brasil.

Palavras-chave: Relato Integrado; Governanca Corporativa; Qualidade do disclosure do
Relato Integrado.

ABSTRACT

The objective of this technical report was to investigate the relationship between corporate
governance levels and the quality of the Integrated Report (IR) of companies in the energy
sector listed on B3. The IR is a report prepared by the International Integrated Reporting
Council (IIRC), which seeks to highlight in its report how organizations create value in the
short, medium and long term, bringing financial and non-financial aspects. IR serves as a
fundamental corporate governance mechanism, in order to reduce information asymmetry
between the organization's agents. The research sample is made up of companies in the energy
sector that disclosed IR in 2022, totaling 9 companies. The methodology adopted was the
content analysis of the IRs, verifying compliance with the framework developed by the 1IRC.
For this, the level of adherence of the IRs was calculated using the Disclosure Index (DI),
ranging from 0 to 1, the closer to 1, the higher the level of adherence. The results are surprising
when showing company IDs are not listed on the Novo Mercado among the best indices. The
study contributes to the understanding of IR disclosure in the Brazilian energy sector.

Keywords: Integrated Reporting; Corporate Governance; Quality of Integrated Report
disclosure.

1. Introducéo

A Governanga Corporativa (GC) é um sistema de mecanismos que busca melhorar a
saude financeira das organizagdes, bem como trazer transparéncia para os investidores e
stakeholders em geral. Assim, é esperado que empresas com altos niveis de GC apresentem
disclosures de melhor qualidade (FRIAS-ACEITUNO et al., 2013; LAl et al., 2016), incluindo
0 Relato Integrado (RI) (ARAS, 2017; KiLiC; KUZEY, 2018; CARVALHO et al., 2022;
ROMAO et al., 2022).



No Brasil, as empresas listadas na bolsa possuem diversos niveis de governanca, sendo
0s mais altos daquelas que integram os segmentos Novo Mercado (NM), Nivel 1 e Nivel 2,
sendo as empresas desses niveis consideradas como sendo as que possuem altos niveis de GC.
No caso, 0 NM € o segmento em que as empresas adotam voluntariamente praticas de GC
adicionais as que séo exigidas pela legislacao brasileira (B3, 2023).

O RI é um disclosure que as organizagdes vém adotando nos Gltimos anos, pois é uma
nova forma de divulgar as informacdes financeiras e ndo-financeiras (IRRC, 2013). E uma
exigéncia cada vez mais importante que é demandada com o passar dos anos, apenas a
divulgacdo dos resultados financeiros ndo é suficiente para saciar o anseio dos stakeholders por
informagdes completas sobre as organizacées (CARVALHO et al., 2022).

O RI é um documento que informa sobre aspectos financeiros e nao-financeiros, como
a estratégia, governanca, aspectos sociais e ambientais, desempenho e perspectivas de futuro
da organizacdo. Servindo de apoio para os stakeholders da companhia se contextualizarem com
0 que acontece dentro da entidade, além dos dados apresentados nas demonstragdes financeiras
obrigatdrias (IRRC, 2013).

A GC busca mitigar os custos de agéncia dentro das organizacdes, visto que a assimetria
de informacdes entre os stakeholders e a entidade é um dos principais fatores para o aumento
desse custo. Sendo assim, a divulgacdo do RI com alta qualidade de informacdo diminui esses
custos (CARVALHO et al., 2022). A informacdo de alta qualidade tem extrema importancia
dentro de uma organizacao, pois ajuda na tomada de decisdes, de gerentes e investidores, assim
o RI contribui para o aumento da qualidade da informacdo divulgada (OBENG; AHMED;
MIGLANI, 2020) e, consequentemente, para 0 aumento do valor da empresa. O valor de uma
empresa pode ser calculado pelo fluxo de caixa descontado e o RI, quando bem elaborado,
auxilia na criagdo de valor para a organizagcao (BARTH et al. 2017).

Segundo Maria et al. (2022), existem estudos sobre a aderéncia das organizacdes ao
framework elaborado pelo IRRC, que mostram que a empresas ainda estdo se adaptando ao
formato previsto, bem como existe a necessidade de discussdo sobre possiveis melhorias na
estrutura do framework e em relacdo aos principios norteadores abordados elencados pelo
IRRC.

O RI possui papel fundamental quando os niveis de sustentabilidade ambiental, social e
de GC (ESG) sdo mais elevados dentro de uma empresa, destacados por Bernardi e Stark
(2016), em estudo que comparou a precisdo das previsdes dos analistas financeiros nas
empresas sul-africanas antes e depois da obrigatoriedade do reporte do RI.

Existem estudos que abordam a relacdo da divulgacdo do RI com retorno financeiro,
como em estudo sobre RI, em que foi evidenciado que quanto maior a aderéncia a estrutura do
RI, maior a reducdo do custo de capital propria pelas companhias (ZHOU et al., 2017).

Assim, o problema aqui abordado se apresenta de forma a avaliar se existe relacdo entre
os niveis de GC e a qualidade das informacdes divulgadas pelas empresas em seus RIs. A
questdo de pesquisa se da pela seguinte sentenca: Qual a relacdo entre o nivel de governanga
corporativa e a qualidade das informac6es divulgadas no relato integrado das empresas do setor
de energia listadas na B3?

Parte-se da premissa que empresas que divulgam RI de boa qualidade sdo as que
possuem os maiores niveis de GC (VITOLLA et al., 2019). O diferencial da presente pesquisa
é o foco sobre a variavel de nivel de GC, em relagdo a qualidade do RI, diferentemente de outros
trabalhos, como o de Carvalho et al. (2022), em que outras variaveis impactaram o modelo,
justificando a presente pesquisa.

Com o objetivo de fornecer informacdes de forma integrada sobre o valor empresarial,
em junho de 2021 o IIRC e o SASB se fundiram, formando o Value Reporting Foundation
(VRF), unindo os conceitos do pensamento integrado e seu framework com as ferramentas e
padroes estabelecidos pela SASB. Logo na sequéncia, em 3 de novembro de 2021, o IFRS



(International Foundation Reporting Standarts) anunciou a criacdo do ISSB (International
Sustainability Standards Board) para atender as demandas de investidores e outros stakeholders
sobre reports que tratassem questbes ESG, como clima, questdes ambientais, sociais e de
governanca (IFRS, 2022).

O VRF foi incorporado ao IFRS atraves do ISSB, demonstrando a importancia do
disclosure de informagdes ESG, por meio do relato integrado, e questdes integradas sobre 0s
reports das organizacGes. Tais movimentos realizados pelas organizacdes reforcam a
importancia entre informagbes financeiras (IFRS, FASB, BCB) e informacgdes de
sustentabilidade (GRI, SASB), e o Rl incorporado pelo IFRS possui a intencéo de revolucionar
a forma de reportar, com o objetivo de implementacéo padronizada, comparavel e compulséria
de Relatos Integrados e de Sustentabilidade (KASSAI et al., 2023).

A contribuicdo do presente estudo se inicia por agregar argumentos que afirmem a
importancia do Rl no mundo corporativo, visto que € um documento que engloba aspectos que
outros relatérios ndo conseguem, principalmente demonstrando como a entidade gera valor
(IRRC, 2013). Adicionalmente, o estudo da influéncia dos niveis de GC pode indicar caminhos
alternativos para futuras pesquisas sobre disclosure envolvendo o RI.

2. Referencial Tedrico
2.1 Governanca Corporativa

Primeiramente, pode-se definir Governanca Corporativa como um conjunto de
principios, propositos, processos e praticas que rege o sistema de poder e os mecanismos de
gestdo das corporacdes, buscando a maximizacédo da riqueza dos proprietarios e o atendimento
dos direitos de outras partes interessadas, minimizando oportunismos conflitantes com esse fim.

Segundo Chagas (2007), GC é um sistema que estabelece regras e poderes para
conselhos, comités, diretoria e outros gestores, criando instrumentos de fiscalizacao, controles,
principios e regras que leva a uma gestdo eficiente e eficaz, prevenindo abuso de poder.

De acordo com o novo codigo de melhores préticas de GCV (IBGC 6ed., 2023, p. 16),
GC é um sistema para monitorar e dar direcdo para as organizacdes, visando a geracao de valor
sustentavel para elas, seus socios e a sociedade, sendo que tal sistema é composto por
principios, regras, estruturas e processos. Além disso, é um sistema que busca equilibrio entre
0s assuntos das partes interessadas da organizacdo, contribuindo para a sociedade e meio
ambiente de maneira positiva.

As melhores praticas de GC sdo baseadas em cinco principios basicos: a transparéncia,
que € o desejo da organizagdo de disponibilizar para as partes interessadas informagdes de
diversos aspectos em relacdo a organizacao, com veracidade, tempestividade, coeréncia, clareza
e relevancia, tanto informacdes positivas quanto negativas, favorecendo o desenvolvimento dos
negocios e estimulando um ambiente de confianca; a equidade, motivada e caracterizada
motivada pelo senso de justica, respeito, diversidade, inclusdo, pluralismo e igualdade de
direitos e oportunidades, de todos 0s parceiros e outras partes interessadas, evitando qualquer
tipo de discriminacdo; a responsabilizacdo (Accountabiliy), que determina que os agentes
envolvidos com governanga Sejam responsaveis por seus atos dentro da organizacdo,
desempenhando fungbes com diligéncia, independéncia e com visdo de agregar valor
sustentavel de longo prazo assumindo as consequéncias pela suas tomadas de decisdes ou a
omissdo de tomada de decis0es; a integridade, que tem o intuito de promover e praticar a cultura
ética na organizacdo, evitando conflito de interesses, preservando a lealdade a organizagéo e
cuidados com todas as partes interessadas e com 0 meio ambiente; e a sustentabilidade, que
zela pela saude econdmico-financeira da companhia, reduzindo as externalidades negativas e



aumentando as positivas, levando em consideracdo o modelo de negdcios, os diversos capitais
(financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, natural, reputacional) no curto, médio e
longo prazo. Logo, as organizacfes precisam compreender e atuar em uma relacdo de
interdependéncia com o0s ecossistemas social, econdbmico e ambiental, fortalecendo seu
protagonismo e suas responsabilidades perante a sociedade (IBGC, 2023).

Os mecanismos de GC servem para alinhar os interesses dos stakeholders da
companhia, de forma a diminuir os custos de agéncia, que tendem a prejudicar os investidores,
acionistas e outras partes interessadas, por exemplo, pela expropriagdo dos recursos da
companhia pelos gestores frente aos acionistas. (JENSEN; MECKLING, 1976).

A B3 distingue as empresas listadas em segmentos, a saber: Bovespa Mais, Bovespa
Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1; sendo os trés ultimos, N1, N2 e NM, os
segmentos onde se encontram as empresas com maiores niveis de GC (B3, 2023). Os niveis
Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2 sdo para empresas gque estdo entrando no mercado de
acOes de forma gradual, e ainda ndo possuem todos 0s requisitos para os niveis mais elevados
de GC, sendo considerados do nivel Tradicional. A seguir, estdo elencadas as principais
diferencas entre os niveis de listagem da B3 (MORI, 2022).

Quadro 1 — Principais diferencas entre os niveis de listagem da B3
NOVO MERCADO NIVEL2 | NIVEL1 | TRADICIONAL

Somente a¢bes ON Acdes ON e PN (com direitos adicionais)
25% ou 15%, caso o ADTV
(average daily trading
volume) seja superior a R$ 25
milhGes

ITEM
Capital Social

Percentual minimo
de acBes em
circulagéo

0,25 N&o ha regra especifica

Ofertas Publicas de

Distribuic&o de Esforcos de disperséo

aciondria, exceto para ofertas

Esforcos de disperséo

. Né&o ha regra especifica
acionaria

agoes ICVM 476
\{edag.acz a Limitacdo de voto inferior a 5% do capital, I .
disposicoes N&o ha regra especifica

estatutarias quérum qualificado e "clausulas pétreas”

Composicéo do

Conselho de Minimo de 3 membros Minimo de 5 Minimo de 3 membros
s ~ membros
Administracdo
Veda(;a? a Presidente do conselho e diretor presidente ou principal . 1 -
acumulacéo de . N&o hé regra especifica
executivo pela mesma pessoa
cargos
Obrigagdo do Manifestacao sobre qualquer oferta publica de X1 -
Conselho de o ~ - . Né&o hé regra especifica
g N aquisicdo de acdes de emissdo da companhia
Administracdo
Demonstracdes s Traduzidas s
P Conforme legislacédo - Conforme legislacéo
Contabeis para o inglés
N N&o ha regra
Informacdes em . ~ -
A A Fatos relevantes, informacdes | especifica,
inglés, simultaneas . X1 -
N ~ sobre proventos e press alem das Né&o hé regra especifica
a divulgacéo em ~
N release de resultados Demonstragde
portugués P
s Contébeis
Realizacdo, em até 5 dias
Reuni&o publica Uteis apds a dlvulg_au;ao de Obrigatéria Facultativa
anual resultados trimestrais ou das
demonstracdes contabeis, de




apresentagao publica sobre as
informagdes divulgadas

Calendario de
eventos
corporativos

Obrigatério

Facultativo

Divulgagéo
adicional de
informacdes

- Regimentos do Conselho de
Administracdo, de seus
comités de assessoramento e
do Conselho Fiscal, quando
instalado

- Cadigo de conduta -
Politicas de (i) remunerag&o;
(i) indica¢do de membros do
Conselho de Administragdo,

seus comités de
assessoramento e diretoria
estatutaria; (iii)
gerenciamento de riscos; (iv)
transacdo com partes
relacionadas; e (v) negociagdo
de valores mobiliérios, com
conteildo minimo, exceto a de
remuneracao

- Divulgacéo (i) anual de
relatorio resumido do comité
de auditoria estatutario
contemplando os pontos
indicados no regulamento; ou
(ii) trimestral de ata de
reunido do Conselho de
Administragdo, informando o
reporte do comité de auditoria
ndo estatutario

Politica de negociacdo de
valores mobiliarios e
cédigo de conduta

N&o ha regra

. 100% para ~
Concesséo de Tag 100% para ages ON acdes ON e 80% para agoes OI\I (conforme
Along PN legislacdo)
Realizacdo de
OPA, no
minimo, pelo
valor
Realizacdo de OPA por preco :ﬁ?g;’g'gg
Saida do segmento justo, com quérum de cancelamento
/ Oferta Publica de | aceitacdo ou concordancia q X x -
S ~ . e registro ou Né&o aplicavel
Aquisicéo de Ac¢bes | com a saida do segmento de saida do
(OPA) mais de 1/3 dos titulares das segmento
acles em circulacéo ’
exceto se
houver
migracdo para
Novo
Mercado
Adesdo & Camara
de Obrigatdria Facultativa

Arbitragem do
Mercado




Obrigatdria a instalacdo de
comité de auditoria,
estatutario ou ndo estatutario,

que deve atender aos Facultativo
requisitos indicados no
regulamento: composicéo e
atribuicBes
Obrigatéria a existéncia de
area de auditoria interna que
deve atender aos requisitos
indicados no regulamento
Obrigatéria a implementacao
de funcBes de compliance,
. controles internos e riscos .
Compliance . Facultativo
corporativos, sendo vedada a
acumulacdo com atividades
operacionais

Comité de
Auditoria

Auditoria Interna Facultativa

Fonte: Mori (2022).

A qualidade da governanca corporativa em organizagdes, pode ser influenciada pela
estrutura de propriedade encontrada na companhia, relacdo essa que é negativa quando o
acionista controlado possui excesso de direito a voto dentro da entidade. Outras relagdes entre
a qualidade da governanca sdo com fatores como o tamanho da organizacgdo, se a companhia é
emissora de ADRs (American Depositary Receipts), e com a¢fes de maior liquidez, essas
relacBes sdo positivas, aumentando a qualidade da governanca da organizacdo (SILVEIRA,
2004).

Sobre a qualidade da GC em paises emergentes, a variacao da qualidade € grande, sendo
que a qualidade média de GC das empresas tende a ser maior em paises com sistemas legais
mais eficientes (KLAPPER, LOVE, 2002).

2.2 Relato Integrado

Relato Integrado é um report corporativo constituido e elaborado pelo International
Integrated Reporting Council (1IRC), 6rgao criado em 2010, e tendo seu primeiro framework
divulgado em 2013. O RI visa principalmente, segundo o framework 1.0 (IIRC, 2013, p. 2):

Melhorar a qualidade da informac&o disponivel a provedores de capital financeiro,
permitindo uma alocaco de capital mais eficiente e produtiva.

Promover uma abordagem mais coesa e eficiente do relato corporativo, que aproveite
as diversas vertentes de relato e comunique a gama completa de fatores que afetam,
de forma material, a capacidade de uma organizacg&o de gerar valor ao longo do tempo.
Melhorar a responsabilidade pela e a gestdo da base abrangente de capitais (financeiro,
manufaturado, intelectual, humano, social, de relacionamento e natural) e fomentar o
entendimento de suas interdependéncias.

Apoiar a integracdo do pensamento, da tomada de decisédo e das a¢bes que focam na
geracao de valor no curto, médio e longo prazos.

O RI possui a orientacdo baseada em seis capitais, segundo o framework elaborado pelo
0rgdo, essa classificacdo ndo € obrigatdria na divulgacdo do RI, porém, a grande maioria das
divulgacGes de RI pelas empresas trazem os seis capitais destacados nos reports, sdo eles:
financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento e natural.

O framework fornece orientacdo com base em principios basicos e elementos de
conteudo para se elaborar um relato integrado, os sete principios basicos sdo os seguintes (1IRC,
2013, p. 16):



e Foco estratégico e orientagdo para o futuro: o RI deve oferecer uma visdo da estratégia
da organizacdo e como ela se relaciona com a capacidade que a organizacdo tem de
gerar valor em curto, médio e longo prazo, bem como com seu uso e seus impactos
sobre os capitais;

e Conectividade da informacéo: o RI deve mostrar uma imagem holistica da combinacéo,
da interrelacdo e das dependéncias entre os fatores que afetam a capacidade da
organizacéo de gerar valor ao longo do tempo;

e Relacdes com partes interessadas: 0 RI deve prover uma visdo da natureza e da
qualidade das relagbes que a organizagd0 mantém com suas principais partes
interessadas, incluindo como e até que ponto a organizacdo entende, leva em conta e
responde aos seus legitimos interesses e necessidades;

e Materialidade: deve divulgar informagdes sobre assuntos que afetam, de maneira
significativa a capacidade de uma organizacao de gerar valor em curto, medio e longo
prazo;

e Conciséo;

e Confiabilidade e completude: o RI deve abranger todos os temas materiais, tanto
positivos quanto negativos, de maneira equilibrada e isento de erros significativos;

e Coeréncia e comparabilidade: As informacdes em um RI devem ser apresentadas em
bases coerentes ao longo do tempo e de maneira a permitir uma comparag¢do com outras
organizac¢Ges na medida em que seja material para a capacidade da propria organizacéo
de gerar valor ao longo do tempo.

Um relatério integrado inclui os oito seguintes elementos de conteldo, que séo
fundamentalmente vinculados uns aos outros e ndo sdo mutuamente excludentes, sendo eles
(IIRC, 2013, p. 24):

Viséo geral organizacional e ambiente externo;
Governanca;

Modelo de negdcios;

Riscos e oportunidades;

Estratégia e alocacao de recursos;
Desempenho;

Perspectivas;

Base de preparacao e apresentacéo.

O RI é interligado com o conceito de Pensamento Integrado, este tido como o algo
que relaciona todas as unidades da empresa, em que uma tomada de decisdo sO pode ser
efetivada apds a consideracdo de todas as partes que serdo afetadas pela decisdo, ndo apenas
uma area ou um aspecto por exemplo. Segundo o framework 1.0, o pensamento integrado “¢ a
consideracdo efetiva que uma organizagéo da aos relacionamentos entre suas diversas unidades
operacionais e funcionais, bem como os capitais que usa ou afeta” (IIRC, 2013).

A divulgacédo da forma como as corporac6es criam valor € um dos objetivos dentro do
RI, e 0 pensamento integrado auxilia nesse movimento. Assim, o RI ndo é apenas um resumo
de informacGes de outros relatérios, o que leva a tomada de decisdo integrada dentro da
companhia, afetando a capacidade da organizagdo gerar valor em curto, médio e longo prazos
(IIRC, 2013).

Quanto maior o nivel de entendimento do pensamento integrado pelas organizagoes e
por seus gestores, melhor serd a aderéncia do RI divulgado por essas empresas. Assim, 0
processo e conceito de pensamento integrado estara cada vez mais enraizado, se tornando um
processo continuo em que o RI sera uma ferramenta de criacdo de valor dentro da companhia
(IIRC, 2016; EY, 2014). O pensamento integrado pode emergir em um movimento top-down,



qguando a administracdo entender que os aspectos socioambientais e de governanca é importante
para as tomadas de decisdes, ou em movimento bottom-up, em que o engajamento entre 0s
departamentos e unidades torna possivel a disseminagdo do pensamento integrado por toda a
companhia (BEVILAQUA; NEUMANN; FAIA, 2021).

O RI deve apresentar a visao estratégica da empresa, trazer uma visdo ampla, de forma
integrada de todos os fatores que influenciam na geracgéo de valor, além de que todos os pontos
relevantes devem ser divulgados com neutralidade (IIRC, 2013).

A crescente demanda do mercado sobre informag6es ndo-financeiras envolvendo as
organizagOes foi um dos principais fatores para a elaboracdo do RI, trazendo essa visdo de
integracdo entre as informag0es financeiras e ndo-financeiras (VILLIERS et al., 2014). Apenas
relatorios econdmico-financeiros ndo estdo atendendo a todas as necessidades para oS
investidores tomarem suas decisdes (KASSAI; CARVALHO, 2020).

O RI tem como um dos seus objetivos o dever e desejo de reportar as partes interessadas,
ou seja, a Accountability é parte fundamental do RI no sentido de divulgar informacdes de
forma relevante e concisa para os stakeholders (IIRC, 2013). Em estudo empirico sobre a
relagdo do Rl com o mercado de capitais, Flores et al. (2019) constataram que o RI traz
beneficios financeiros futuros para as empresas e investidores, pois possibilita que sejam feitas
melhores previsdes sobre o futuro da empresa e seu horizonte de visdo, como questdes sobre
estratégia e rumo que a companhia deseja seguir, ou seja, 0 RI traz uma visdo de futuro, ndo
apenas sobre desempenho passado.

O RI serve de instrumento de transparéncia das companhias (CARVALHO et al., 2022;
KASSAI et al., 2023). Compreendendo um dos pilares da GC, traz dados financeiros e sobre o
passado, mas também, o plano de estratégia futuro, 0 que consequentemente traz mais
estabilidade ao mercado e aos investidores. A informacdo financeira é a ponta do iceberg, 0s
relatorios hoje ndo podem se limitar apenas a trazer informacdo financeira, os relatérios
precisam envolver questdes sociais, ambientais e de GC (BORGERTH, 2021). O RI precisa ser
entendido como um novo jeito de reportar, que visa transmitir as informag6es de maneira mais
clara, concisa e consistente para quem toma as decisdes(CRCSP, 2017, p. 14).

O quadro a seguir apresenta um resumo da trajetdria do RI no Brasil, seus precursores,
fatores que influenciaram e auxiliaram na elaboracdo do projeto e discussdo do tema no Brasil
e no mundo, antes e ap6s a implementacgdo do RI (KASSAI et al., 2023).

Quadro 2 — Histdrico do RI no BrasilPRE RELATO INTEGRADO NO BRASIL

em 1991 o professor Nelson

Carvalho € o primeiro a abordar a Séries 1SOs 14000 (1993) e 26000

Balango Social IBASE (1997)

temética de meio ambiente no pais (2010)
Professor Eliseu Martins incentivou . .
o Relatorio IBASE (1997) CDP ano 2000 King Il (Africa do Sul) em 2002
- Accounting for Sustainability -
GRI € criado 2002 NBCT 15 (2004) A4S (2004)
Relatério STERN (2006) e EMCB | Adocéo do IFRS na Europa (2005)
ISE/B3 (2005) e ICO2/B3 (2010) (2009) e Brasil (2007)

Balanco Contabil das Nagdes Dialogo IFRS & GRI em maio de

(BCN) 2010 na USP Criagdo do IIRC (2010)

RELATO INTEGRADO

19 rascunho do framework do Criagdo da Comissdo Brasileiro de

Relato Intearado Criagdo do SASB (2011) Acompanhamento do Relato
g Integrado (CBARI) em 2012
Rio+20 e artigo 47° Relate ou Explique da B3 (2012) Relato Integrado no IBGC (2013)




Lancamento do framework do RI
(2013)

Projeto Piloto com empresas
brasileiras (2013)

TCFD e FSB (2015)

Acordo de Paris (2016)

Livro Integrated Reporting (2016)

Relate ou Explique ODS da B3

Relato Integrado adotado pelo TCU
(2018)

OCPS 09 do Conselho Federal de
Contabilidade (2020) e Resolucdo
n°14 da CVM

Revisdo do framework do Relato
Integrado (2021)

Criacdo do Value Reporting
Foundation (VRF) em 2021

Criagdo do International
Sustainability Standards Board
(ISSB)

Atualmente IFRS Foundation —
ISSB e IASB

Fonte: Adaptado de Kassai et al. (2023).

2.3 Qualidade do RI e Estudos Anteriores

A qualidade do RI depende da qualidade da informacéo divulgada, se € assertiva para a
tomada de deciséo do stakeholder, sendo que, de acordo com a Teoria dos Stakeholders, o
principal objetivo das organizacOes é atender as demandas de suas partes interessadas (Barakat,
2018). A demanda de informagdes diversas faz com que o RI tenha que atender a diversas partes
interessadas, 0 que faz ocorrer uma pressdo sobre o nivel de expectativa e qualidade do report
(VITOLLA et al.,, 2019). Os stakeholders sdo fatores determinantes na qualidade das
informacdes divulgadas pelas organizacées (CARVALHO et al., 2022).

O RI pode trazer beneficios financeiros em relagdo ao custo do capital. Em estudo sobre
a relacdo da divulgacdo do RI com o custo do capital, foi evidenciado que existe uma relacdo
negativa entre divulgacdo do RI e custo de capital proprio, e quando em ambiente de alta
regulacdo em relacdo a responsabilidade social corporativa, também apresentam relacdo
negativa com custo da divida (ZARO, 2019). A divulgacdo do RI pelas empresas se torna um
importante instrumento de transparéncia a investidores e credores, diminuindo a assimetria de
informacao e, consequente, ocorre a diminui¢do do custo de capital.

Em relacdo a importancia do RI para o mercado de capitais, Zhou et al. (2017)
evidenciaram que as informac®es trazidas pelo RI sdo extremamente Uteis para além daquelas
ja trazidas pelos mecanismos de reports tradicionais, e que analises futuras sobre companhias
costumam apresentar menos erros, quando feita sobre companhias que possuem maior
aderéncia de seus Rls em relacdo ao framework do IIRC.

Em estudo sobre a qualidade dos RIs publicados por empresas sul-africanas, em modelo
que relaciona as variaveis de qualidade do RI com a liquidez das a¢6es (medido pelo spread de
compra e venda) das companhias da amostra, ficou evidente que as companhias que
incrementaram a qualidade de seus RIs ano apds ano obtiveram decréscimos no spread de
compra e venda de suas a¢Oes (BARTH et al., 2017). Tal resultado, apesar das limitacfes do
modelo, demonstra que a qualidade do RI pode estar ligada ao retorno financeiro para as
organizagoes.

No contexto brasileiro, Rizzi et al. (2019) constataram que o0s principais fatores para
influéncia no nivel de conformidade dos relatorios de sustentabilidade ou RIs em relacéo as
diretrizes do framework do IIRC, de empresas listadas no “relato ou explique” da B3 em 2016
foram o retorno sobre os ativos (ROA), o tamanho da empresa, 0 crescimento das vendas, a
relacdo market to book e a presenca no indice de Sustentabilidade Empresarial.

Em relagdo ao nivel de GC com o nivel de conformidade dos relatos, estudos ndo
apresentaram significAncia para explicar o nivel de conformidade através da presenca de
informacdes qualitativas, quantitativas e monetarias (RICARDO et al., 2017; RIZZI et al.,
2019).

Em estudo sobre os fatores determinantes no nivel de aderéncia dos RIs, foi
desenvolvido um indice de Divulgacio de Relatdrios Integrados (DIIR), composto por cinco
fatores, sendo eles modelos de negdcio, conectividade, materialidade, governanca e contetido



do RI. A localizacdo, o setor de atuacdo e a auditoria externa foram os fatores positivamente
determinantes na qualidade dos Rl (ARRUBLA et al., 2019). Outro estudo realizado no comeco
do RI, em 2011, a amostra foi de 91 empresas que participaram do piloto do RI pelo IIRC. A
influéncia da auditoria externa revela que empresas auditadas por Big Four e maior abrangéncia
nas informacdes contidas nos RIs aumentam a qualidade da informacéo divulgada (MAROUN,
2019).

Kili¢ e Kuzey (2018) avaliaram a aderéncia de Rls ao framework elaborado pelo IIRC,
sendo que a amostra foram empresas ndo-financeiras listadas na bolsa de valores de Istambul -
Turquia que publicaram RIs com exercicio final em 31 de dezembro de 2015. Os autores
desenvolveram um indice de divulgacéo, Integrated reporting disclosure score (IRS), baseado
nos oito elementos de contetdo elencados no framework, e por meio de uma analise de
contetido, analisaram o nivel de cada RI divulgado pelas empresas da amostra. O estudo
contribuiu com um novo checklist para mensuracdo de divulgacdo de Rls, agregando para a
discussdo do tema, além do impacto das caracteristicas de governanca sobre o nivel de
aderéncia ao framework do IIRC.

Sobre a divulgacdo de perspectivas futuras das organizagdes na divulgacdo de Rls,
estudos argumentaram que empresas nao divulgam informacdes voltadas para o futuro, mas um
grande volume de informacOes retrospectivas e falta informacGes relacionadas a estratégia
(KILIC; KUZEY, 2018; VITOLLA et al., 2019), ndo atendendo assim um dos objetivos na
elaboracdo de RIs determinados pelo framework (IIRC, 2013). Por outro lado, os autores
encontraram relacdo positiva entre o (IRS) com relatorios de sustentabilidade, a ado¢do do GRI
(Global Reporting Initiative), com listagem de indices de sustentabilidade e a existéncia de
comités de sustentabilidade (KILIC & KUZEY, 2018).

Examinando a associacao entre qualidade do RI e caracteristicas corporativas, Iredele
(2019) demonstrou que existe significancia entre qualidade e extensdo do RI, em estudo feito
sobre publicacdes de empresas sul-africanas no periodo de 2013 a 2017. O estudo indica que a
extensdo do RI pode ser necessaria em sua divulgacdo, para atender as necessidades de todos
os stakeholders.

Em estudo que objetivou analisar a pressdo exercida pelos stakeholders sobre a
qualidade do RI, Vitolla et al. (2019) concluiram que os principais fatores que influenciam sao
as pressdes de consumidores, organizacOes de protecdo ambiental, funcionarios, acionistas e
governos. Foi realizado um modelo de regressdo que utilizou 0 método dos minimos quadrados,
a fim de analisar a presséo sobre a qualidade do RI de 145 companhias internacionais que
divulgaram o report de 2011 a 2018. Foi o primeiro estudo que abordou a relevancia da pressao
dos stakeholders sobre a qualidade o RI.

Outro estudo semelhante em relacdo a pressdo dos stakeholders sobre a qualidade do
RI, Carvalho et al. (2022) focaram especificamente na pressdo que governos, funcionarios e
acionistas exercem sobre a qualidade dos RIs divulgados por empresas listadas no indice Brasil
100 da B3, de 2013 a 2019. Os achados da pesquisa inferiram que os setores de atividade
econdmica, o tamanho da empresa, a auditoria externa e o nivel de governanga corporativa
(variavel principal do presente estudo), impactam positivamente na qualidade do RI. A
metodologia inovou ao trazer um painel em GLS (Generalized Least Squares) para analise da
pressédo dos stakeholders.

Romao et al. (2022) realizaram um estudo sobre a relagdo entre qualidade de RIs e
desempenho econdmico, tendo sido analisado o nivel de aderéncia de empresas brasileiras
listadas na B3 que publicaram RI no periodo de 2014 a 2017, por meio da analise de contetido
dos RIs publicados, com indice de divulgacédo adaptado e baseado no desenvolvido por Kili¢ e
Kuzey (2018). Os resultados da pesquisa apontaram que ndo foi possivel relacionar os niveis
de aderéncia ao desempenho econémico das companhias.
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O indice de divulgacdo (ID) adaptado por Roméo et al. (2022), em que se divide a
andlise de conteldo em unidades de analise, serve de base para o presente estudo, que busca
verificar a qualidade do RI das companhias por meio do nivel de aderéncia do report em relacédo
ao framework, sendo o ID calculado por meio de 47 subtdpicos que englobam os elementos de
contetdo e comp&em o célculo do indice.

3. Metodologia

A metodologia desta pesquisa é definida como qualitativa, de nivel descritiva, e de
natureza bibliografica e documental (GIL, 2008; MARTINS; THEOPHILO, 2017). A
ferramenta utilizada foi a analise de conteudo, de forma a verificar o nivel da qualidade dos Rls
divulgados pelas companhias da amostra.

Os dados foram coletados a partir da analise dos Rls divulgados pelas empresas, de
normas e frameworks disponiveis a respeito de regras e regulatérios a respeito do Rl e da
divulgacdo de relatérios de sustentabilidade no ano de 2022. A amostra selecionada séo
empresas do ramo de energia listadas na B3 nos diferentes segmentos de listagem. Os
documentos foram coletados por meio dos sitios eletrdnicos de cada companhia.

A andlise de contetido teve como base a utilizacdo de um checklist para conferir o nivel
de conformidade dos RIs com o framework de referéncia, sendo que checklists foram utilizados
em estudos por Vitolla et al. (2019), Carvalho et al. (2022), Kili¢ & Kuzey (2018) e Roméo et
al. (2022), sendo esse ultimo o checklist selecionado para o presente estudo.

O indice de divulgacao (ID), elaborado por Kili¢ & Kuzey (2018) e adaptado por Romao
et al. (2022), foi utilizado para avaliacdo e verificagdo da aderéncia dos RIs ao framework do
IIRC, dando ao estudo uma forma de medir a qualidade do RI de diferentes organizacdes,
trazendo comparabilidade a metodologia.

O indice consiste em dividir os oito elementos de contedo elencados pelo framework
em 47 subtopicos, de forma a questionar se 0s RIs atendem aos itens do ID, mencionando 0s
assuntos no RI, caso a resposta for positiva, o item é somado ao célculo do ID, conforme
especificado na férmula 1, logo abaixo.

t .
ID = Z_ij IDi (1)

Onde: IDi= 0 ou 1; IDi = 0 quando subtdpico nao foi publicado e 1 quando publicado
ao menos uma vez; T = 1 a 47 é a quantidade de subtdpicos. Os subtdpicos estdo relacionados
no apéndice. O indice ID vai de 0 a 1, sendo quanto mais préximo de 1, maior o nivel de
aderéncia do RI.

As analises dos documentos foram feitas de forma a identificar, dentro dos arquivos
disponibilizados pelas empresas, itens que relacionassem com os tépicos do ID, a fim de
mensurar se o RI trata o assunto ou néo, atribuindo sua pontuacdo correspondente ao item.

Em comparagdo, € utilizado o indice de Agbes com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC B3) da B3 para classificar as companhias de acordo com seus niveis de GC,
as empresas que compdem esse indice estdo listadas nos segmentos NM, N1 e N2. Espera-se
que haja uma relacdo entre as empresas com maior participa¢do no indice IGC B3, obtenham
0s maiores IDs do RI.

O estudo tem sua principal limitacdo no fato de que o Rl ndo € um requisito obrigatério
no Brasil e na maioria dos paises ao redor do mundo. Recentemente, por meio da Resolucéo
CVM n° 14, de 9 de dezembro de 2020, as empresas brasileiras tiveram uma recomendacéo de
divulgacdo de RIs, em que as empresas optantes por divulgar precisam seguir as regras do
OCPC 09, porém, ainda sdo poucas as empresas que divulgam o Rl no Brasil.
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Outra limitacdo, referente a metodologia, € de que o checklist aponta apenas se 0 Rl
apresenta ou ndo contetdo referente aquele subtopico de elemento de conteddo, nédo
mensurando a qualidade da abordagem, podendo ser superficial em comparagdo com outros
relatos, diminuindo a qualidade da comparabilidade entre os documentos analisados.

4. Resultados Obtidos

Os IDs das empresas de energia podem ser vistos no quadro abaixo, sendo detalhados
também as pontuacgGes em cada topico relativo aos elementos de contetdo do framework do
lIRC.

Tabela 1 — Ids das empresas de energia listadas na B3

~ ESTRATEGIA E
Empresas VISROGERAL | AMBIENTE GOVERNANGCA [ENTRADAS | SAIDAS|RESULTADOS | ALOCAGAO DE | DESEMPENHO |OUTLOOK | 1D
ORGANIZACIONAL | EXTERNO
RECURSOS

AES (NM) 1,00 071 0,60 1,00| 1,00 0,75 0,83 100 025 08l

ENEL (capital fechado),
1,00 0,86 0,80 1,00( 1,00 0,75 1,00 0,80 - 083

apenas ENEL CEARA

AUREN (NM) 1,00 0,71 0,80 1,00 1,00 0,25 0,67 0,20 0,25| 0,68
ELETROBRAS (N1) 1,00 1,00 0,80 083] 1,00 0,50 1,00 1,00 1,00{ 091
NEOENERGIA (NM) 0,86 1,00 0,80 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,9
COPEL(N2) 1,00 1,00 0,80 1,00 1,00 0,75 1,00 0,80 1,001 09
EDP Brasil (NM) 1,00 1,00 0,80 1,001 1,00 0,75 1,00 1,00 1,00 0%
Eneva (NM) 1,00 0,86 0,80 067 1,00 0,50 0,83 0,80 050 0,79
Equatorial Energia (NM) 1,00 1,00 0,60 0,67| 1,00 0,75 0,33 0,60 - 068
Média do Setor 0,98 0,90 076 091 1,00 0,67 0,85 08| 05| 084

Com base nos resultados apresentados pela tabela, podemos verificar que a média do ID
do setor ficou em 0,84, sendo que o0s topicos sobre os elementos de conteddo que abordaram
aspectos sobre Saidas, Visdo Geral Organizacional, Entradas e Ambiente Externo atingiram
médias acima de 0,90, representando aspectos que a maioria das companhias abordaram em
seus Rls.

Os topicos que abordaram os elementos de contetdo Outlook, Resultados e Governanca
foram os que apresentaram maiores dispersdes no 1D, com médias abaixo de 0,80. Os topicos
de Desempenho e Estratégia e Alocacdo de Recursos ficaram com médias entre 0,80 e 0,90. O
grafico a seguir mostra a dispersao entre os topicos de elementos de conteldo, ou seja, cada
linha representa a pontuacdo de uma empresa por todos os topicos abordados.

Gréfico 1 — Disperséo dos elementos de contetido por empresa
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Dispersdo dos Elementos de Contetdo por Empresa
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E possivel verificar que o topico sobre Outlook é o que possui maior amplitude,
possuindo empresas com pontuacéo zerada (Enel e Equatorial), como empresas com pontuacao
maxima, ou seja, que abordaram todos os subtdpicos do checklist.

Em relacdo aos elementos de contetdo, as empresas abordaram todos os subtopicos do
topico “Saidas”, pontuando em todos os 3 itens que compdem o topico, sendo eles S26 -
Principais produtos e servicos, S27 - Emissdes de gases do efeito estufa e S28 - Utilizagéo de
agua.

As empresas da amostra sdo de diferentes listagens da B3, sendo 6 empresas
pertencentes ao Novo Mercado (NM), ou seja, ao mais alto nivel de governanca da B3. Uma
empresa do Nivel 1 (N1) e outra do Nivel 2 (N2), e a Enel aparece como empresa de capital
fechado, apenas uma de suas subsidiarias possui a¢des negociadas na bolsa, a Enel Ceara.

A classificagdo das companhias por ID traz duas empresas ndo pertencentes ao Novo
Mercado da B3 entre as 4 mais bem colocadas, sdo elas a Eletrobras e a Copel, sendo a
Eletrobras uma companhia com objetivos de estar listada no Novo Mercado. As duas menores
classificacbes foram de empresas que divulgaram relatérios de sustentabilidade que abordavam
temas do framework do 1IRC, porém, com foco nos padrdes de divulgacéo GRI.

5. Consideracdes Finais

O objetivo desta pesquisa foi avaliar se existe relacao entre os niveis de GC e a qualidade
das informac0es divulgadas pelas empresas em seus RIs.

Foi possivel inferir, pela analise realizada, que o nivel de GC ndo foi determinante na
conformidade dos RIs publicados, pois houve empresas listadas no mais alto segmento de
governanca da B3 que apresentaram menores IDs, ou seja, empresas do NM que apresentaram
IDs abaixo de 0,70. Por outro lado, ocorreram companhias néo listadas no mais alto nivel de
governanca que apresentaram resultados melhores que empresas pertencentes a esse nivel. Pela
analise desses resultados se infere que o nivel de GC em que a companhia esta listada nao
influencia de forma relevante na aderéncia ao framework do RI.
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Foi visto que as empresas do setor de energia ddo énfase aos aspectos ambientais, tendo
pontuacdo maxima no tépico que abordam questfes como emissdes de gases do efeito estufa e
gestdo da agua, principalmente levando em consideracdo que a maioria das companhias
possuem usinas hidroelétricas, causando bastante impacto sobre o meio ambiente.

Foi notado também por meio das analises dos Rls que as companhias do setor estdo em
movimento atual na chamada transicao energética, que o setor estd sofrendo no momento e que
¢ uma demanda da sociedade, dos reguladores e governos, de forma a tornar a geracao,
transmissdo e distribuicdo de energia mais sustentdvel em termos ambientais e com maior
eficiéncia energética tambem. Diversas empresas possuem projetos de geracdo de energia
limpa, como energia solar e edlica, investimentos nessa area, e retirando de seus portfolios
geradores de energia com maior impacto ambiental, como geradores a base de combustiveis
fdésseis e ndo renovaveis, vendendo parque industriais, por exemplo.

Estudos futuros podem aprimorar o checklist utilizado, dando pesos a qualidade dos
topicos abordados pelos reports publicados pelas empresas, ou verificando também a
materialidade de cada topico ao contexto das companhias e setores.
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Apéndice

Distribuigcdo dos subtdpicos de conteudo
VISAO GERAL ORGANIZACIONAL

V1 - Misséo e declaracdo de viséo

V2 - ExplicagBes gerais sobre cultura

organizacional, ética e valores

V3 - Cddigo de conduta/ética

V4 - Estrutura operacional

V5 - Cenério competitivo e
posicionamento de mercado

V6 - NUmero de funcionérios

V7 - Area de atuagio geografica da
organizagao

AMBIENTE EXTERNO
A8 - Riscos e oportunidades

A9 - Fatores legais
A10 - Fatores politicos
Al1l - Fatores sociais

Al2 - Forcas de mercado

A13 - Principais interessados
Al4 - Fatores ambientais

GOVERNANCA
G15 - Lista de Diretores

G16 - Experiéncia ou habilidades da
Diretoria e/ou Conselho

G17 - Cultura, ética e valores se refletem

na utilizacdo dos capitais

G18 - Agdes tomadas para monitorar a

direcdo estratégica
G109 - Politicas de compensacao

ENTRADAS
E20 - Principais insumos

E21 - Diferenciacdo do produto
(vantagem competitiva)

E22 - Canais de distribuicdo

ESTRATEGIA E ALOCACAO DE RECURSOS

ES33 - Objetivos estratégicos de curto, médio e
longo prazo (sem prazo)

ES34 - Objetivos estratégicos de curto, médio e
longo prazo (com prazo)

ES35 - Estratégias implementadas para atingir os
objetivos estratégicos

ES36 - A medicdo de conquistas e resultados
desejados

ES37 - Capacidade da organizagéo de se adaptar
as mudangas para atingir metas

ES38 - Ligacdo entre estratégia e os principais
capitais

DESEMPENHO
D39 - KPI's de medidas financeiras

D40 - KPI's que combinam medidas financeiras
com outros componentes

D41 - Ligacéo entre o desempenho passado e
atual

D42 - A comparagdo entre benchmarkings
regionais e/ou setoriais

D43 - Implicages financeiras de efeitos
significativos sobre outros paises

OUTLOOK

044 - Expectativas sobre o futuro ou explicagdes
sobre incerteza

045 - Previsao sobre os KPI's

046 - Premissas relacionadas a essas previsoes

047 - O desempenho atual e a perspectiva da
organizagéo

RESULTADOS
R29 - Reputagéo organizacional

R30 - Receita e/ou fluxo de caixa

R31 - Satisfacdo do cliente
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E23 - Servico de pos-venda (dialogo com
0 consumidor)

E24 - Inovacdo

E25 - Treinamento de funcionérios

SAIDAS

S26 - Principais produtos e servicos

S27 - Emissdes de gases do efeito estufa
S28 - Utilizacdo de agua

R32 - Aumento ou diminuicdo dos capitais
(criacéo ou diminuigéo de valor)
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