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Resumo:

Diante do atual cendrio econdémico, informacdes empresariais devem ser amplamente
divulgadas para uma maior seguran¢a por parte dos stakeholders para com as empresas as
quais estdo relacionados. O presente estudo visa analisar a rela¢do entre as estratégias de
governanga corporativa com a emissdo de relatdrios de sustentabilidade no modelo GRI e os
respectivos niveis de aderéncia disponibilizados pela BM&FBovespa aderidos pelas empresas
do IBrX50. A coleta de dados por meio de pesquisa documental possibilitou um estudo
descritivo com o uso de estatisticas bdsicas para encontrar os referidos setores econémicos
com suas caracteristicas de governanga corporativa. Apods a obtencgdo, andlise e interpretacdo
dos dados, o estudo apresentou setores que focam na emissdo de relatdrios de
sustentabilidade no modelo GRI, outros que tem seu foco nas normas exigidas pelos mais altos
niveis de governanca corporativa da BM&FBovespa, e por fim outros que utilizam-se dos dois
métodos garantindo assim a maior transparéncia para seus stakeholders.

Palavras-chave: Sustentabilidade. BM&FBovespa. GRI. Governanga Corporativa. IBrX50.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées


http://www.tcpdf.org

XXIIl Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 16 a 18 de novembro de 2016

Relacio entre o nivel de relatorios de sustentabilidade de empresas
pertencentes ao indice IBrX50 baseadas na metodologia GRI e o nivel de
Governanca Corporativa

Resumo

Diante do atual cendrio econdmico, informagdes empresariais devem ser amplamente
divulgadas para uma maior seguranga por parte dos stakeholders para com as empresas as
quais estdo relacionados. O presente estudo visa analisar a relacdo entre as estratégias de
governanga corporativa com a emissao de relatérios de sustentabilidade no modelo GRI e os
respectivos niveis de aderéncia disponibilizados pela BM&FBovespa aderidos pelas empresas
do IBrX50. A coleta de dados por meio de pesquisa documental possibilitou um estudo
descritivo com o uso de estatisticas basicas para encontrar os referidos setores econdomicos
com suas caracteristicas de governanga corporativa. Apds a obtencao, analise e interpretagao
dos dados, o estudo apresentou setores que focam na emissao de relatorios de sustentabilidade
no modelo GRI, outros que tem seu foco nas normas exigidas pelos mais altos niveis de
governanga corporativa da BM&FBovespa, € por fim outros que utilizam-se dos dois métodos
garantindo assim a maior transparéncia para seus stakeholders.

Palavras-chave: Sustentabilidade. BM&FBovespa. GRI. Governanga Corporativa. IBrX50.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisoes.

1 Introducao

A partir da década de 80 e 90, segundo o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (2008), deflagraram-se diversos escandalos em grandes paises. Estes resultaram
na busca por regras e sistemas de monitoramento, para proteger os investidores dos abusos
cometidos pela diretoria executiva. Outro problema existente na época que auxiliou estas
mudancgas foram as omissoes das auditorias externas, que produziram com isso a governanca
corporativa. J& em 2002, segundo Steinberg (2003), ocorreu o estopim para a vigéncia da
governanga, quando investidores perderam dinheiro devido a fraude nos balangos realizada
pela Enron, uma das empresas lideres mundiais em distribuicao de energia elétrica. Neste
escandalo pode-se ressaltar a falta de transparéncia da empresa para com seus investidores € a
conivéncia entre os diretores e os responsaveis pela contabilidade e auditoria da empresa.

Para assegurar a transparéncia aos usuarios de informacdes, as grandes empresas se
utilizam de nucleos de governanga corporativa. Estes, podem se basear em relatorios de
sustentabilidade, que segundo Silveira (2014) apresenta para a sociedade o desempenho:
econdmico, ambiental, social e de governanga de uma empresa. Levando em consideragdo a
formagdo do Brasil, sua disponibilidade de diversos recursos naturais, mao de obra, e a
necessidade destes para atividades empresariais diarias, Martins (1997) contribui que deve
existir a prestacao de contas de empresas com o meio em que esta estd inserida, e que para os
objetivos fins das companhias, hd o consumo de recursos naturais, capitais financeiros e
tecnologicos, mao de obra da comunidade local, e esta esta pautada na organizagao do Estado.
Empresas de grande porte buscam também solidificagdao, sem que haja percalgcos inesperados
no decorrer de suas atividades, e segundo Saudagaran (1988) para que busquem visibilidade
em mercados acionarios. O que se comprova a partir do estudo de Benites e Polo (2013) que
busca descrever os beneficios da sustentabilidade no cerne da Governanga corporativa como
estratégia de geracao de valor e se conclui que ha uma melhora da imagem e uma valorizagao
de marca e reputagdao da empresa.



XXIIl Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 16 a 18 de novembro de 2016

Voltando o olhar para o mercado aciondrio brasileiro, a bolsa de valores na busca de
segregar empresas a partir de suas agdes geradoras de transparéncia e cuidado com os
envolvidos na operagdo. Isto resulta em diferentes niveis de evidenciagdo, classificando
empresas de diferentes segmentos econdmicos em 5 niveis de governanga corporativa
(Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado). Tais empresas
possuem uma vasta gama de stakeholders, e um cendrio econdmico, ambiental e social a qual
estdo inseridas, devendo a estes serem o mais transparente possivel. A relevancia da
divulgacao de relatorios de sustentabilidade se faz presente por ser possivel encontrar nestes,
informacdes sobre as empresas tanto no viés econOmico, quanto no ambiental e social.
Quando ¢ incorrido a falha de um dos trés pilares, a repercussao desta emana prioritariamente
para o mercado acionario, no qual a empresa e acionistas sao prejudicados. A partir da
crescente demanda por relatorios onde se evidencie resultados econdmicos € também sociais,
em 1997 foi criado a GRI — Global Reporting Initiative, a partir da reunido de ambientalistas,
ativistas sociais e representantes de fundos socialmente responsaveis (GRI, 2015). Segundo
Silveira (2014) no Brasil, mais de 200 empresas aderem a relatorios de sustentabilidade
moldados nas diretrizes da GRI, que em seu ultimo moédulo (G4), aborda as categorias:
econdmica, ambiental e social. Nesta ultima, apresentando subcategorias como: praticas
trabalhistas e trabalho decente, direitos humanos, sociedade e responsabilidade pelo produto.

A realidade apresentada no Brasil, um pais com diversas fontes de recursos naturais
explorados, uma classe trabalhadora altamente heterogénea, a busca por competitividade
interna, com um publico que aos poucos passa a sentir a responsabilidade pelo produto, e
também em mercados internacionais nos quais se devem apresentar como uma empresa solida
e precavida levanta-se entdo o seguinte problema de pesquisa: qual o paralelo entre o nivel de
aderéncia aos relatérios de sustentabilidade do modelo GRI apresentados por companhias de
diferentes setores pertencentes ao indice IBrX50 e seu segmento de Governanga Corporativa
segundo a BM&FBOVESPA?

Diante deste cenario, este trabalho tem como objetivo principal apresentar a escolha
dos diversos setores econdmicos de empresas que compde o indice IBrX50 em relacao ao
modelo de relatorio de sustentabilidade utilizado como ferramenta de governanga corporativa,
emitido no modelo GRI e o segmento diferenciado de aderido na BM&FBovespa.

Como objetivos especificos, t€m-se os seguintes:

a) Determinar as empresas pertencentes ao indice IBrX50 da BM&FBovespa;

b) Listar as empresas que fazem o uso do modelo de relatério de sustentabilidade nos
padrdes GRI;

c¢) Elencar quais fazem o uso dos relatorios na versao G4;

d) Apurar todas as empresas que declararam seu nivel “De acordo” (Essencial ou
Abrangente) no ano de 2014;

e) Analisar a relacdo entre o setor de mercado, nivel declarado segundo o GRI e o
segmento adotado segundo a BM&FBovespa.

Portanto, o presente estudo busca tracar a relagao das organizagdes, que em seu nucleo
de governanca, suas estratégias de divulgacao da sustentabilidade empresarial, sdo por meio
de relatorios claros e transparentes. A pesquisa faz-se importante por referir-se a empresas
abertas no mercado aciondrio brasileiro de maior relevancia visto que estas sdo as mais
negociadas na bolsa de valores nacional.

O atual trabalho foi estruturado em cinco secdes, sendo: a primeira relativa a
introducao supracitada, composta de contextualizagao acerca do assunto, relevancia e objetivo
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de pesquisa. A segunda secdao refere-se a revisdo literaria com os principais conceitos e
definicoes relacionadas a tematica abordada em estudo. A terceira secdo evidencia os
procedimentos metodologicos utilizados para a realizagdo da pesquisa. A quarta segdo
apresenta a analise dos resultados. Por fim, a quinta se¢do apresenta as consideragdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 GRI - Global Reporting Initiative

No atual contexto brasileiro e mundial, se faz necessario a busca de diferentes
informacodes a respeito de empresas por parte dos tomadores de decisdo, estes, que segundo
Freeman (1984), diz que por defini¢cdo serem um grupo ou individuo que sdo afetados pela
realiza¢do dos objetivos da empresa. Para elucidar questdes que ndo sao abordadas por meio
das divulgagdes contdbeis tradicionais, sdao confeccionados relatorios secundarios
voluntariamente, abordando o tripé da sustentabilidade: ambiental, social e econdmico.
Elkington (1999) define este tripé como Triple Bottom Line.

Segundo Tinoco e Kraemer (2004), ¢ apresentado o Balango Social como o primeiro
relatorio de sustentabilidade utilizado por empresas de grande porte. Atuando assim como
ferramenta de gestdo de informagdo, com objetivo de registrar informagdes contébeis,
econdmicas, ambientais e sociais, com base no desempenho da organizagdo e direcionando
aos stakeholders. Para a GRI (2015), um relatorio de sustentabilidade ¢ uma publicagdo feita
pela organizacdo sobre os impactos econdmicos, ambientais e sociais causados por suas
atividades diarias. Estes devem ser formatados com base nos principios de equilibrio,
comparabilidade, exatidao, tempestividade, clareza, confiabilidade, entre outros.

Buscando diferenciar companhias que se utilizam destes, encontra-se, segundo
Oliveira et al. (2014), que as principais bolsas de valores do mundo, modificaram suas
atividades e implantaram métodos para valorizar as praticas empresariais sustentaveis e
minimizar os impactos ambientais, como: criacdo de segmentos de negociagdo de ativos
financeiros de empresas com boas praticas de governanga corporativa; maior rigor na
fiscalizacao e divulgagdo de informagdes e fatos administrativos das empresas, e de medidas e
indices de a¢des de empresas atuantes em prol da sustentabilidade planetaria.

Tracando um paralelo com o cenario brasileiro, encontramos a bolsa de valores
brasileira, BM&FBovespa. Buscando fomentar a sustentabilidade em empresas brasileiras,
implantou o indice de sustentabilidade empresarial (ISE), o novo mercado, os segmentos
diferenciados de governanga corporativa, entre outros (BM&FBOVESPA, 2015).

A GRI se trata de uma organizagao sem fins lucrativos criada em 1997, como uma
iniciativa conjunta da CERES (Coalition for Environmentally Responsible Economies) e do
UNEP (United Nations Environmental Program), formada por uma rede internacional de
empresas, associacdes civis e outras organizagdes (Campos et al, 2013). Segundo a GRI
(2015), a mesma se caracteriza como uma organizacao multistakeholder — composta por
diferentes stakeholders — no campo da sustentabilidade, promovendo o uso de relatorios de
sustentabilidade como um modo das organizacdes se tornarem mais sustentaveis e contribuir
para o desenvolvimento sustentavel. Com base no instituto Ethos (2014), o relatorio GRI € o
modelo mais difundido mundialmente.

2.2 Niveis “De Acordo” de divulgacao segundo GRI

A GRI como fornecedora de um modelo de relatorio de sustentabilidade, utiliza de
padrdes para a confecgdo dos mesmos, e para a distingdo de um relatorio mais resumido para
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um relatorio mais abrangente, ela utilizada a metodologia “De Acordo” a qual possui duas
opgoes a serem escolhidas: Essencial e Abrangente. Segundo a propria GRI (2015), toda e
qualquer companhia, independente de seu setor, localizagdo, porte, pode utilizar qualquer uma
das opgoes.

Ainda a partir da GRI (2015), as duas opgdes enfocam o processo de identificacdo de
aspectos materiais, estes que sdo definidos pela GRI como aqueles que refletem os impactos
econdmicos, ambientais e sociais significativos da companhia ou aspectos que influenciam
diretamente a tomada de decisdo de stakeholders. O estudo de Nogueira e Faria (2012) que
analisou o nivel de evidenciacdo dos indicadores essenciais da GRI, em bancos privados,
concluiu que estes bancos eram aderentes aos métodos GRI, o que foi um importante fator
para a interagdo de seus stakeholders.

A opcdo Essencial ¢ a versdo mais resumida, contendo elementos essenciais de um
relatorio de sustentabilidade, fornecendo um pano de fundo acerca dos impactos econdmicos,
ambientais, sociais ¢ de governanga de uma organizagdo por meio de alguns indicadores por
area. Partindo da opc¢do Essencial, temos a op¢ao Abrangente que divulga além dos critérios
abordados na opcao Essencial, informagdes adicionais a respeito da estratégia, analise, €tica e
integridade da organizacdo. Além destes pontos, a companhia que opta por este modelo esta
sujeita a comunicar seu desempenho de forma mais ampla, relatando todos indicadores
referentes aos aspectos materiais identificados.

A GRI (2015) deixa explicitado que as opgdes de relatorio nao tem relagdo com a
qualidade ou o desempenho da companhia. A seguir temos um quadro comparativo entre a
opc¢ao Essencial e Abrangente, referente aos conteudos padrdes necessarios:

Tabela 1 — Comparativo de conteudos padrdes do relatorio Essencial e Abrangente GRI

Contetidos Padrao Gerais “De acordo”- Essencial “De acordo”- Abrangente

(Essas informagoes devem ser divulgadas | (Essas informagoes devem ser divulgadas

em todos os casos) em todos os casos)
Estratégia e Analise G4-1 G4-1,G4-2
Perfil Organizacional G4-3aG4-16 G4-3aG4-16
Aspectos Materiais |dentificados e Limites | G4-17 a G4-23 G4-17aG4-23
Engajamento de Stakeholders G4-24 a G4-27 G4-24 a G4-27
Perfil do Relatério __64—28 aG4-33 G4-28 a G4-33
Governanca G4-34 G4-34
G4-35 a G4-55(%)
Etica e Integridade G4-56 G4-56
G4-57 a G4-58(%)
Contetidos Setoriais Gerais Devem ser incluidos, se disponiveis para o Devem ser incluidos, se disponiveis para o
setor no qual a organizac¢ao atua (*) | setor no qual a organizagao atua (*)

Fonte: Sitio eletronico GRI

E apresentado outro quadro referente a comparacdo das opcdes Essencial e
Abrangente, em relagdo aos conteudos padrdes especificos necessarios (informagdes sobre a
forma de gestdo e indicadores):
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Tabela 2 — Comparativo de conteudos padroes GRI especificos

Conteudos Padrao Especificos

“De acordo”- Essencial

“De acordo”- Abrangente

Informacoes Genéricas sobre a Forma
de Gestao

Apenas para Aspectos materiais (*)

Apenas para Aspectos materiais (*)

Indicadores

Pelo menos um indicador relacionado a
cada Aspecto material identificado (¥)

Todos os indicadores relacionados a cada
Aspecto material identificado (¥)

Conteudos Setoriais Especificos

Devem ser incluidos, se disponiveis para o
setor no qual a organizagao atua e se forem
materiais (*)

Devem ser incluidos, se disponiveis para o
setor no qual a organizagao atua e se forem
materiais (*)

Fonte: Sitio eletronico GRI

Quanto aos conteudos padrdes especificos, a GRI disponibiliza uma vasta gama de
topicos a serem analisados pela empresa em busca de aspectos materiais. No quadro abaixo
sao listados os indicadores dentro de suas respectivas areas de sustentabilidade:

Tabela 3 — Categorias e aspectos de sustentabilidade nas diretrizes GRI

Categoria I Econémica Ambiental
Aspectos™ * Desempenho Econémico * Materiais
* Presenca no Mercado * Energia
* Impactos Econémicos Indiretos * Agua
* Praticas de Compra * Biodiversidade
* Emissoes
* Efluentes e Residuos
* Produtos e Servicos
* Conformidade
* Transportes
* Geral
* Avaliacao Ambiental de Fornecedores
* Mecanismos de Queixas e Reclamacoes Relacionadas
a Impactos Ambientais
Categoria Social
Subcategorias Praticas Trabalhistas Direitos Humanos Sociedade Responsabilidade
e Trabalho Decente pelo Produto
(LA AT AL LA XA AT AL A AL AL AL AR LA XA AL AL LA LAl AL AL L A XA Al AL AL LA ATl AL AL Lo LA Al Al LA XAl Al ll i e el el el ol ol alalalalalalalalll
Aspectos™ * Emprego * |Investimento * Comunidades Locais * Sadde e Seguranca do

* Relacoes Trabalhistas

* Saude e Seguranca no
Trabalho

* Treinamento e Educacao

* Diversidade e Igualdade
de Oportunidades

* |lgualdade de
Remuneracao entre
Homens e Mulheres

* Avaliacao de
Fornecedores em
Praticas Trabalhistas

* Mecanismos de
Queixas e Reclamacoes
Relacionadas a Praticas
Trabalhistas

* Nao Discriminacao

* Liberdade de Associacao
e Negociagao Coletiva

* Trabalho Infantil

* Trabalho Forcado ou
Anélogo ao Escravo

* Préticas de Seguranca

* Direitos Indigenas

* Avaliacao

* Avaliacao de
Fornecedores em
Direitos Humanos

* Mecanismos de
Queixas e Reclamacoes
Relacionadas a Direitos
Humanos

* Combate a Corrupcao

* Politicas Publicas

* Concorréncia Desleal

* Conformidade

* Avaliacao de
Fornecedores em
Impactos na Sociedade

* Mecanismos de
Queixas e Reclamacoes
Relacionadas a Impactos
na Sociedade

Cliente

* Rotulagem de Produtos
e Servicos

* Comunicacoes de
Marketing

* Privacidade do Cliente

* Conformidade

Fonte: Sitio eletronico GRI

Tem-se, portanto a partir deste quadro a segregacdo dos aspectos materiais de acordo
com suas categorias econOmica, ambiental e social, esta ultima possuindo subcategorias como
Préticas trabalhistas e Trabalho Decente, Direitos Humanos, Sociedade, ¢ Responsabilidade

pelo Produto.
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2.3 Governanca Corporativa e os Segmentos de Governanca Corporativa da
BM&FBovespa

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2015), temos que,
a Governanga Corporativa ¢ o sistema que dirige, monitora e incentiva as organizagoes,
utilizando-se de praticas e relacionamento entre os proprietarios, o conselho de administragao,
a diretoria e 6rgaos de controle. Ainda baseado no IBGC (2015), temos que a governanga
corporativa busca alinhar interesses com a finalidade de preservar o valor da organizagao,
auxiliando assim o seu acesso a capital e contribuindo para sua longevidade.

Neste ponto ¢ encontrada uma relacdao entre a criacdo da governanga corporativa em
uma empresa, ¢ a busca de acesso a capital, captado por meio do mercado mobiliario.
Senhoras, Takeuchi e Takeuchi (2006) expde que empresas que apresentaram melhores
resultados quanto a valorizacdo aciondria foram as que prezavam pelo atendimento a
demandas de acionistas via governanga corporativa. Tornando assim uma pratica de suma
importancia para a perduracao da organiza¢ao em ambientes competitivos.

Benites e Polo (2013) consideram a governanga corporativa como sistema de valores e
padrdes de comportamento, sobre a responsabilidade das empresas sobre seus objetivos de
negdcios, quanto aos interesses de seus stakeholders. Ja Dolnnelly e Mulcahy (2008)
apresentam a governanga corporativa como um conjunto de mecanismos de controle
concebidos para monitorar e ratificar decisdes gerenciais e assegurar o funcionamento
eficiente de uma empresa em nome de seus usuarios de informacao.

A fim de resguardar os interesses destes usuarios, Said, Zainuddin ¢ Haron (2009), as
empresas devem ter o intuito de apresentar seu triple bottom line para partes interessadas,
com seus sistemas de controles funcionando, ¢ conhecendo os riscos a que estdo sujeitas,
incluindo potenciais passivos ambientais e sociais. O estudo de Macedo et al. (2013) que
tragou uma analise entre a evidenciacdo ambiental voluntiria e adogdo de praticas de
governanga corporativa concluiu que quando sao adotadas maiores praticas de governanca, ¢
ocasionado o aumento da evidenciacdo de informagdes relacionadas as praticas ambientais.
Macedo et al. (2013) ainda indica que até mesmo o proprio consumidor tem exigido por parte
das empresas as quais sao clientes, atitudes socialmente responsaveis.

Buscando um maior desenvolvimento do mercado aciondrio brasileiro, segundo a
BM&FBovespa (2015) quando foi percebido tal necessidade, foi preciso criar segmentos
especiais de listagem aos diferentes perfis de empresas, sdo estes: Bovespa Mais, Bovespa
Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. A amostra da pesquisa em questdo
contempla empresas que estao inseridas no Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, existindo outras
as quais ndo se encaixam nesses niveis diferenciados sendo portanto “Tradicionais”, estas que
respeitam apenas a legislagdo com a Lei das S.A..

Quanto ao segmento Nivel 1, a BM&FBovespa (2015) estipula que estas adotem
praticas que favorecam a transparéncia € o acesso a informacdes pelos investidores,
divulgando portanto informacgdes adicionais as requeridas em lei, como por exemplo, um
calendario anual de eventos corporativos. Outro requerimento relevante ¢ o Free Float —
acoes disponiveis no mercado — que deve ser mantido de no minimo de 25% das agdes da
empresa.

O Nivel 2, de acordo com a BM&FBovespa (2015) ¢ similar ao Novo Mercado, porém
possui excecdes, como por exemplo, a possibilidade de manter agdes preferenciais (PN). Em
relagdo ao Tag Along — no caso de venda do controle da empresa, ¢ assegurado o direito de
deixar a companhia — tanto para acionistas que possuam acdes ordinarias (ON) quanto
preferenciais (PN) o valor de 100% do prego pago pelas agdes ordinarias pelo novo acionista
controlador. Quanto a agdes preferenciais (PN), neste nivel, em situagdes criticas, essas
possuem o direito de voto em assembleia.
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Em relagdo ao Novo Mercado, que segundo a BM&FBovespa (2015), foi langado em
2000 e possui os mais altos niveis impostos em termos de transparéncia e governanga € que se
tornou também padrao de governanga corporativa para investidores. Este segmento como o
Nivel 2 ¢ o que usa voluntariamente praticas de governancga corporativa adicionais as exigidas
pela legislagdo brasileira, o que implica na adogao de politicas mais abrangentes e de
transparéncia quanto as suas divulgacdes e regras societarias que ampliam a garantia do
direito do acionista. Neste segmento as Unicas agdes permitidas sdo as ordinarias (ON), ou
seja, com direito a voto. Além de regras anteriormente mencionadas, a BM&FBovespa (2015)
lista algumas outras regras requeridas, como Free Float de no minimo 25%; Divulgacdo de
dados financeiros mais completos, incluindo relatérios trimestrais com demonstragdoes de
fluxo de caixa (DFC) e relatorios consolidados revisados por auditores independentes;
Disponibilizagdo de relatérios financeiros anuais em padrdes internacionalmente aceitos;
Necessidade de divulgagdo mensal de negociacdes com valores mobilidrios da companhia
pelos diretores, executivos e acionistas controladores.

2.5 indice IBrx50

O indice IBrX50, gerado pela bolsa de valores do estado de Sao Paulo
(BM&FBovespa), ¢ segundo a propria BM&FBovespa (2015) um indice que mede o retorno
total de uma carteira teorica de ag¢des, que contem 50 acdes entre as mais negociadas na bolsa
de valores, em questdao da liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado das agdes
disponiveis a negociagdo. Quanto aos critérios de elegibilidade da acdo para compor o indice,
devem se atender cumulativamente estes:

* Uma das 50 ag¢des com maior indice de negociabilidade encontrados nos 12 meses

anteriores a reavaliagao;
* Ter ocorrido negociacdo em pelo menos 80% dos pregdes ocorridos nos 12 meses
anteriores a formagao da carteira.

A BM&FBovespa (2015) ainda reitera que companhias sob recuperacdo judicial,
processo falimentar, situacdo especial, ou que tenham sofrido ou estejam sob prolongado
processo de suspensao de negociagdo, ndo poderdo integrar o indice.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Quanto ao objetivo da pesquisa, serd adotado um estudo descritivo que Andrade
(2002) explica como sendo a existéncia da preocupacdo em observar os fatos, registra-los,
analisa-los, classifica-los, e interpreta-los, sem que o pesquisador interfira neles. Segundo
Trivifios (1987), neste tipo de estudo deve haver uma populagdo, objetivos e as questdes de
pesquisa bem delimitados, para que haja validade cientifica. Gil (1999) propde a utilizacao de
técnicas padronizadas de coleta de dados. Em relagcao ao método de abordagem do problema,
este trabalho se classifica como um estudo quantitativo. Para a estratificacdo e comparagao
dos dados. A pesquisa ¢ documental, no que se refere a coleta de dados, visando encontrar
dados que suportam a andlise e comparacao entre as empresas de diferentes setores, seus
niveis de divulgagdo de relatorios de sustentabilidade, e seu nivel de aderéncia de GC perante
a BM&FBovespa. Serdo utilizados documentos emitidos pelas proprias companhias, como
seus relatorios. Dados advindos da BM&FBovespa referentes ao atual nivel de Governanga
Corporativa destas empresas, ¢ também sobre seu setor de atuagdo no mercado também serao
utilizados.
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O objetivo geral do estudo ¢ verificar o nivel de aderéncia quanto aos segmentos de
governanga corporativa da BM&FBovespa e sua opgao de relatorio de sustentabilidade de
acordo com os padroes GRI, em Essencial ou Abrangente, dos diferentes setores de empresas
abertas que compoe o indice IBrX50 da bolsa de valores brasileira, BM&FBOVESPA. A
partir destas agdes, serao utilizadas as empresas emitentes daquelas, encontrando assim um
numero total de 47 diferentes empresas. Seus relatérios de sustentabilidade, devem estar
emitidos pelo seu corpo de governanga corporativa, os quais sdo direcionados aos acionistas e
aos demais stakeholders, bem como estar disponiveis para consulta em seus sitios eletronicos,
e na base de dados de relatérios de sustentabilidade baseados na metodologia do Global
Reporting Initiative, em sua versao G4, o que resulta num total de 24 empresas. Quando
filtrado pelo ano de referéncia de 2014, para proporcionar um carater de atualidade no estudo,
obteve-se 23 companhias. Outra particularidade ¢ a exclusdo de empresas que emitiram
relatorio segundo a metodologia GRI, na versao G4, em 2014, porém nao declararam o seu
nivel de abrangéncia, onde foram encontradas 3 empresas, sendo estas sem padrdo para
comparabilidade com as demais estudadas. Portanto, o resultado de empresas a serem
analisadas foi de 20 companhias. Como parametro de comparagao entre as companhias, serdo
levados em consideracdo os niveis adotados de segmentacao de governanga corporativa € o
modelo de relatério de sustentabilidade adotado segundo metodologia GRI.

Primeiramente, apos a filtragem do total de empresas elencadas no indice IBrX50, e
chegando na quantidade ja mencionada, serdo levados em consideragdo para o estudo,
também com pesquisa documental, os relatorios de sustentabilidade formatados no modelo da
Global Reporting Initiative em sua ultima versdao (G4) com ano base de 2014, sendo estes
divididos em “De Acordo” Essencial ou Abrangente, ¢ os respectivos setores de atuacao no
mercado de cada empresa contida nesta listagem.

4. ANALISE E DESCRICAO DOS RESULTADOS

A partir do indice IBrX50, o qual apresenta 50 diferentes agdes, tanto ON quanto PN,
e observando as companhias as quais estavam incluidas ao indice, e que foram citadas duas
vezes por apresentarem suas acdes ON e PN dentre as mais negociadas, ou seja, em
duplicidade, o total de empresas encontradas chegou em 47, sendo as empresas em
duplicidade: Bradesco, Petrobras e Vale. Garantindo a atualidade do estudo, como critério de
estudo, o ano base foi o de 2014, e foi encontrado que 1 empresa nao havia emitido seu
relatorio para este ano base: Smiles. Resultando em 23 empresas a serem estudadas.
Entretanto, a GRI pode ser usada por empresas que nao declaram seus niveis de relatdrio
(Essencial ou Abrangente), o que ¢ chamado de “Undeclared”. Empresas que nao declararam
seus niveis foram: Cemig, Estacio Participagdes e Petrobras.

As companhias que foram descartadas da comparagao tiveram trés tipos de critério de
exclusdo, primeiramente em relacdo ao modelo de relatério nos padroes GRI diferente de G4,
incluindo as que nao utilizam o modelo GRI para a emissdo dos mesmos, pelo ano-base do
relatorio diferente de 2014, e também, e por fim por aqueles que ndo declararam seus niveis
de aderéncia ao relatorio. Quanto ao primeiro quesito, apresentam-se empresas que nao
utilizam o modelo GRI para emissdao de seus relatérios, onde verificou-se que apenas a
empresa Bradespar (empresa de Holding) fez opcao por estar no nivel 1 de governanga da
Bovespa e a Companhia Sidertrgica Nacional pelo segmento tradicional. As outras 10
empresas fazem parte do Novo Mercado.

Para critério de segregacao destas empresas excluidas, seus segmentos de Governanga
Corporativa, apresentando-se assim 10 empresas pertencentes ao Novo Mercado, 1 aderente
ao Nivel 1 e outra ao nivel Tradicional. A seguir sao apresentadas as empresas excluidas por
nao utilizarem o modelo G4 para confecgao dos relatérios, de acordo com a tabela 4.
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Tabela 4 - Empresas utilizando modelo G3.1 e G3 no ano de 2014

Empresa Modelo GRI ~ Segmento de GC  Setor de Mercado Ano Base
BM&FBovespa Servigos Financeiros

CCR G3.1 Novo Mercado Exploragao de Rodovias 2014
TIM Participacdes Telefonia

Vale G3 Nivel 1 Mineragdo 2014
Usiminas Siderurgia

Fonte: Adaptado de GRI e BM&FBovespa

Segregando por modelos de relatorios, encontramos 3 empresas no ano de 2014
utilizando a versao G3.1, todas aderindo ao segmento Novo Mercado, € 2 empresas utilizando
o modelo G3 e aderindo ao Nivel 1 de Governanga Corporativa. Considerando empresas que
confeccionaram seu ultimo relatério no modelo GRI, porém com ano base anterior a 2014, ¢
encontrado apenas a empresa Smiles utilizando o modelo G4.

Em relagdo ao mesmo quesito, ano base, sdo encontradas ainda empresas que em sua
ultima publicagdo, anterior ao ano de 2014, utilizaram para a confec¢ao do relatorio, o modelo
G3.1 as empresas Ambev, Gerdau, Pao de Acticar e Multiplan e para o modelo G3 a empresa
Multiplan. Apés identificadas as empresas cujos relatorios publicados foram com ano base
anterior ao ano de 2014, sendo em todas companhias 2013 seu ultimo ano base publicado.
Por fim, temos as empresas retiradas da pesquisa por apesar de utilizarem o relatorio, nao
declararem seu nivel de evidenciagdo, o que ¢ chamado de “Undeclared”, e sao elas: Estacio
Participagdes (servigos educacionais), Petrobras e Cemig.

Com relagdo ao modelo do relatorio de sustentabilidade das mesmas, de acordo com o
Global Reporting Initiative, apenas as empresas Banco do Brasil, BR Foods, Itatsa e Fibria
optaram pelo modelo Abrangente de relatorio. As demais empresas, que somaram 16, fizeram
a opg¢ao pelo modelo de relatdrio Essencial.

Utilizando-se das mesmas empresas selecionadas, o quadro abaixo apresenta os
segmentos de governanga corporativa adotados pelas empresas, segmentos estes pertencentes
a BM&FBovespa como forma de diferenciar as companhias das demais em relagdo a
transparéncia frente aos seus stakeholders e a confiabilidade para acionistas ou futuros
acionistas. Verificou-se que 06 empresas fizeram parte do Nivel 1, 01 empresa fez parte do
Nivel 2, 11 empresas participaram do Novo Mercado, € por fim 2 empresas foram listadas no
Nivel Tradicional.

A partir dos dados colhidos referentes ao modelo de relatorio utilizado, segmento de
GC e setor de atuagdo das empresas, € possivel criar uma interse¢do para a avaliagdo final do
comportamento das empresas selecionadas advindas do indice IBrX50. Os dados gerados pela
interse¢do sao apresentados na tabela 5.

Tabela 5 — Intersecao entre modelo de relatorio e segmento de Governanca Corporativa das

empresas
Modelo de
Relatdrio Segmento de GC Companhia Setor de Mercado
Nivel 1 Itatisa Bancos
Abraneente Banco do Brasil Bancos
£ Novo Mercado BR Foods Carnes e Derivados
Fibria Papel e Celulose
B

Essencial Nivel 1 Bradesco ancos )

Braskem Petroquimicos
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Novo Mercado

Lojas Renner
MRV

Rumo Log
Natura

Itatt Unibanco Bancos
(0) Telefonia
Suzano Papel Papel e Celulose
Nivel 2 Klabin Papel e Celulose
Cielo Servigos Financeiros
Embraer Material Aeronautico ¢ de Defesa
JBS Carnes e Derivados
Kréton Servicos Educacionais

Tecidos, Vestuario ¢ Calgados
Construgao Civil

Logistica

Produtos de Uso Pessoal

Lojas Americanas Varejo de Produtos Diversos
Telefonica Brasil Telefonia

Fonte: Adaptado de GRI e BM&FBovespa

Tradicional

Neste quadro ¢ encontrada uma intersecdo que serda a base para uma melhor
interpretagdo dos dados, a fim de obter quais setores de mercado, utilizam os diferentes
modelos de relatorios, e seu segmento diferenciado de Governanga Corporativa.

4.3 Analise descritiva dos dados

A partir do quadro de intersecdo entre os modelos de relatorios adotados, o segmento
de GC e os setores de mercado das companhias do indice IBrX50, sdo encontrados alguns
dados de relevante importancia dentre as 20 empresas aqui listadas. Partindo do modelo de
relatorio GRI utilizado, 20% das empresas (4 empresas) utilizam o modelo Abrangente,
enquanto os outros 80% (16 empresas) utilizam o modelo Essencial. Em relacdo ao segmento
de GC utilizado por cada uma, encontra-se que 30% das empresas (6 empresas) estdo
enquadradas no Nivel 1 da BM&FBovespa, enquanto 5% (1 empresa) estd no Nivel 2, 55%
(11 empresas) pertencem ao Novo Mercado e 10% (2 empresas) ao segmento Tradicional.

Segundo os setores de mercado, encontra-se que os Bancos possuem 20% do total de
empresas (4 empresas), em segundo temos o setor de Papel e Celulose que representa 15% do
total (3 empresas), os setores de Carnes e Derivados e Telefonia aparecem em terceiro lugar
com 10% cada (2 empresas cada), e por fim seguem os setores de Constru¢do Civil, Material
Aeronautico e de Defesa, Petroquimicos, Produtos de Uso Pessoal, Varejo de Produtos
Diversos, Servicos Educacionais, Servigos Financeiros, Logistica, Tecidos Vestuarios e
Calgados representando 5% do total cada um (1 empresa cada).

Partindo dos setores empresariais resultantes da interse¢do, encontra-se que em
relacdo ao setor de Bancos 50% (2 empresas) destes utilizam os relatorios no modelo
Abrangente e 50% utilizam no modelo Essencial. Quanto ao segmento de governanca
corporativa, 25% (1 empresa) esta enquadrada no Novo Mercado e 75% (3 empresas) estdo
no Nivel 1. O Banco do Brasil faz uso do relatéorio Abrangente e adere ao Novo Mercado,
enquanto a [tatisa utiliza o relatério Abrangente e adere ao Nivel 1 de segmento diferenciado.
Restando o Bradesco e Itati Unibanco utilizando-se do relatorio Essencial e aderindo ao Nivel
1 da BM&FBovespa.

Em relacdo ao setor de Carnes e Derivados, 50% (1 empresa) utiliza os relatorios no
modelo Abrangente, sendo esta a BR Foods, enquanto os outros 50% utiliza o relatério no
modelo Essencial, sendo esta a JBS. Ambas estdo no segmento diferenciado Novo Mercado,
da BM&FBovespa. Quanto ao setor de Construgdo Civil e de Material Aerondutico ¢ de
Defesa, existindo apenas uma empresa em cada, a MRV e a Embraer respectivamente, estas
se utilizam do relatorio Essencial e pertencem ao segmento diferenciado Novo Mercado.
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No setor de Papel e Celulose, os relatorios estdo divididos em 33,3% (1 empresa) em
Abrangente e 66,7% (2 empresas) com o modelo Essencial. Quanto ao segmento de
governanga corporativa, 33,3% (1 empresa) esta pertence ao Novo Mercado, 33,3% ao Nivel
1 e 33,4% ao Nivel 2. A Fibria utiliza o relatdrio Abrangente e pertence ao Novo Mercado,
enquanto a Klabin e a Suzano Papel utilizam o relatorio Essencial e a primeira, Klabin, esta
no segmento diferenciado Nivel 2 enquanto a Suzano Papel pertence ao Nivel 1.

No setor de Petroquimicos, a Braskem, tnica representante do setor se enquadra no
relatorio Essencial, aderindo ao Nivel 1 de segmentos da BM&FBovespa. Quanto ao setor de
Produtos de Uso Pessoal, a Natura, Ginica representante do setor, utiliza o modelo Essencial de
relatorio, e esta no segmento Novo Mercado. No setor de Varejo de Produtos Diversos, a
representante Lojas Americanas, utiliza do modelo Essencial, e estd no segmento Tradicional
da BM&FBovespa.

Nos setores de Servicos Educacionais, Servi¢os Financeiros, Logistica, e Tecidos,
Vestuario e Calgados, temos como representantes a Kréton, Cielo, Rumo Log e Lojas Renner
respectivamente, ambas utilizando o modelo Essencial de relatério e aderindo ao segmento
Novo Mercado. Por fim, no setor de Telefonia, ambas empresas utilizam o modelo Essencial
de relatorio, enquanto 50% (1 empresa) estd no Nivel 1 da BM&FBovespa, sendo esta a OI, e
os outros 50% sendo a Telefonica Brasil esta no segmento Tradicional.

O universo da pesquisa foi composto por um total de 45 empresas. Apos a filtragem
pelos parametros de exclusdo, retirou-se 25 companhias, ou seja, 55,6% de exclusao, e 44,4%
de empresas mantidas. Destas 25 empresas retiradas, 12 (48%) foram pelo critério de ndo
emissao de relatorio de sustentabilidade do modelo GRI, ou mesmo pela nao divulgagao deste
tipo de relatério. Outras 13 (52%) utilizaram o modelo GRI em inconformidade com a
pesquisa.

Dentre as 12 companhias as quais nao utilizavam o relatério, encontramos os seguintes
setores de mercado: Exploracdo de Imoveis (BR Malls), Servigos Financeiros (Cetip),
Construcao Civil (Cyrela Realty), Energia Elétrica (Equatorial), Produtos Diversos
(Hypermarcas), Aluguel de Carros (Localiza), Servicos Médicos (Qualicorp), Medicamentos
(Raia Drogasil), Logistica (Cosan), Holdings (Ultrapar e Bradespar) e Siderurgia (Companhia
Sidertrgica Nacional). Tem-se uma empresa (8,4%) aderindo ao segmento Tradicional de
Governanca Corporativa sendo esta a Companhia Siderargica Nacional, uma (8,4%) ao Nivel
1 de GC sendo ela a Bradespar, e as demais (83,2%) ao Novo Mercado.

Restando 13 (52%) das 25 empresas excluidas, temos ainda que estas empresas fazem
o uso do relatorio GRI, mas estavam em desacordo com o critério de pesquisa. Apesar de
estarem no ano base de 2014, 5 (38,5%) empresas foram excluidas por emitirem seu relatorio
nas versoes anteriores (G3.1 e G3). Destas, 3 (60%) emitiram na versdo G3.1, e as mesmas
pertencem ao segmento Novo Mercado de GC, sendo estas: BM&FBovespa (Servigos
Financeiros), CCR (Exploragdo de Rodovias) e Tim Participagdes (Telefonia). Quanto as
outras 2 (40%), ambas emitiram na versdo G3, e aderem ao Nivel 1 de GC. Sdo estas a Vale
(Mineragao) e a Usiminas (Siderurgia).

Continuando com os parametros de exclusao, observando o ano base de emissao, tém-
se as companhias que utilizaram o modelo G4, porém nao haviam emitido no ano base de
2014, com apenas uma (7,7%) empresa representante, a Smiles, do setor de Programas de
Fidelizagdo. Esta adere ao segmento de GC Novo Mercado. A mesma ainda nao declarou seu
nivel de divulgagdo, sendo este outro ponto de exclusao.

Sdo encontradas outras 4 (30,8%) empresas cujo ano base da ultima emissdo de
relatorio estd em desacordo, utilizando estas o ano de 2013. Duas (50%) destas, emitiram seus
relatorios também na versdao G3.1, como no caso, a Ambev (Bebidas) e a Gerdau (Siderurgia)
que aderem ao nivel Tradicional e Nivel 1 de GC respectivamente. Outras duas (50%)
empresas, além do ano base de 2013, utilizaram a versdao G3 para a emissao. Estas, Pdo de
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Acgucar (Varejo de Alimentos) e Multiplan (Exploragdo de Imdveis) pertencem ao Nivel 1 e
Nivel 2 de GC respectivamente.

Por fim, temos 3 (23%) empresas que, utilizaram o modelo de relatério G4, e também
o ano base de 2014, porém nao declararam seu nivel de divulgagdo, sendo portanto
"Undeclared" que ¢é outro parametro de exclusdo. Destas 3 empresas, 2 (66,6%) aderem ao
nivel Tradicional de GC, sendo estas a Petrobras (Petroleo e Combustiveis) e a Cemig
(Energia Elétrica). Restando assim 1 (33,3%) empresa, a Estacio Participagdes (Servigos
Educacionais) que adere ao Novo Mercado como segmento de GC.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou tracar as opgdes referentes a modelos de relatorios de
sustentabilidade, a atualidade, e o segmento de governanga corporativa aderido pelas
empresas de diferentes setores de mercado que compde uma carteira teorica de acdes da
BM&FBovespa chamada de IBrX50. Para a consumagao da pesquisa, foi utilizado a pesquisa
documental em cima de relatorios disponibilizados nos sitios eletronicos da BM&FBovespa e
da base de dados do GRI, além de seus proprios relatorios de sustentabilidade emitidos, € um
estudo descritivo apresentando as proporcoes de aderéncia a cada item abordado.

Utilizando-se dos métodos supracitados, puderam-se atingir os objetivos propostos
pelo estudo, apresentando todas as informagdes pertinentes, agrupando-as de uma forma mais
conveniente para a extragdo de informagdes e suas propor¢des em relacdo ao total de
empresas estudadas.

Diante desta pesquisa, pode-se deduzir a visibilidade de 27 setores encontrados na
pesquisa, por pertencerem ao indice IBrX50, o qual traz as empresas de maior liquidez. Tais
setores sdo: Aluguel de Carros, Bancos, Bebidas, Carnes e Derivados, Construcao Civil,
Energia Elétrica, Exploracdo de Imoveis, Holdings, Logistica, Material Aerondutico e¢ de
defesa, Medicamentos, Metalurgia, Mineragao, Papel e Celulose, Petroleo e Combustiveis,
Petroquimicos, Produtos de Uso Pessoal, Produtos Diversos, Varejo de Produtos Diversos,
Programa de Fidelizagao, Servicos Educacionais, Servicos Financeiros, Servicos Médicos,
Siderurgia, Tecidos, Vestuario e Calgados, Telefonia, Varejo de Alimentos.

O setor bancério se apresenta com o maior numero de representantes, sendo 4
empresas, todos estes adequados ao universo da pesquisa. Dois dos representantes apresentam
relatorios Essenciais enquanto os outros o relatorio Abrangente. Um dos representantes
participa do Novo Mercado, enquanto os outros do Nivel 1. Estes dados levam a percepgao
deste setor ser preocupado com sua visibilidade, Governanca Corporativa, ¢ sustentabilidade
perante mercados acionarios, o que € reafirmado a partir do estudo de Nogueira e Faria (2012)
que analisou a evidenciacao dos maiores bancos privados brasileiros, e concluiu a aderéncia
destes ao modelo GRI de evidenciagdo, mostrando comprometimento com seus stakeholders.

Pode-se deduzir que existem mais setores que se preocupam com sua evidenciacao de
sustentabilidade e boas praticas, a partir dos setores que tem em sua totalidade de empresas
aderentes aos critérios da pesquisa, sendo este o de Carnes e Derivados, Material Aerondutico
e de Defesa, Papel e Celulose, Petroquimicos, Produtos de Uso Pessoal, Varejo de Produtos
Diversos, Tecidos, e Vestuario ¢ Calgados.

Temos o setor de Papel e Celulose que possui um peso em seu pilar ambiental de
sustentabilidade, por atuar diretamente com ativos ambientais. Todos seus representantes se
enquadram nos quesitos da pesquisa, tendo duas apresentacdes em relatdrios Essenciais e uma
no modelo Abrangente. As empresas pertencentes a este setor sao presentes ao Nivel 1, Nivel
2 e também ao Novo Mercado, de Governanga Corporativa, o que pode-se induzir que suas
atividades devem ser transparentes e visiveis aos stakeholders por estarem diretamente
relacionadas ao meio ambiente, o qual se necessita tomar precaugoes.
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Outra empresa de renome que tem sua imagem vinculada a sustentabilidade, a Natura,
pertencente ao setor de Produtos de Uso Pessoal, também esta enquadrada pelos quesitos da
pesquisa, aderindo ao Novo Mercado e emitindo relatérios Essenciais. Pode-se perceber que
para uma empresa deste vulto ndo se pode estar fora destes padrdes por se apresentar como
uma referencia para o publico. Empresas de Carnes e Derivados também requerem uma
especial atencdo por estarem frequentemente vinculadas a mercados exteriores, os quais
exigem padronizagdes de qualidade, e isencao de risco em suas atividades, o que se leva a
necessidade de divulgacdes acerca de sustentabilidade e niveis de aderéncia de GC.

Temos empresas que apesar de estarem fora dos padrdes da pesquisa, se apresentam
com os melhores niveis de aderéncia de Governanga Corporativa, ndo se preocupando tanto
com as evidenciagdes ambientais, como no caso do setor de Exploracao de Imdveis, o qual
possui empresas no Novo Mercado e Nivel 2. O setor de Holdings também apresenta em sua
totalidade de empresas aderentes ao Novo Mercado, preterindo a evidenciacdo de
sustentabilidade. Isto se leva a deduzir a maior importancia em atratividade por meio do
acompanhamento aos padrdes de seguranga ao acionista estipulados pela bolsa de valores.

Portanto, os resultados apresentados no atual estudo levam a inferir que as empresas
dos diferenciados setores, que estdo entre as mais negociadas, podem conseguir sua
visibilidade a partir de 3 formas, sendo primeiramente uma evidenciagdo de sustentabilidade
por meio de relatorios que abordam todos pontos abrangidos no campo da sustentabilidade,
por meio da aderéncia a niveis mais altos de Governanga Corporativa criados pela bolsa de
valores nacional, ou pela interse¢do destes dois pontos, o que resultaria em uma maior
segurancga para o stakeholder.

A atual pesquisa limitou-se em buscar dados referentes ao ano de 2014 para
garantir um carater de atualidade visto que o mercado aciondrio tem sua variagdo de
valores de a¢des diaria. Foi usado como limite também o indice IBrX50, ou seja, as 50
acdes mais negociadas na bolsa de valores. Recomenda-se que futuros estudos sejam
realizados para ampliar a abrangéncia deste, podendo ser analisado cada novo ano base
que se passar, com a emissdo de seus novos relatorios. Pode-se também estender o
estudo para outros indices como o IBrX, Ibovespa, IVBX-2 por exemplo. Consegue-se
também utilizar de diferentes métodos estatisticos para uma diferente apuracdo de
dados.
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