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RESUMO

Cada dia se torna mais relevante, para investidores e sociedade em geral, 0
compartilhamento de iniciativas ASG (Ambiental, Social e Governanca) por parte das
Empresas no Brasil e no mundo. Sigla que vem ganhando destaque ASG ou ESG é a
abreviatura utilizada para designar iniciativas voltadas para os aspetos Ambientais,
Sociais e de Governanca Corporativa. Nesse cenario o Relato Integrado, que no Brasil
tem carater facultativo é a demonstracao designada pelo nosso Conselho Federal de
Contabilidade para divulgar a Investidores e demais Stakeholders as iniciativas em
ASG realizados pelas Empresas, com confiabilidade e integralidade. Assim, se faz
imperioso saber se atualmente a estrutura do Relato Integrado oferece
comparabilidade dessas iniciativas entre as Empresas, e em qual grau. Para tanto, o
presente trabalho realiza a andlise de Relatos Integrados e de informacdes a respeito
de iniciativas ASG em Relatdrios Anuais, divulgados por 6 Empresas do Setor Elétrico
Brasileiro no ano de 2021. Conclui-se ao final que a estrutura atual do Relato
Integrado, oferece grau de comparabilidade médio, entre as Empresas analisadas, e
gue metodologias e indicadores universais aumentam a referida comparabilidade,
sendo necessario considerar sempre as peculiaridades e individualidades de cada
Empresa que sao fatores subjetivos por si, e que prejudicam graus de

comparabilidade mais elevados.

Palavras-chave: Relato Integrado; ASG; ESG; Comparabilidade; Ambiental; Social,
Governanca; Setor Elétrico.
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ABSTRACT

Every day it becomes more relevant, for investors and society in general, the sharing
of ESG (Environmental, Social and Governance) initiatives by Companies in Brazil and
worldwide. Acronym that has been gaining prominence ASG or ESG is the
abbreviation used to designate initiatives focused on Environmental, Social and
Corporate Governance aspects. In this scenario, the Integrated Report, which in Brazil
is optional, is the statement designated by our Federal Accounting Council to disclose
to Investors and other Stakeholders the ESG initiatives carried out by the Companies,
with reliability and completeness. Thus, it is imperative to know whether the structure
of the Integrated Report currently offers comparability of these initiatives between
Companies, and to what degree. For this purpose, the present work analyzes
Integrated Reports and information regarding ESG initiatives in Annual Reports,
released by 6 Companies of the Brazilian Electricity Sector in the year 2021. It
concludes that the current structure of the Integrated Report, offers a medium degree
of comparability between the companies analyzed, and that methodologies and
universal indicators increase said comparability, being necessary to always consider
the peculiarities and individualities of each company, which are subjective factors in

themselves, and that affect higher degrees of comparability.

Keywords: Integrated Reporting; ASG; ESG; Comparability; Environmental; Social;

Governance; Electric Sector.
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos a preocupacao com sustentabilidade ambiental, social e com
a transparéncia no cumprimento de regras e legislacdes tem ganhado cada vez mais
relevancia no mundo dos negocios.

E nesse contexto surge com proeminéncia o ASG: Ambiental, Social e
Governanca Corporativa, versao brasileira para a sigla ESG (Environmental, Social
and Governance). Seja ASG ou ESG, essas trés letras sdo as mais faladas nas
empresas e na midia nos ultimos dois anos e designam o conjunto de iniciativas
voltadas a trés areas fundamentais:

1. Ambiental: iniciativas voltadas para o consumo de energia, agua e eficiéncia
energética, reciclagem, emissdo de gases poluentes, preservacao da
biodiversidade, medidas anti-desastres e consciéncia ambiental.

2. Social: iniciativas voltadas para as relacbes da empresa com seus
colaboradores, clientes e sociedade. Focam no engajamento e rotatividade
da equipe; desenvolvimento intelectual dos funcionarios; atracao e retencéo
de talentos; seguranca e saude dos colaboradores, relagbes com o0s
clientes; rede de fornecedores e impactos na comunidade local e politicas
de diversidade.

3. Governanca: iniciativas focadas no alinhamento e direitos dos acionistas;
alinhamento na remuneracgéo dos executivos; independéncia, experiéncia e
remuneracdo do Conselho de Administracdo; praticas contabeis; solidez
dos controles e processos internos, transagcées com partes relacionadas,
transparéncia e responsabilidade, estrutura de classes de acdes e
prevencgao a corrupgao.

Ainda assim, o ASG sozinho talvez nao tivesse ganhado a relevancia que
ganhou se nao tivesse sido incluido entre os fatores de deciséo para investidores, e
grandes players como Black Rock, XP Investimentos e o setor financeiro europeu,
como contam Ana Gati, Ana Paula Candeloro, Fernanda Peppe e Flavia Lafraia (2020)
da Comissao de Sustentabilidade do IBGC.

Recentemente, em janeiro de 2020, a ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais) no seu GUIA ASG - Incorporacéo

dos aspectos ASG nas analises de investimento, conclui:
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A preocupacao do mercado com os investimentos ASG estd aumentando e,
a cada ano, aproxima-se um ponto de inflexdo. Para atrair investimentos de
clientes, principalmente internacionais, sera necessario algum nivel de
engajamento com as questdes ASG. (ANBIMA, 2020, p. 22)

Assim, ao ganhar relevancia para os investidores o ASG ganha relevancia para
a Contabilidade, que tem como desafio demonstrar e entregar para esses investidores
registros e dados confiaveis e comprovaveis dos resultados obtidos pelas empresas
guando da execucéo das iniciativas em ASG.

Em novembro de 2020 o Conselho Federal de Contabilidade aprovou Norma
Brasileira de Contabilidade (NBC), elaborada com base no OCPC 09 do Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC, a CTG 09 — Relato Integrado.

O Relato Integrado, muito embora, ja conte com OCPC e NBC, ainda ndo é um
Relatério de disponibilizacao obrigatdria para as empresas em geral, ou seja, a sua
elaboracdo e divulgacdo séo voluntarias. Como excec¢do, a Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM, por meio da Resolucdo CVM n° 14/2020, tornou obrigatoria a
apresentacdo do Relato Integrado para as companhias abertas, a partir de janeiro de
2021.

Estudos demonstram que que pode haver uma baixa relagdo positiva e
significativa entre qualidade da informacéao contabil e divulgacao voluntaria:

A relacdo entre as variaveis qualidade da informacao contabil e divulgacao
voluntéria foi verificada por meio do teste ndo-paramétrico Tau de Kendall.
Os resultados da relacéo, os quais foram obtidos com o auxilio do SPSS 20.0,
mostram um coeficiente de correlacao de 0,390 para 2012 e 0,148 para 2013,
porém o p-valor foi de 0,224 para 2012 e 0,615 para 2013. Tais resultados
sugerem que pode haver uma baixa relagdo positiva e significativa entre
gualidade da informacéo contabil e divulgacéo voluntaria. Isto significa dizer
gue quanto maior o indice de divulgacao voluntaria maior é a qualidade das
informacgdes contabeis divulgadas pelas empresas. (BARBOSA et al., 2015,
p. 14).

Mais a frente nesse trabalho sera abordada a estrutura do Relato Integrado,
porém, agora nessa introducao cabe destacar, além do seu carater voluntario, que a
OCPC 09, ndo impbe indicadores de desempenho especificos, métodos de
mensuracao ou divulgacao de temas individuais.

Portanto, € preciso que os responséaveis pela elaboracdo e apresentacao do
Relato Integrado exercitem o julgamento profissional, dadas as circunstancias
especificas da organizacado, para determinar quais temas séo relevantes e como eles
sdo divulgados, incluindo a aplicacdo de métodos de mensuracdo e divulgacéo

comumente aceitos, conforme o caso.
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Como consequéncia, a medida em que ndo sejam estabelecidos indicadores
de desempenho, métodos de mensuracao e divulgacao, a elaboracao e apresentacéo
fica a critério de cada Empresa e em sendo sua divulgacdo voluntéria, é possivel que
a qualidade das informacdes apresentadas seja afetada, bem como exista prejuizo
para partes interessadas (stakeholders) no quesito comparabilidade de iniciativas

ASG entre as Empresas.
1.1 Objetivo Principal

E nesse contexto que o presente trabalho tem como objetivo principal verificar
gual o grau de comparabilidade de iniciativas ASG praticadas pelas Empresas, que a
estrutura do Relato Integrado oferece aos investidores e sociedade em geral.

O recorte para atingir esse objetivo sera feito a partir da analise de Relatorios
Integrados e de informacgdes a respeito de iniciativas ASG divulgadas em Relatorios
de Anuais e de Sustentabilidade de 6 Empresas de Capital Aberto listadas na Bolsa
de Valores do Brasil, no segmento de Energia Elétrica.

Ja nesse momento € importante antecipar uma informacao que veremos mais
detalhadamente a frente, que é a de que a CTG 09/2022, possibilita que o Relato
Integrado, pode ser um relatério independente ou ser uma parte distinta, destacada e
retirada de outro relatério ou informe, o que torna possivel a integracdo do Relato
Integrado, por exemplo, a Relatorios de Sustentabilidade e vice-versa.

Por esse motivo, o recorte feito nesse estudo incluiu, também, informacdes
relativas a iniciativas ASG divulgadas em Relatérios Anuais e Relatérios de

Sustentabilidade.

1.2 Justificativa

Estudos e pesquisas demonstram que o0 ASG ou ESG ganha a cada dia maior

relevancia na tomada decisdo de investidores e consumidores. Vejamos:

O que é ESG, a sigla que virou sindnimo de sustentabilidade.

Conheca os pilares do Environmental, Social and Governance (ESG) e
entenda como essas trés letras estdo transformando o capitalismo no mundo.
(EXAME, 2022).

A importancia do ESG no mundo corporativo: em busca de uma melhor
sociedade através das marcas.

E imprescindivel que as empresas dediquem especial atencdo e
planejamento ao que se refere a essa tematica, cuja importancia sé tende a



aumentar com o passar do tempo, sobretudo se considerados os valores,
posicionamentos e preferéncias das geracdes atuais e futuras. (MENDES;
MASSA, em Migalhas, 2022).

O que é ESG e por que esse conceito ganhou importancia no mundo dos
negécios.

Especialista apontam que empresas com boas praticas socioambientais
tiveram melhor desempenho durante crise do coronavirus; saiba como
escolher investimentos ESG. (LAVAL em O Estado de S&o Paulo, 2022).

ESG: qual a importancia e como identificar iSso nas empresas.

Os par@metros ESG tém mudado o mercado e podem representar uma
oportunidade para quem quer dar um salto na carreira. Veja como se
especializar. (EXAME Invest. 2022)

Entenda a importancia do ESG para as empresas.

Em 2025, os ativos financeiros associados aos critérios de ESG devem
superar US$ 53 trilhdes, o que representa mais de um terco do total
administrado no mundo. (THOMAS em Um Sé Planeta Negd6cios, 2021).

O que é ESG e os desafios de sua aplicacdo nos mercados financeiros.
(MIGUEL, em Mackenzie.com, 2021).

Nesse sentido estd dada a relevancia de se saber se é possivel comparar
iniciativas ASG de empresas diferentes, para entdo se obter dados que possibilitem
escolher para que tipo de negdcio direcionar investimentos ou quais produtos e de
guais empresas consumir.

Saber se hoje o Relato Integrado é capaz de entregar comparabilidade de
iniciativas ASG é essencial para determinar que papel as Ciéncias Contabeis querem
ter no futuro. A Ciéncia Contabil precisa, entender o que sociedade e investidores
desejam obter de informacdes a respeito de iniciativas ASG e debater a possibilidade
de estabelecer metodologias e indicadores universais que entreguem essas
informacdes de forma clara, objetiva, precisa e comparavel.

O profissional da Contabilidade responsavel pela elaboragdo dos relatos
Integrados precisard cada vez mais, realizar a intersec¢cdo das Demonstracdes
Contabeis ja obrigatdrias no Brasil, com os Relatos Integrados para que os principios
de confiabilidade, completude, uniformidade e comparabilidade, sejam cumpridos.

E preciso entender a estrutura do Relato Integrado e seus elementos de
conteudo, para que seja possivel identificar quais metodologias e indicadores
oferecem maior comparabilidade em relacdo ao segmento de atuacdo das Empresas.

A comparabilidade dos Relatos Integrados, a curto e médio prazos,

ultrapassara a necessidade formal de que as Demonstracfes e Relatérios Contabeis
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devem ser transparentes, a comparabilidade sera fator determinante na concorréncia
negocial.

Quanto mais informac¢des comparaveis com Empresas concorrentes forem
disponibilizadas mais a sociedade e o0s investidores conseguirdo com maior
efetividade decidir para onde direcionar seus investimentos e a¢gdes de consumo.

Desse modo, entender qual grau de comparabilidade que a estrutura do Relato
Integrado j& oferece hoje, na forma como estd, é essencial para que se saiba quais 0s
proximos passos que serdo necessarios para aprimorar a divulgacéo das informacoes
relacionadas com iniciativas ASG, de modo que se obtenha comparabilidade efetiva,

guardadas as diferenciacdes existentes entre as Empresas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Até aqui foi possivel contextualizar de modo geral a importancia do ASG para
empresas, investidores e para a sociedade em geral. A partir de agora passaremos a
pontos de estudos mais especificos que nos ajudardo a construir a trilha de
entendimentos e informacdes que utilizaremos nesse estudo para atingir nosso

objetivo principal.

2.1 Relevancia da divulgacdo de iniciativas ESG para a Sociedade e

Investidores, e Qualidade da Informacao na Divulgacao Voluntaria

Aprofundando a tematica do ponto de vista econémico, estudos ja revelam que
existe uma relacéo direta entre a divulgacdo ao mercado dos Relatos Integrados e o
retorno das ac¢des de empresas de capital aberto listadas na B3.

Santos, Miranda e Mamede em Relato Integrado e Valor de Mercado: Avaliacao

no Retorno das Companhias em sua Primeira Divulgacao, concluem:

O efeito promovido pela divulgacdo do relato integrado corrobora estudos
anteriores sobre a contribuicdo do RI no processo de tomada de deciséo, e,
portanto, a sua importancia para promover informagfes aos stakeholders.
(SANTOS; MIRANDA; MAMEDE, 2021, p. 17).

Os Stakeholders estdo cada vez mais preocupados com 0s posicionamentos e
politicas ambientais para além dos aspectos econémicos de rentabilidade das
Empresas (MATOVANI, et al., 2017, p. 32).

Santos, et al. (2021) ao tentarem identificar se existe relagdo entre as
divulgacdes dos relatos integrados e a criacdo de valor, tanto para os usuarios quanto
para a empresa, indicam que que as companhias criaram valor conforme o seu nivel
de divulgacéao e por conta disso, apresentaram cada vez mais informacdes no decorrer
dos anos analisados.

Os autores, no referido estudo constatam:

Que as empresas criaram valor de acordo com o nivel de divulgagéo dos seis
capitais tendo em vista que apresentaram novas informa¢des com o passar
dos anos ou ao menos mantiveram as informacgdes divulgadas anteriormente,
vale ressaltar ainda que, as empresas que obtiveram os menores indices de
divulgacdo deixaram de apresentar informacdes no decorrer dos anos e
consequentemente, perderam valor. (SANTOS, et al., 2021, p. 10).
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Ainda se estuda o grau de percepcao desse valor criado ao acionista e
stakeholders em geral e a principio ele pode ser mais intangivel do que tangivel.
(SALGADO, et al., 2017).

Se existe uma relacdo evidente entre os resultados das companhias e a
divulgagéo de suas informagdes n&o financeiras, torna-se importante verificar se a
estrutura do Relato Integrado bem como se sua divulgacédo voluntaria, oferecem
gualidade e comparabilidade de informagdes aos Stakeholders.

A pressdo que os Stakeholders exercem sobre as empresas, influenciam na

gualidade de informagdes divulgadas em seus Relatos Integrados. Vejamos:

As evidéncias empiricas apontaram que todas as variaveis de interesse
apresentaram impacto significativo sobre a qualidade do Relato Integrado. Os
funcionarios apresentaram influéncia positiva, ou seja, exercem presséo por
Relatos de qualidade. J& os acionistas e 0 governo apresentaram impacto
negativo sobre a qualidade do Relato Integrado. Ou seja, essas partes
interessadas ndo exercem pressdo por informag6es de qualidade, quando
analisada a divulgacéo do RI. (CARVALHO, et al., 2022, p. 19).

Por outro lado, estudos ja realizados acerca do Relato Integrado no Brasil,
revelam lacunas de engajamento e utilizacdo que prejudicam a ado¢ao do Relato

Integrado com qualidade. Vejamos:

Para tanto, este estudo identifica cinco lacunas. A auséncia do pensamento
integrado e exclusdo do RI na governanca da organizagdo indicam um
entendimento do Rl como processo de evolugcdo organizacional e de
mudanca de cultura. As lacunas de auséncia de padronizacdo de
metodologias de mensuragdo de impactos e de disclosure! de riscos e de
desconhecimento da abrangéncia dos temas do processo de RI estdo
estreitamente conectadas a natureza dos principios do RI. Também se
conectam a necessidade do desenvolvimento do capital humano nas
organizacdes, abrangendo suas competéncias — conhecimento, habilidades
e atitudes — alinhadas com os novos valores das organizacbes demandas
pela metodologia do RI. J& a quinta lacuna, controvérsia entre a regulagéo e
a autorregulacéo do RI, diz respeito as atitudes e aos comportamentos dos
gestores quanto a adogéo do RI. (MARIA, D’ANGELO, BORGERTH, 2021, p.
16).

Se mesmo com a relevancia que o ASG vem ganhando, ainda h& pouca
presséao por relatos de qualidade por parte de acionistas e governo e a0 mesmo tempo
voluntariedade na divulgacdo do Relato Integrado a sua estrutura por si precisaria
possibilitar a qualidade minima necessaria para se estabelecer comparabilidade entre
as empresas.

Ainda que o Relato Integrado possua carater de divulgacao voluntario € correto

afirmar que alguns elementos relacionados aos aspectos ASG ja sao de informacéo e

! Disclosure — termo contabil para divulgacdo das informacdes financeiras.
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divulgacdo obrigatéria em outras Demonstracdes Contabeis. Podemos citar por
exemplo, a necessidade de informar valores a respeito de passivos ambientais em
Balancos Patrimoniais.

O aspecto Ambiental, alids antes desse contexto atual de ASG ja era tratado
com relevancia pelas Ciéncias Cont4beis e Sociedade em Geral, ainda que de forma
timida, € o que se pode afirmar conforme abaixo:

A partir da elaboragdo e da andlise da Tabela 2, foi possivel constatar que a
disclosure nas demonstracdes contabeis sobre os investimentos em
sustentabilidade das companhias listadas pela Brazil Stars Index séo
extremamente timidas. Apenas as companhias como Natura, Cemig, Tim e
Ultrapar, que representam 18,75% do indice, evidenciaram passivos
ambientais, e somente a Fibria, CPFL, Cemig, BRF Foods, Braskem, Ultrapar
e Vale, que representam 50% das companhias, evidenciaram acgfes
sustentaveis em notas explicativas. (GONCALVES et al. 2016, p.13).

Paralelo ao surgimento do Relato Integrado, ao analisar o Balanco Social como
forma de Empresas do setor energético brasileiro evidenciarem de forma voluntaria
as suas preocupacbes em relacdo a preservacdo do meio ambiente e a
responsabilidade social, Dantas; Vieira, (2015), constatam que o carater voluntéario,
do Balanco Social na maioria das Empresas analisadas, deixou os dados e
informacgdes relacionadas com o tema em segundo plano.

Migrando um pouco de setor, em estudo para se analisar o nivel de disclosure

voluntario no agronegdcio, considerando a escala de Likert, se conclui:

O disclosure voluntario no agronegocio apresenta um nivel de qualidade
intermedidrio, tendo em vista que as médias de declaracbes ficam geralmente
abaixo de (3) discussdo detalhada. Isso pode indicar uma negligéncia em
comunicar com maior qualidade as acdes de responsabilidade social, tal
atitude pode indicar ao mercado que a empresas tém um baixo desempenho
em sustentabilidade. (SANTOS, et al., 2020, p. 20).

Nesse sentido, ha um indicativo de que o aspecto voluntario da divulgacéo do
Relato Integrado contribui negativamente para a sensacdo de confiabilidade e
consisténcia das informacdes relacionadas as iniciativas ASG.

A voluntariedade vai afetar ainda a disposi¢cao das Empresas para utilizacdo do
préprio Relato Integrado. Em 2018, apenas 191 (31%) Empresas listadas na Bolsa de
Valores no Brasil, declararam divulgar informagdes socioambientais, sendo o RI
elaborado por 33 delas. (GRACIA; CIASCA; MARCAL, 2019).
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2.2 Estrutura do Relato Integrado e a Comparabilidade de iniciativas ASG entre
as Empresas

Havendo uma relagdo néo positiva entre divulgacao voluntéria e qualidade da
informacédo contabil, estudo a respeito da comparabilidade de indicadores de

sustentabilidade, conclui que:

Buscando a caracteristica de relatorio de sustentabilidade a partir de dados
contébeis é importante assegurar a confiabilidade e comparabilidade das
informacdes a serem destacadas, sendo necessaria a utilizagdo de um modelo
de relatério que contenha indicadores baseado na abordagem triple bottom
line, que define uma atuacéo orientada para a integracéo dos trés componentes
do desenvolvimento sustentavel — crescimento econdmico, equidade social e
protecdo ao meio ambiente. (FERREIRA, et al. 2022, p. 14).

Em sendo o Relato Integrado a demonstracdo responsavel por entregar aos
stakeholders as informacdes sobre iniciativas ASG, se faz cada vez mais necessario
verificar se sua estrutura permite comparabilidade minima entre empresas.

Nesse momento cumpre destacar que, conforme a CTG 09/2020, o Relato
Integrado surge com o objetivo de melhorar a qualidade da informacao disponivel a
provedores de capital financeiro, permitindo a alocacado de capital mais eficiente e
produtiva, além de aperfeicoar a prestacéo de contas e a responsabilidade pela gestéao
da base abrangente de capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social,
de relacionamento e natural) e promover o entendimento de suas interdependéncias.

A CTG 09/2020 estabelece principios de orientacao e elementos de conteudo,
a saber:

e Geracao de Valorao Longo do Tempo: o Relato Integrado deve explicar aos

provedores de capital financeiro como a organizacéo gera valor ao longo do
tempo, por meio de informagdes relevantes, sejam elas financeiras ou de
outra natureza.

e Beneficios as Partes Interessadas: o Relato Integrado deve demonstrar a

capacidade que a organizacdo tem de gerar valor ao longo do tempo,

incluindo empregados, clientes, fornecedores, parceiros comerciais,
comunidades locais, legisladores, reguladores e formuladores de politicas.

Nesse momento vale uma observagcdo a respeito da Geracdo de Valor ao
Longo do Tempo. Marcal; Neumann; Sanches, (2022) ao pesquisarem a respeito de
semantica desse conceito fundamental do Relato Integrado, chegaram a conclusao
de que a geracdao de valor estd sempre relacionada a divulgacdo de a¢cdes de valores

(capitais) com efeitos positivos, enquanto que ndo ha divulgacdo, ou ndo ha
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divulgacéo suficientes, quando tais acdes possuem efeito negativo, ou seja, destroem
valor ao acionista.

Atualmente a CTG 09/2020, reconhece que ainda que exista uma grande
variedade de circunstancias individuais, a estrutura do Relato Integrado tem como
espinha dorsal, permitir um grau suficiente de comparabilidade entre organizagbes
para que assim seja possivel atender a importantes necessidades de informacéo.

Ainda assim, a estrutura do Relato Integrado ndo impde indicadores de
desempenho especificos, métodos de mensuracdo ou divulgacdo de temas
individuais. Cada responsavel pela elaboracdo do Relato Integrado, deve exercer o
seu julgamento profissional e determinar quais temas sao relevantes e como eles
serao divulgados, conforme a realidade e subjetividade de cada Empresa.

Ao realizarem estudo de comparabilidade de informacdes que compdem o
Relato Integrado, entre dois grandes bancos, Silva; Santos; Santos, (2019),
concluiram que as Empresas contemplam os mesmos aspectos de maneiras
diferentes e com énfases distintas, o que seria compreensivel dado perfil de cada

banco e a forma como cada um deles estabelece as suas metas.

2.2.1 Informagdes Quantitativas e Qualitativas

A CTG 09/2020, sugere que indicadores quantitativos, como por exemplo,
indicadores chave de desempenho (KPIs) e métricas monetizadas, sdo muito Uteis
para explicar como a organizacdo gera valor e como ela utiliza e afeta diversos
capitais.

A Estrutura do Relato Integrado nao indica nem da exemplos de indicadores de
desempenho e nem mesmo conceitua 0 que se deve entender por métricas
monetizadas, contudo, € possivel inferir que a sugestdo de tais elementos
guantitativos tem por objetivo oferecer aos Stakeholders informag6es numéricas.

Tem por objetivo a possibilidade de mensurar e demonstrar o aporte de
recursos em inciativas ASG e consequentemente o retorno alcangado.

Ainda que néo exista obrigatoriedade em sua apresentacdo ha um indicativo
de que se relata de forma muito mais eficaz a geracdo de valor por meio da
combinacao de indicadores quantitativos e qualitativos de forma conectada.

Em diversas passagens da Orientacdo, reforca-se que indicadores

guantitativos, tais como indicadores de desempenho, podem ajudar a aumentar a
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comparabilidade, sendo particularmente Uteis para expressar e relatar informacdes
em comparagao com metas.

Nesse sentido, € importante e recomendado que as Empresas facam uso de
tais indicadores, para que consigam relatar melhor como suas estratégias e modelos
de negodcio sao afetados pelo ambiente externo, como riscos e oportunidades séo
detectados e acompanhados, e como € feita a alocacdo de recursos para que 0S
objetivos em iniciativas ASG sejam alcangados.

Estudo realizado com o objetivo de propor indicadores minimos que
permitissem comparabilidade, clareza e identificagdo de transparéncia de duas

empresas do Setor Elétrico classificadas na B3, chega a seguinte concluséo:

Nas informagdes analisadas nos seis capitais das companhias é possivel a
identificacdo de semelhancas e diferencas, mesmo sendo companhias do
mesmo setor e as unidades de negdcio também possuirem semelhanca.
(SANTOS, et al., 2020, p 10).

No referido estudo os autores entendem que as Empresas se assemelham
muito no tipo de informacé&o que apresentam, e diferem apenas na forma como fazem
a demonstracdo dessas informacgfes. Tal conclusdo reafirma a necessidade de
metodologia e indicadores minimos que permitam efetiva comparabilidade dos

Relatos Integrados.

2.2.1.1 GRI

Quando adentramos nessa tematica de metodologias e indicadores, estudo
recente da PwC Brasil, ao analisar os pilares ESG nos relatorios nao financeiros
divulgados por empresas que compdem o indice Bovespa, detecta que 97% delas,
fazem uso do GRI como framework mais utilizado na preparacdo dos relatérios
analisados, sendo que 87% delas adotam alguma metodologia auxiliar. (PwC, 2022).

A GRI (Global Reporting Initiative) € uma organizagdo internacional
independente que ajuda empresas e outras organizacbes a assumirem a
responsabilidade por seus impactos, fornecendo-lhes a linguagem global comum para
comunicar esses impactos. (GRI, 2022).

A GRI hoje é responsavel por fornecer os padrdes mais utilizados no mundo
para relatérios de sustentabilidade — os Padrées GRI. Esses padrbes permitem que
qualquer organizagdo — grande ou pequena, privada ou publica — entenda e relate

seus impactos na economia, meio ambiente e pessoas de forma comparavel e
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confidvel, aumentando assim a transparéncia em sua contribuicdo para o

desenvolvimento sustentavel. (GRI, 2022).

2.2.1.2 ODS

Também, como espécie de metodologia ou padronizacao disponivel para as
Empresas fazerem uso para composicdo de seus Relatérios Integrados e que
contribuem para aumentar o grau de comparabilidade de iniciativas ASG, estdo os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel - ODS.

Iniciativa da ONU, sao listados 17 Objetivos com apelo por a¢des globais para
combate e erradicacdo da pobreza, protecdo do meio ambiente e garantia as pessoas

em todos os lugares possam ter paz e prosperidade.

Figura 1 — Compromissos ODS

ERRADICACAD SAUDE E EDUCACED IGUALDADE Aeua POTAVEL
DA POBREZA BEM-ESTAR DE QUALIDADE DE GENERD E SANEAMENTO

fvidil

TRABALHO DECENTE -ID REDUGAD DAS CONSUMO E
E CRESCIMENTO DESIGUALDADES PRODUGAD
ECONOMICD SUSTENTAVES RESPONSAVEIS

'B AQ.iO CONTRA A VIDA NA
MUDANGA GLOBAL Aoun
DO CLIMA

PAZ, JUSTICA E PARCERIAS E MEIOS
INSTITUNGOES DE IMPLEMENTAGAD
EFICAZES

YD

Fonte: Site ONU (https://brasil.un.org/pt-br/sdgs), 2022.

No Brasil, os Objetivos de Desenvolvimento Sustavel - ODS fazem parte da
Agenda 2030.

A titulo informativo, deixaremos consignado nesse trabalho que em 2021, a
Camara dos Deputados divulgou dados do Relatério Luz 2021, produzido por
entidades da sociedade civil, que aponta que o Brasil ndo apresenta progresso
satisfatério em nenhuma das 169 metas dos 17 objetivos de desenvolvimento
sustentavel da Agenda 2030.

Das 169 metas, 54,4% estdo em retrocesso, 16% estagnadas, 12,4%

ameacadas e 7,7% mostram progresso insuficiente. (Agéncia Camara de Noticias).
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2.2.2 Forma do Relato Integrado

Muito embora a Forma do Relato Integrado esteja relacionada muito mais ao
como ele sera divulgado e ndo com a sua estrutura, esse destaque € importante, pois
verificaremos mais a frente, na Metodologia de Trabalho que as os Relatorios
divulgados pelas Empresas que serdo analisadas nem sempre divulgam as suas
iniciativas ASG sob a denominacao de Relato Integrado e nem sempre realizam essa
divulgacéo de forma individualizada.

A CTG 09/2022, determina que o Relato Integrado, pode ser um relatério
independente ou ser uma parte distinta, destacada e retirada de outro relatério ou
informe, o que torna possivel a integracdo do Relato Integrado, por exemplo, a
Relatorios de Sustentabilidade e vice-versa. Devendo sempre conter denominagao.

Desse modo, qualquer comunicacgao que afirme ser Relato Integrado e que faca
referéncias a Estrutura Conceitual elaborada pelo International Integrated Reporting
Council (IIRC) ou a CTG 09/2020, deve atender as exigéncias contidas na propria
CTG 09/2020.

2.2.3 Geracéo de Valor

A estrutura do Relato Integrado prevista na CTG 09/2020, oferece aos
responsaveis por sua elaboracdo um diagrama que evidencia a forma como a
Empresa pode demonstrar a geracao de valor, conectando seus Capitais, Ambiente
Interno e 0 Ambiente Externo, é o Processo de Geracao de Valor.

Para efeitos do Relato Integrado por Geracédo de Valor, a CTG 09/2020 indica
gue é processo que resulta no valor gerado pela organizacdo ao longo do tempo por
meio de aumentos, diminuicbes ou transformacgfes de capitais causados pelas
atividades e produtos da organizacéo.

Os capitais que auxiliam no processo de Geragdo de Valor, conforme a CTG
09/2020 séo:

1. Capital Financeiro
Capital Manufaturado
Capital Intelectual
Capital Humano

Capital Social e de Relacionamento

o 0k~ wDn

Capital Natural
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Esse valor pode ser positivo ou negativo, e podera ser gerado para a propria

organizacao, ou seja, como retorno financeiro aqueles que séo provedores de um ou
mais capitais, ou entdo, pode ser um valor gerado para terceiros, stakeholders e

sociedade em geral.

Figura 2 — O processo de geragao de valor

4 4 4

Financeiro

Manufaturado

Intelectual

Missdo e Visao

Estratdgia e Alocagio

de Recursos

Manufaturado

Intelectual

Humano

Perspectiva

Social e Relacionamento

Natural i Natural

Ambiente Externo

Criagao (preservagao/reducao) de Valor ao longo do tempo

Fonte: CTG 09/2020, Apéndice B, Figura 2.

Na Metodologia de Trabalho, veremos que o diagrama acima sera considerado
como um fator de comparabilidade, ou seja, sera verificado se os Relatos Integrados
divulgados pelas Empresas objeto de analise possuem o referido diagrama.

2.2.4 Estrutura: Principios
A elaboracéo e apresentacédo do Relato Integrado, informara:

a) foco estratégico e orientacéo para o futuro;
b) conectividade de informacdes;
C) relagdo com as partes interessadas (stakeholders);
d) materialidade (relevancia);
e) concisao;
f) confiabilidade e completude;

0) uniformidade e comparabilidade.
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2.2.5 Estrutura: Elementos de Contelido

O Relato Integrado incluira os seguintes oito Elementos de Contetdo e
responde a pergunta feita para cada um deles:

A visao geral da organizacao e de seu ambiente externo;
governanga;

modelo de negdcios;

riscos e oportunidades;

estratégia e alocacao de recursos;

desempenho;

perspectiva;

I @ Tm m O O W

base para elaboracéo e apresentacgéo e, ao fazé-lo, considera:
I orientacdes gerais sobre o relato.

A CTG 09/2020, destaca que os Elementos de Conteddo sao
fundamentalmente vinculados uns aos outros e ndo séo mutuamente excludentes. A
ordem dos Elementos de Contetdo como esta listado acima, ndo é a Unica maneira
de demonstra-los.

Sendo assim, os Elementos de Contelldo ndo servem como estrutura padréo
do Relato Integrado, com suas informacdes aparecendo em uma sequéncia fixa, ou
como secdes isoladas e autbnomas.

Contrariamente, as informacdes no Relato Integrado devem ser apresentadas
de modo a tornar aparentes as conexdes entre os Elementos de Conteudo.

A CTG 09/2020, indica que a divulgacéo de cada um desses elementos levara
em consideragdo as individualidades de cada Empresa, mas todas elas devem
interagir com esses elementos em forma de pergunta, sendo a informacéo relatada

uma forma de resposta.

Quadro 1. Elementos de Conteldo — Relato Integrado

Item Elemento de Pergunta Resposta incluira
Conteudo
1 Visédo geral da O que aorganizacdo | Contextualizacdo da cultura, ética e valores,
organizacdo e de seu | faz e quais séo as composicao acionéria e estrutura
ambiente externo circunstancias em operacional, principais atividades e
gue ela atua? mercados, panorama competitivo e

posicionamento no mercado, e os fatores
significativos que afetam o ambiente externo
como aspectos regulatérios, de legislagéo,
comercial, social, ambiental e politico.
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Oportunidades

oportunidades e o0s

riscos especificos
que afetam a
capacidade que a

organizacdo tem de
gerar valor a curto,
médio e longo
prazos, e como a
organizacao lida com
eles?

2 Governanca Como a estruturade | Estrutura de lideranca da organizacao,
governanca da incluindo as habilidades e a diversidade,
organizacéo apoia como a cultura, ética e valores da
sua capacidade de organizacao se refletem nos capitais que ela
gerar valor a curto, utiliza e afeta, incluindo suas relagfes com
médio e longo as principais partes interessadas
prazos? (stakeholders), e se a organizacdo esta

implementando préaticas de governanca que
excedem as exigéncias legais.

3 Modelo de Negdcio Qual é o modelo de Descricao do modelo de negdécios, incluindo
negdécios da os/as principais insumos, atividades,
organizacéo? produtos e resultados.

4 Riscos e Quais séo as | ldentificagdo dos principais riscos e

oportunidades especificos da organizacéo,
incluindo os relacionados ao efeito que a
organizacdo exerce e a disponibilidade,
gualidade e acessibilidade continuas de
capitais relevantes a curto, médio e longo
prazos.

desafios e as
incertezas que a
organizacao
provavelmente deve

5 Estratégia e Para onde a | Os objetivos estratégicos da organizacéo a
Alocacdao de organizacdo deseja ir | curto, médio e longo prazos, as estratégias
Recursos e como ela pretende | que ela estabeleceu ou pretende

chegar 14? implementar para alcancar esses objetivos
estratégicos, os planos de alocacdo de

recursos para implementar sua estratégia e

como a Empresa pretende medir as

realizacbes e os resultados almejados a

curto, médio e longo prazos.

6 Desempenho Até que ponto a Informacdes qualitativas e quantitativas
organizacéo ja sobre desempenho, que podem incluir
alcancou seus assuntos como:
objetivos v' indicadores quantitativos sobre metas,
estratégicos para o riscos e oportunidades, explicando sua
periodo e quais sao relevancia, suas implicacbes, bem como
os resultados no 0s métodos e premissas utilizados na
tocante aos efeitos sua composicao;
sobre os capitais? v' os efeitos da organizacdo (positivos e

negativos) sobre os capitais, incluindo
os efeitos relevantes sobre capitais ao
longo da cadeia de valor;

v/ 0 estado das relagdes com as principais
partes interessadas (stakeholders) e
como a organizagdo atende aos seus
legitimos interesses e necessidades;

v' os vinculos entre o desempenho
passado e atual, e entre o desempenho
atual e as perspectivas da organizacao.

7 Perspectiva Quais séo os Previsdo de mudancas ao longo do tempo,

em relacdo ao ambiente externo, como a
Empresa sera afetada, e como pretende
responder e se adaptar aos momentos de
desafios e incertezas.
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enfrentar ao
perseguir sua
estratégia e quais
sdo as potenciais
implicacBes para seu
modelo de negdcios
e seu desempenho
futuro?

8 Base para

Elaboracéo e
Apresentacao

Como a organizacao
determina os temas a
serem incluidos no
Relato Integrado e
como esses temas
sdo quantificados ou
avaliados?

O resumo do processo da organizacdo para
determinar a materialidade, a descricao dos
limites do relato e de como isso foi
determinado, e o resumo das estruturas e
métodos  significativos usados  para
quantificar ou avaliar temas relevantes.

Fonte: Adaptacdo CTG 09/2020, elaborada pelo autor.

A CTG 09/2020, possui diagrama que demonstra como deve ser considerada

a limitacdo do Relato Integrado. Vejamos:

Figura 3: Entidades/partes interessadas na determinacao dos limites do relatorio.
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Fonte: CTG 09/2020, Apéndice B, Figura 3.
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O referido diagrama, também, sera utilizado como fator de comparabilidade dos

Relatos Integrados que serao analisados pelo presente trabalho.

Procurando sempre fazer paralelo entre a estrutura do Relato Integrado e

Comparabilidade, Leal (2019), ao comparar os Elementos de Contetudo do Relato

Integrado em estudo com Empresas do Setor Financeiro Brasileiro, chega a seguinte

conclusao:

Em resposta ao problema de pesquisa apresentado na introducdo (quais
elementos de conteldo do RI sdo comparaveis nas divulgacdes das
institui¢cdes financeiras?), concluiu-se que todos os oito elementos de contetdo
(visdo geral organizacional e ambiente externo; governanca; modelo de




J e :

negocios; riscos e oportunidades; estratégia e alocagdo de recursos;
desempenho; perspectiva; base para apresentacdo) sdo comparaveis nas
divulgacdes das instituic8es financeiras. (LEAL, 2019, p. 31).

A estruturacdo demonstrada até aqui sera a base para a analise que sera
desenvolvida nesse estudo e que objetiva demonstrar se existente qual o grau de
comparabilidade de iniciativas ASG entre empresas que fazem uso do Relato
Integrado para divulgar suas informacdes a respeitos de suas praticas Ambientas,

Sociais e de Governanga.
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3. METODOLOGIA

Para que seja possivel alcancar o objetivo principal desse trabalho, qual seja,
verificar qual o grau de comparabilidade de iniciativas ASG praticadas pelas
Empresas, que a estrutura do Relato Integrado oferece aos investidores e sociedade
em geral, foram selecionados Relatorios, com informagdo de iniciativas ASG
divulgados por 6 Empresas do Setor Elétrico Brasileiro, listadas na Bolsa de Valores
(B3), no ano de 2021.

A coleta dos Relatorios, foi realizada no site das Empresas selecionadas em
secao destinada a Divulgacéo de Relatorios e Investidores, e em relagédo a técnica de
analise de conteudo, segue o método de pesquisa documental para documentos ainda
ndo submetidos a tratamento analitico (PRODANOV; FREITAS, 2013, p.72).

Apoés coleta, os Relatorios serdo analisadas de forma qualitativa e quantitativa.
Segundo Prodanov e Freitas (2013, p. 69 e 70):

Pesquisa quantitativa: considera que tudo pode ser quantificavel, o que

significa traduzir em numeros opinides e informagfes para classifica-las e

analisa-las. Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas

(percentagem, média, moda, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de
correlacao, analise de regresséao etc.).

Pesquisa qualitativa: considera que ha uma relacdo dindmica entre o0 mundo
real e o sujeito, isto &, um vinculo indissociavel entre o0 mundo objetivo e a
subjetividade do sujeito que ndo pode ser traduzido em numeros. A
interpretacdo dos fendmenos e a atribuigdo de significados séo basicas no
processo de pesquisa qualitativa.

Todas as Empresas selecionadas divulgaram em 2021, Relatérios com

iniciativas ASG.
3.1 Empresas Selecionadas

As 6 Empresas selecionadas séo:

Quadro 2. Empresas do Setor Elétrico Selecionadas

Empresa Descricao

Exerce suas atividades em 18 estados e no Distrito Federal, com
forte presenga na Regido Nordeste. Abrangendo uma éarea de
concessao de 842 mil quildmetros quadrados e com 15,7 milhfes de
Neoenergia unidades consumidoras atendidas por suas cinco distribuidoras nos
estados da Bahia, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Sdo Paulo,
Mato Grosso do Sul e Distrito Federal.

A Copel atua sob a forma de sociedade de economia mista,
controlada pelo Estado do Parana, e, atualmente, as agbes sdo
Copel negociadas nas bolsas de valores de Sdo Paulo, Nova lorque e
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Madri. Suas atividades empresariais estdo distribuidas em dez
estados brasileiros (MG, SP, SC, PR, RS, BA, RN, MA, GO, MT)

CPFL

A CPFL Energia, com sede na cidade de Campinas (Sao Paulo),
atua em todos os segmentos do setor elétrico brasileiro — geracgéao,
transmissao, distribuicdo, comercializacdo e servicos.

EDP

A EDP - Energias do Brasil S.A é uma Companhia integrada de
energia elétrica, que atua nas areas de geragdo, transmisséao,
distribuicdo, comercializagdo. Com sede em S&o Paulo, nossos
ativos, com excecao dos projetos de geracdo distribuida, estao
distribuidos em 13 estados: Acre, Amap4a, Ceara, Espirito Santo,
Goiads, Maranhdo, Mato Grosso, Minas Gerais, Par4, Sao Paulo,
Santa Catarina, Rio Grande do Sul e Tocantins.

Light

O Grupo Light é constituido pela holding, Light S.A., por suas
controladas diretas — Light Servicos de Eletricidade S.A. (distribuicdo
de energia), Light Energia S.A. (geracdo de energia), LightCom
Comercializadora de Energia S.A. (comercializacdo de energia), e
outras.

AES Brasil

Possui parque gerador em operacdo e em desenvolvimento. E
formada por 9 usinas hidrelétricas, 3 pequenas centrais hidrelétricas,
6 complexos edlicos e 2 complexos solares. Faz parte da The AES
Corporation (AES Corp), empresa global de energia presente em 14
paises e 4 continentes.

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 Fatores de Comparabilidade

Como Fatores de Comparabilidade foram elencadas informacbes, presenca de

indicadores e iniciativas compativeis com a estrutura do Relato Integrado e passiveis

de comparacéao.

Serédo analisados os seguintes Fatores de Comparabilidade:

1.

Se as Empresas divulgam informacdes relativas ainiciativas ASG sob
a denominacado de Relato Integrado e fazem referéncia a Estrutura
Conceitual elaborada pelo International Integrated Reporting Council
(IRC) e/ou a CTG 09/2020.

Nesse Fator as Empresas serdo segregadas em dois grupos:

Sim: com Empresas que divulgam seus Relatorios sob a denominagéo de
Relato Integrado e/ou fazem referéncia a Estrutura Conceitual IIRC ou
CTG 09/2020.

N&o: com Empresas que divulgam seus Relatorios sob outras
denominagdes e/ou nédo fazem referéncia a Estrutura Conceitual 1IRC ou
CTG 09/2020.

Diagrama de Geracao de Valor: uso do diagrama constante na CTG
09/2020.
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Nesse Fator as Empresas serdo segregadas em dois grupos:

Sim: com Empresas que divulgam em seus Relatérios o diagrama de
Geracao de Valor contido na CTG 09/2020.

N&o: com Empresas que nao divulgam em seus Relatorios o diagrama de
Geracgao de Valor contido na CTG 09/2020.

Indicadores de Desempenho — Quantitativos e Qualitativos

Nesse Fator as Empresas serdo segregadas em dois grupos:

Sim: com as Empresas que fazem uso de indicadores qualitativos e
quantitativos para divulgacdo de suas iniciativas ASG.

N&o: com as Empresas que nao fazem uso de indicadores qualitativos e
quantitativos para divulgacéo de suas iniciativas ASG.

Ainda nesse Fator as Empresas serdo classificadas conforme
demonstracdo de iniciativas, dados e investimentos para cada um dos
componentes ASG — Ambiental, Governanca, Social:

Categorias de Disclosure:

Nivel 1 (Ndo sédo evidenciados, dados e iniciativas ASG) — N&ao
Evidenciado (de 0% a 25%)

Nivel 2 (S&o evidenciados, mas ndao ha divulgacdo de informacdes e
valores sobre os Stakeholders impactados pelas iniciativas ASG) — Basico
(de 25,1% a 50%)

Nivel 3 (S&o evidenciados, existem informacdes sobre iniciativas ASG e
ha divulgacdo de valores investidos e/ou o numero de Stakeholders) —
Intermediario (de 50,1% a 80%)

Nivel 4 (Sao evidenciados, existem informacdes sobre iniciativas ASG ja
implantadas, e h& divulgacdo de valores investidos e numero de
Stakeholders) — Avancado (de 80,1% a 100%)

Principios: analise geral qualitativa dos Relatorios

Nesse Fator cada Empresa serd classificada de 0 a 5, levando em
consideracdo em aspectos gerais, se 0s seus Relatérios possuem: foco
estratégia e orientagdo para o futuro, se existe conectividade de

informacdes, se ha demonstracdo da relacdo com as partes interessadas
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(stakeholders), e se existe materialidade (relevancia), conciséo,

confiabilidade, completude, uniformidade e comparabilidade.

Elementos — Presenca e Qualidade das Respostas

Nesse Fator cada Empresa serd classificada de 0 a 8, levando em
consideracdo a presenca de informacdes para cada um dos oito
Elementos de Conteldo que devem constar na estrutura do Relato

Integrado e a escala sera a seguinte:

. 0 — Nao apresenta nenhum Elemento

. 1 — Apresenta ao menos um Elemento

. 2 — Apresenta ao menos dois Elementos

. 3 — Apresenta ao menos trés Elementos

. 4 — Apresenta ao menos quatro Elementos
. 5 — Apresenta ao menos cinco Elementos
. 6 — Apresenta ao menos seis Elementos

. 7 — Apresenta ao menos sete Elementos

. 8 — Apresenta os oito Elementos

Sob o enfoque qualitativo as Empresas serdo classificadas de 0 a 4
levando em consideracdo as informacdes relatadas em cada um dos
elementos, conforme sua presenca e nivel de disclosure detalhado no

tépico 3.

Empresas que divulguem 2 Elementos ou menos serdo automaticamente
classificadas com o Nivel 1 — Ndo evidenciado. E apenas Empresas que
divulguem os 8 elementos poderdo ser classificadas com Nivel 4 —

Avancado.

Nesse Topico as Empresas ainda serdo compradas em rela¢éo ao uso do
diagrama de limitacdo do Relato Integrado que faz parte do Elemento -

Base para Elaboragéo e Apresentacao.

Para os Elementos que por sua natureza ndo comportem divulgacao de
dados de investimentos em valores monetarios o nivel de desclosure sera
lavado em consideracdo a qualidade dos dados quantitativos

apresentados.
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Exemplo: Para uma informagéo relacionada a Equidade de Género em
Cargos de Lideranca. Sera levado em consideracao para classificacéo, se
a Empresa, informa a quantidade em numero ou percentual de mulheres

em cargos de lideranca.

Durante a andlise das informacgfes que estamos elencando como Fatores de

Comparabilidade, seré feita avaliacdo qualitativa e comparativa das iniciativas ASG

divulgadas

gue resultard em uma classificagao.

A comparacdo sera feita com base nas informagfes a respeito das inciativas

em cada um dos aspectos ASG e, por um aspecto Geral dos Relatorios.

Nesse estudo a escala abaixo tem como objetivo mensurar a quantidade de

iniciativas ASG divulgadas, pelas seis Empresas selecionadas, que sdo comparaveis

entre si, realizando uma classificacdo em trés niveis de comparabilidade, baixa, média

e alta, conforme quantidade informacdes relativas as iniciativas ASG passiveis de

comparacao.

Comparabilidade Baixa: E possivel comparar até 35% das informacdes,
relacionadas com as iniciativas ASG entre as Empresas, por meio de seus
Relatorios.

Comparabilidade Média: E possivel comparar de 36% a 70% das
informacdes, relacionadas com as iniciativas ASG entre as Empresas, por
meio de seus Relatdérios.

Comparabilidade Alta: E possivel comparar mais de 70% das informacées,
relacionadas com as iniciativas ASG entre as Empresas, por meio de seus

Relatérios.
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4. ANALISE DE DADOS
Com base na Metodologia apresentada anteriormente, analisamos o0s
Relatorios divulgados pelas 6 Empresas escolhidas do Setor Elétrico Brasileiro no ano

de 2021, e chegamos aos resultados e conclusdes, que passamos a explorar.

4.1 Fator de Comparabilidade 1: As Empresas divulgam informacdes relativas a
iniciativas ASG sob a denominacdo de Relato Integrado e fazem referéncia a
Estrutura Conceitual elaborada pelo International Integrated Reporting Council
(IRC) e/ou a CTG 09/2020.

Quadro 3. Fator de Comparabilidade 1

Empresa SIM, como Relato SIM, com Relatério Anual e/ou NAO
Integrado Sustentabilidade
Neoenergia X
COPEL X
CPFL X
EDP X
Light X
AES Brasil X

Fonte: elaborado pelo autor.

As Empresas Neoenergia, COPEL e AES Brasil, divulgam suas informacdes
a respeito de iniciativas ASG por meio de relatério especifico e denominam esse

relatorio como Relatoério Integrado ou Relato Integrado.

Ja as Empresas CPFL, EDP e Light, divulgam suas informacdes a respeito de

iniciativas ASG por meio de relatorios, denominados Relatérios Anuais.

Todas as Empresas fazem referéncia a Estrutura Conceitual elaborada pelo
International Integrated Reporting Council (IIRC), porém, nenhuma delas menciona

gualquer Norma Brasileira a respeito do tema, nem mesmo a CTG 09/2020.

4.2 Fator de Comparabilidade 2: Diagrama de Geracéao de Valor: uso do diagrama
constante na CTG 09/2020.

Quadro 4. Fator de Comparabilidade 2

Empresa SIM NAO
Neoenergia X
COPEL X
CPFL X
EDP X
Light X
AES Brasil X

Fonte: elaborado pelo autor.
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Entre as Empresas que fazem uso do Diagrama de Geracgéao de Valor, Copel e
AES divulgam suas informac6es com maior nivel de detalhe e qualidade, informando
exatamente o valor gerado de forma quantificAvel em iniciativas e/ou valores
financeiros gerados/investidos. H4 grau de comparabilidade alto entre essas duas

Empresas, nesse Fator.

E Empresa Neoenergia nédo faz uso do Diagrama de Geracao de Valor, mas
divulga a sua Gestéo dos Capitais de forma semelhante, porém, sem detalhamento e
gualidade da informacgao, por meio da divulgacdo de indicadores de quantidade de
iniciativas e valores investidos/gerados. Em trechos isolados no Relatério ha
divulgacédo de indicadores de quantidade de iniciativas e valores investidos/gerados,

por tipo de Capital.

Nesse sentido h& prejuizo na comparabilidade de suas informagdes em relacao
as demais Empresas que utilizam o Diagrama de Geracao de Valor com detalhamento
e qualidade da informacédo por meio da divulgacao de indicadores de quantidade de

iniciativas e valores investidos/gerados.

A Light e a EDP, muito embora fagam uso do Diagrama de Geracao de Valor,
infformam apenas o0s stakeholders impactados e iniciativas genéricas sem
guantificacdo das iniciativas ou valores investidos/gerados. Por esse motivo, ha

comparabilidade dessas duas Empresas com a Neoenergia.

Ja a CPFL néo faz uso do Diagrama de Geracao de Valor, mas divulga o seu
Valor Compartilhado de forma isolada no Relatério, com detalhamento e qualidade
das informacdes por meio da quantificacdo de iniciativas e valores investidos/gerados.
Sendo assim, como é necessario coletar os dados em diversos trechos do Relatorio,
h& prejuizo na comparabilidade de suas informagdes em relagéo as demais Empresas

gue utilizam o Diagrama de Geracgao de Valor.

4.3 Fator de Comparabilidade 3: Indicadores de Desempenho ASG -

Quantitativos e Qualitativos e Nivel de Disclosure.

Quadro 5. Fator de Comparabilidade 3

Empresa SIM, utiliza NAO, utiliza indicadores Disclosure
indicadores
Neoenergia X Nivel 4
COPEL X Nivel 4
CPFL X Nivel 4
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EDP X Nivel 4
Light X Nivel 4
AES Brasil X Nivel 4

Fonte: elaborado pelo autor

Todas as Empresas fazem um uso grande de indicadores de desempenho e
guantitativos de iniciativas ASG, porém, a Light faz um uso menor desses elementos

graficos e visuais se comparada com as demais Empresas.

Todas as Empresas conseguem demonstrar com clareza e com
detalhamento, as iniciativas ASG ja& em andamento, em fase de implantacdo, assim
como iniciativas futuras identificando compromissos e metas, conforme a

subjetividade de temas que cada uma delas escolheu evidenciar em seus Relatérios.

Em geral pela amostra analisada existe uma sugestdo de que as Empresas
do Setor Elétrico Brasileiro listadas na Bolsa de Valores B3, possuem nivel de
maturidade elevado no que tange a divulgacéo de iniciativas ASG, com maturidade
maior no aspecto Ambiental, o que pode se explicar em parte, pelo potencial ofensivo

do modelo de negdcio no meio ambiente.

Por outro lado, como cada Empresa pode escolher a sua matriz de
materialidade, escolhendo assim as iniciativas que julga serem relevantes para
divulgacéo, a comparabilidade restringe-se ao maior nivel hierarquico das iniciativas,
ou seja, é possivel comparar as iniciativas que cada Empresa esta fazendo em Meio

Ambiente, no Social e em Governanca.

Contudo, dentro de cada um desses aspectos dada a escolha das iniciativas

ser individual por Empresa o grau de comparabilidade diminui.
4.3.1 Aspecto Ambiental

No aspecto Ambiental, por exemplo, todas as Empresas divulgam
informacdes a respeito da emissdo de gases de efeito estufa (GEE) e suas metas de
reducdo a curto e longo prazos, gestao de residuos e impactos e investimentos em

biodiversidade.

No aspecto Ambiental, o grau de comparabilidade entre as Empresas
analisadas é alto, e destacamos como fator determinante para essa comparabilidade
a divulgagéo das informagdes sobre iniciativas ASG, a partir da matriz do Global

Reporting Initiative (GRI) e Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel — ODS.
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4.3.2 Aspecto Social

No aspecto Social, as Empresas informam o numero de mulheres que fazem
parte da organizacéo e qual a quantidade delas exerce cargo de lideranca. Por outro
lado, apenas EDP, Light, COPEL, AES Brasil e CPFL divulgam o numero de

colaboradores com deficiéncia.

Assim, ndo € possivel afirmar se a Neoenergia ndo possui em seus quadros
colaboradores com deficiéncia, ou se em sua matriz de materialidade ndo considerou

tal nimero como relevante para divulgacao.

Ainda no aspecto Social, nenhuma das Empresas divulga o numero de
colaboradores LGBTQIAP+, apesar de todas elas terem divulgado quantitativo de

horas em treinamento sobre o tema, assim como criagao de grupos de diversidade.

Apenas EDP e CPFL destacam namero de colaboradores a partir da raca e
etnia, e apenas a Light ndo divulga numeros de colaboradores a partir do recorte de

faixa etaria.

N&o existe obrigatoriedade de divulgacdo de informacfes a respeito de
colaboradores sob todos esses aspectos, mas a medida em que a sociedade e
investidores encontram determinadas informacgdes no relatério de uma Empresa e nao
encontram no relatorio de outra, € dificil comparar e identificar nesse aspecto o grau

de diversidade dessas Empresas.

Um investidor que considere o recorte por raga como fator determinante para
0 seu investimento, fica sem essa informacdo na maioria das Empresas analisadas.
O mesmo ocorre com um investidor que queira realizar investimentos em Empresas

comprometidas com a empregabilidade de pessoas LGBTQIAP+.

Todas as Empresas destacam investimentos sociais realizados no periodo do

relatorio.

Por esses motivos, podemos dizer que no aspecto Social o grau de

comparabilidade entre as Empresas é médio.
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4.3.3 Aspecto Governancga

No aspecto Governanca, todas as Empresas divulgam suas estruturas
societarias, composicdes de conselho, bem como a estruturacéo das suas Gestdes

de Riscos, Compliance e Etica.

Todas as Empresas divulgam a existéncia de Canais de Denudncia
disponibilizados aos colaboradores e sociedade em geral, sendo que Light, COPEL,

e AES Brasil divulgam inclusive o nimero de denudncias recebidas nesses canais.

Todas as Empresas divulgam dados sobre capacitacdo de colaboradores

sobre préticas anticorrupgdo e/ou seguranca da informacéo.

O aspecto Governanca é o mais subjetivo dos trés aspectos e depende muito
do ecossistema de cada Empresa, por esse motivo, ainda que as Empresas fagam
uso da matriz Global Reporting Initiative (GRI), o grau de comparabilidade nesse

aspecto é médio.

4.4 Fator de Comparabilidade 4: Principios: analise geral qualitativa dos

Relatorios

Quadro 6. Fator de Comparabilidade 4

Empresa Classificacao (0 = 5)
Neoenergia 4
COPEL 5
CPFL 5
EDP 4
Light 4
AES Brasil 5

Fonte: elaborado pelo autor.

AES, COPEL, CPFL e Light demonstram muito bem a misséo, a visao e o0s
valores da Empresa. Ja a Neoenergia destaca seu proposito e valores de forma clara,

e a EDP divulga de forma muito sutil a sua visao.

O modelo de negdcio e as estratégias e compromissos com o futuro sédo bem,
detalhados por todas as Empresas. Inclusive todas as Empresas pautam a divulgacéo
de suas informacdes realizando correlacdo com os Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel — ODS o que eleva a comparabilidade entre os Relatérios.

Em todos os relatorios as informacgdes se conectam, mas o nivel de concisédo

entre as Empresas é variavel. Nesse sentido, a Light possui um relatorio extenso e
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com mais texto escrito do que imagens e infogréficos de indicadores, se comparada

as demais.

As relacfes com stakeholders e materialidade sédo bem definidas por todas as
Empresas e os relatérios transmitem a sensacdo de completude e confiabilidade
esperados, considerando claro a subjetividade dos temas escolhidos para

demonstracdo por cada uma delas.

Todas as Empresas pautam a divulgacdo da maioria de suas informacdes
realizando correlagdo com o Global Reporting Initiative (GRI) o que garante um grau

médio de comparabilidade entre os Relatorios.

4.5 Fator de Comparabilidade 5: Elementos — Presenca e Qualidade das

Respostas
Quadro 7. Fator de Comparabilidade 5
Empresa Classificacdo (0 — 8) Disclosure
Neoenergia 8 3
COPEL 8 4
CPFL 8 4
EDP 8 3
Light 8 4
AES Brasil 8 4

Fonte: elaborado pelo autor

4.6 Resposta aos Elementos do Relato Integrado

A partir desse ponto, analisamos de forma qualitativa a presenca das

respostas aos Elementos do Relato Integrado na divulgacéo das inciativas ASG.

As empresas que respondem aos Elementos de forma satisfatoria respondem

ao Elemento com clareza, objetividade e precisao.

Ja as empresas que respondem aos Elementos de forma néo satisfatéria ao

Elemento, ndo o fazem com clareza, objetividade e preciséo.

organizacgéo e de
seu ambiente
externo

faz e quais séo as
circunstancias em
gue ela atua?

Elemento Elemento de Pergunta Resposta incluira
Conteudo
1 Visdo geral da O que a organizacdo | Contextualizacdo da cultura, ética e

valores, composic¢ao acionaria e estrutura
operacional, principais atividades e
mercados, panorama competitivo e
posicionamento no mercado, e os fatores
significativos que afetam o ambiente
externo como aspectos regulatérios, de
legislacéo, comercial, social, ambiental e
politico.
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Todas as Empresas respondem satisfatoriamente o Elemento de Contetdo 1.
Todos os Relatérios possuem com algum grau de detalhamento informacdes a

respeito da cultura, valores, misséo, visao e ética.

Todas as Empresas descrevem sua estrutura organizacional, atividades e
mercados, indicando o posicionamento das Empresas nos curto e longo prazos, e
divulgam os fatores externos que consideram significativos conforme cada matriz de

materialidade escolhida por cada uma delas.

Como as Empresas selecionadas fazem parte do Setor Elétrico Brasileiro,
segmento econbmico altamente regulado e de impacto ambiental, os aspectos
regulatérios e ambiental sdo divulgados de forma ostensiva em todos os Relatérios,

com muitos detalhes e informacdes especificas no topico Gestao de Riscos.

governanca da
organizacao apoia
sua capacidade de
gerar valor a curto,
médio e longo
prazos?

Elemento Elemento de Pergunta Respostaincluira
Conteudo
2 Governanca Como a estrutura de | Estrutura de lideranca da organizacéo,

incluindo as habilidades e a diversidade,
como a cultura, ética e valores da
organizacao se refletem nos capitais que
ela utiliza e afeta, incluindo suas relacfes
com as principais partes interessadas
(stakeholders), e se a organizagdo esta
implementando praticas de governanga
que excedem as exigéncias legais.

A maioria das Empresas respondem satisfatoriamente o Elemento de

Conteudo 2. Todas elas indicam a estrutura de lideranca e sua diversidade de género,
porém, como ja relatado, apenas EDP e CPFL destacam namero de colaboradores a

partir do recorte de raca e etnia.

Todas as Empresas com excecdo da Neoenergia e CPFL que nao utilizam o
diagrama de Geracédo de Valor, demonstram como a misséo, valores e visdo afetam
0s capitais utilizados e todas elas se comprometem em alguma medida com metas de

Governanca além das exigidas legalmente.

Elemento Elemento de Pergunta Resposta incluira
Conteudo
3 Modelo de Negé6cio | Qual é o modelo de Descricdo do modelo de negécios,

negocios da
organizacgéo?

incluindo os/as principais insumos,
atividades, produtos e resultados.
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Todas as Empresas respondem satisfatoriamente o Elemento de Contetdo 3.

Todos os Relatérios possuem com detalhamento informacdes a respeito do modelo

de negdcio, incluindo os principais insumos, produtos e resultados.

capacidade que a
organizacédo tem de
gerar valor a curto,

médio e longo
prazos, e como a
organizacéao lida
com eles?

Elemento Elemento de Pergunta Resposta incluira
Conteudo
4 Riscos e Quais sao as | ldentificacdo dos principais riscos e
Oportunidades oportunidades e os | oportunidades especificos da
riscos especificos | organizagéo, incluindo os relacionados
que afetam a | ao efeito que a organizacao exerce e a

disponibilidade, qualidade e
acessibilidade continuas de capitais
relevantes a curto, médio e longo prazos.

Todas as Empresas respondem satisfatoriamente o Elemento de Conteudo 4.

Todos os Relatorios possuem com detalhamento informacgdes a respeito dos riscos e

oportunidades decorrentes de mudancas climaticas. As Empresas dedicam uma parte

consideravel dos seus Relatorios para evidenciar as suas Gestbes de Riscos e

Politicas de Compliance atreladas.

Alocacao de
Recursos

organizacdo deseja
ir e como ela
pretende chegar 1&?

Elemento Elemento de Pergunta Resposta incluira
Conteudo
5 Estratégia e Para onde a | Os objetivos estratégicos da organizacdo

a curto, médio e longo prazos, as
estratégias que ela estabeleceu ou
pretende implementar para alcancar
esses objetivos estratégicos, os planos
de alocacdo de recursos para
implementar sua estratégia e como a
Empresa pretende medir as realizacbes e
os resultados almejados a curto, médio e
longo prazos.

Todas as Empresas respondem satisfatoriamente o Elemento de Contetdo 5.

Todos os Relatérios possuem com detalhamento objetivos estratégicos das

organizagdes a curto, médio e longo prazo.

A evidenciacao das informacdes pautadas nos Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel — ODS, facilita a divulgacdo de metas e maneiras de como atingi-las. A

Empresa que melhor responde a esse Elemento de Conteudo € a CPFL que para cada
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Compromisso ODS priorizado indica o estagio atual das iniciativas e o estagio que

pretende atingir até 2024.

AES Brasil e COPEL estabelecem Compromissos ESG e/ou ODS até 2030.

Light, Neoenergia, também, mencionam alguns Compromissos ODS até 2030, porém,

com grau de detalhamento menor que as demais.

EDP demonstra as Metas ESG que pretende atingir até 2025 e 2030.

organizacéo ja
alcancou seus
objetivos
estratégicos para o
periodo e quais sao
os resultados no
tocante aos efeitos
sobre os capitais?

Elemento Elemento de Pergunta Resposta incluira
Conteudo
6 Desempenho Até que ponto a Informacdes qualitativas e quantitativas

sobre desempenho, que podem incluir

assuntos como:

v' indicadores  quantitativos  sobre
metas, riscos e oportunidades,
explicando sua relevancia, suas
implicagBes, bem como os métodos e
premissas  utilizados na sua
composicao;

v os efeitos da organizacgéo (positivos e
negativos) sobre o0s capitais,
incluindo os efeitos relevantes sobre
capitais ao longo da cadeia de valor;

v. 0 estado das relacbes com as
principais partes interessadas
(stakeholders) e como a organizacao
atende aos seus legitimos interesses
e necessidades;

v os vinculos entre o desempenho
passado e atual, e entre o
desempenho atual e as perspectivas
da organizacéo.

Todas as Empresas respondem satisfatoriamente o Elemento de Conteudo 6.

Todos os Relatérios possuem com detalhamento indicadores quantitativos a respeito

de metas, riscos e oportunidades ja implantados e a implantar.

Os Relatorios demonstram efeitos ao longo da cadeia de valor, e evidenciam

as relacdes com stakeholders indicando como seus interesses sao afetados.

desafios e as
incertezas que a
organizacéao
provavelmente deve
enfrentar ao
perseguir sua

Elemento Elemento de Pergunta Resposta incluira
Conteudo
7 Perspectiva Quais séo os Previsdo de mudancas ao longo do

tempo, em relacdo ao ambiente externo,
como a Empresa sera afetada, e como
pretende responder e se adaptar aos
momentos de desafios e incertezas.
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estratégia e quais
sdo as potenciais
implicagbes para
seu modelo de
negodcios e seu
desempenho futuro?

Todas as Empresas respondem satisfatoriamente o Elemento de Contetdo 7.
Todos os Relatérios possuem com detalhamento a preocupacao em como lidar com

as mudancas climaticas, tema que € muito relevante para o Setor de Energia Elétrica.

As Empresas conseguem demonstrar suas estratégias para as mudangas que
o Setor Elétrico Brasileiro tende a passar no futuro. Light e CPFL possuem dados mais
especificos nesse aspecto, demonstrando como o Modelo Tarifario e as Perdas

precisam ser objeto de atencédo e inovacao tecnoldgica.

As Empresas sdo unanimes em demonstrar que o maior desafio e incerteza

esta relacionado as mudancas climaticas.

Elemento Elemento de Pergunta Resposta incluira
Conteudo
8 Base para Como a organizagdo | O resumo do processo da organizacao
Elaboracéo e determina os temas | para determinar a materialidade, a
Apresentacéo a serem incluidos descricao dos limites do relato e de como

no Relato Integrado | isso foi determinado, e o resumo das
e como esses temas | estruturas e métodos significativos
sdo quantificados usados para quantificar ou avaliar temas
ou avaliados? relevantes.

Todas as Empresas respondem satisfatoriamente o Elemento de Contetdo 8.
Todos os Relatorios possuem com detalhamento a Matriz de Materialidade utilizada

para selecéo e divulgacao das informacdes a respeito das iniciativas em ASG.

Apenas as Empresas Neoenergia e CPFL demonstram a limitagdo do Relato
Integrado por meio do diagrama contido na CTG 09/2020.

4.7 Discussao dos Resultados

Levando em consideracdo os trés aspectos ASG, quais sejam, Ambiental,
Social e Governanca, podemos concluir que o grau de comparabilidade entre as 6
Empresas escolhidas do Setor Elétrico Brasileiro € Médio. Uma grande quantidade

(mais que 50%) de iniciativas sdo compraveis entre elas.



C}l & 42

A Estrutura do Relato Integrado indica principios e elementos de contetudo
obrigatérios e que devem constar dos Relatérios, e foi possivel encontrar em todos os
relatérios a presenca deles, porém, cada Empresa escolheu uma forma de demonstrar

e evidenciar as suas iniciativas conforme cada aspecto.

Isso se deve ao fato de o Relato Integrado ndo determinar metodologias ou
indicadores obrigatorios, o que da liberdade ao Responsavel pela elaboracdo do
Relato Integrado, para exercitar o seu julgamento profissional e escolher como e quais

Iniciativas deseja evidenciar.

Nesse sentido, como concluséo secundaria podemos sugerir que o profissional
de Contabilidade responsavel pela elaboracdo do Relato Integrado devera estar cada
vez mais integrado na tematica ASG, analisando os relatérios de Empresas
concorrentes para evidenciar com maior efetividade as iniciativas ASG que entenda

serem relevantes para a Sociedade e Investidores.

As Ciéncias Contabeis, podemos sugerir que caiba em um futuro proximo,
entender o que a Sociedade e Investidores brasileiros desejam receber de
informagcdes em Relatos Integrados, para quem sabe estabelecer metodologias e
indicadores minimos que toda Empresa poderia divulgar a medida em que se fizesse

a opcao pela divulgacao voluntaria do Relato Integrado.

Aos Investidores e Sociedade cabera a tarefa de demonstrar, se assim for do
seu desejo, a pressao por Relatorios Integrados cada vez mais completos, confiaveis
e comparaveis, para mitigar o aspecto voluntario de sua divulgagéo, o que podera

contribuir para elevar o grau de comparabilidade de iniciativas ASG pelas Empresas.



C;f”’ & 43

5. CONCLUSAO

O presente trabalho tinha como objetivo principal verificar qual o grau de
comparabilidade de iniciativas ASG praticadas pelas Empresas, que a estrutura do

Relato Integrado oferece aos investidores e sociedade em geral.

Pelas analises realizadas nos Relatérios do ano de 2021, das 6 Empresas
escolhidas no Setor Elétrico Brasileiro, é possivel concluir que no Setor Elétrico a
Estrutura do Relato Integrado proporciona em geral um grau médio de

comparabilidade das iniciativas ASG.

Nesse sentido, por meio da estrutura do Relato Integrado, a partir da métrica
criada e sugerida para esse trabalho, de 36% a 70% das iniciativas ASG divulgadas

pelas Empresas selecionadas no estudo, sdo compraveis entre si.

Também, é possivel concluir que o aspecto Ambiental € o que proporciona
maior grau de comparabilidade, ou seja, grau de comparabilidade alto. Com isso, mais
de 70% das iniciativas relacionadas com esse aspecto sdo comparaveis entre as

Empresas.

Isso se deve ao fato do aspecto Ambiental, antes mesmo da sigla ASG ganhar
a relevancia que ganhou nos ultimos tempos, ja figurar como fator determinante nos
Relatérios de Sustentabilidade de padrdo internacional estruturado pelo Global

Reporting Initiative (GRI).

O segmento econdbmico do Setor Elétrico aqui escolhido, também, contribui
significativamente para elevar o grau de comparabilidade no aspecto ambiental, pois
as Empresas afetam o capital natural de forma muito semelhante, e possuem em
comum o desafio de superar as mudancas climaticas para manutencao da existéncia

de seus negocios.

Outro fator que aumenta consideravelmente o grau de comparabilidade no
aspecto Ambiental, é o fato de que todas as Empresas analisadas assumem
Compromissos ODS e, portanto, é possivel comparar quais compromissos estao

sendo priorizados por cada uma das Empresas.

Assim, pode-se inferir que metodologia e indicadores universais influenciam

positivamente na comparabilidade de iniciativas ASG.
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J& os aspectos Social e de Governanca possuem grau de comparabilidade
médio, pois as Empresas atuam de forma menos padronizada e sem metodologia

universal, na forma de divulgacao das informacgoes.

No aspecto Social, que também, tem Compromissos ODS atrelados, o grau de
comparabilidade das iniciativas aumenta, quando as Empresas optam por realizar a

divulgacao das informacdes relacionadas a partir desses compromissos.

De todo modo, o grau médio de comparabilidade nesses aspectos, é
compreensivel, se levarmos em consideracdo que esses dois aspectos estdo muito
mais relacionados com questdes internas de cada ecossistema empresarial do que o
aspecto ambiental que em regra € um aspecto que afeta as Empresas mais de fora

para dentro, do que de dentro para fora.

Existem modelos de negocios que possuem barreiras muito mais resistentes a
diversidade da forga de trabalho do que outros. E 0 mesmo ocorre com a Governanga,
existem modelos de negoécios muito mais regulados ou que estdo sujeitos a um
namero muito maior de riscos de compliance, o que exige esforcos distintos em

iniciativas ASG.

Como sugestao para estudos futuros seria importante avangcarmos na questao
da divulgacdo obrigatoria do Relato Integrado, bem como na necessidade do
estabelecimento de metodologias e indicadores universais por aspecto ASG, para
demonstrar como esses fatores podem aumentar ou néo, o grau de comparabilidade

de iniciativas ASG pelas Empresas.
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