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RESUMO

A divulgacdo de informacbes empresariais pode ser caracterizada como compulsoria e
voluntaria. A compulsoria advém de obrigacGes legais e a voluntaria vai além e representa
uma escolha por parte dos gestores. A divulgacdo do Relato Integrado (RI) ainda é
extremamente timida entre as empresas brasileiras de capital aberto. No conjunto de
informacdes que comporem o RI destacam as informacGes de natureza econdmico-financeira
e os de natureza social e ambiental e as informacGes relacionadas a questdes de tecnologia e
inovacdo. O objetivo da pesquisa consiste em explorar como a inovagdo e tecnologia estéo
sendo inseridas na divulga¢do voluntaria dos RI’s. Trata-se de um estudo com Viés
qualitativo, com coleta de dados secundarios nos RI’s divulgados por empresas brasileiras
com acles negociadas na BM&FBovespa. Neste estudo exploratorio sera empregada a técnica
de Analise de Contetdo, Serdo estudadas trés empresas que divulgaram os RI’s de 2013-2014
(Itad Unibanco S/A — 2013; Grupo CCR — 2013; Natura S/A — 2014). Nos RI’s analisados,
informagdes sobre a inovacao séo incluidas em seu contexto como um aspecto relacionado a
gestdo de recursos humanos no sentido de criar em e/ou aperfeigoar o perfil inovador nos
colaboradores. Aparece também como um aspecto que melhora a reputagdo da empresa, como
aspecto estratégico de competitividade ou geracdo de valor e ainda na perspectiva de
desenvolvimento de novos produtos. Em relagdo as informacGes sobre tecnologia, esta foi
citada nos RI’s de forma preponderante como um recurso no sentido da tecnologia da
informacdo (T1). Inicialmente, observou que tanto a tecnologia, como inovacao, séo relatadas
de forma superficial como fatores para a geracdo de valor ou para manutencdo de vantagem
competitiva. A tecnologia foi basicamente relacionada a um recurso voltado a TI, ignorando
suas outras vertentes. Além disso, apenas no Rl da Natura a inovagdo pode observada na
perspectiva de desenvolvimento de novos produtos.
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1 INTRODUCAO

O valor de uma empresa, no ambito do mercado de capitais, é influenciado pelas informacgoes
disponibilizadas pelas companhias. Estas informacGes sdo acessadas pelo mercado
(stakeholders) por meio da divulgacdo compulséria (por obrigacdo legal) ou voluntéria (por
livre iniciativa). Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990) defendem que esta Gltima pode ser
entendida como um comportamento estratégico das empresas.

No entanto, no mercado de capitais brasileiro, ainda parece inexistir interesse por parte das
empresas, ou mais especificamente, por parte de seus gestores, em divulgar informacoes
voluntariamente. Recentemente algumas empresas iniciaram a divulgacdo voluntaria Relato
Integrado, dentro de diretrizes propostas pelo IIRC - International Integrated Reporting
Council (Conselho Internacional para Relato Integrado). Apesar de algumas empresas ja
estarem divulgado informacdes por meio do Relato Integrado, esta iniciativa ainda é bastante
timida no mercado brasileiro. Uma possivel justificativa para a ndo divulgacdo de
informacdes, pode estar relacionada a assimetria informacional, onde o acesso privilegiado a
informacgdes pode gerar beneficios privados. A Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976) apresenta argumentos e justificativas sobre este comportamento.

Neste sentido, o acesso amplo as informacGes pode ser a chave para reduzir a assimetria
informacional. Mas apenas as informacdes de carater compulsorio ndo atendem todas as
necessidades informacionais dos agentes de mercado, especialmente as dos investidores mais
conhecedores dos riscos associados ao mercado de capitais. No Relato Integrado, diversas sao
os elementos de conteldo propostos, dentre os quais informacGes relacionadas sobre as
questBes econdmicas e financeiras desempenho e a geracédo de valor.

Considerando que a tecnologia e a inovagéo sao vetores do desenvolvimento, do desempenho,
do crescimento econdmico e da competitividade das organizagdes, estes aspectos devem fazer
parte das informacGes divulgadas, haja vista estes vetores estarem inseridos no contexto
organizacional, e como eles sdo direcionados para contribuir no médio e longo prazo com o
desenvolvimento, desempenho, crescimento econdmico e a competitividade das organizaces.

A inovacgdo tem sido relacionada como fator relevante para o desempenho das empresas,
afetando seu valor. Informagdes sobre este aspecto estdo incluidas nas informacdes relatadas
de forma compulsoria, mas de forma ainda incipiente. Ja no caso das informagdes relatadas de
forma voluntéaria, estes tendem a aparecer com maior énfase e consisténcia no contexto do
Relato Integrado. Diante destas consideragfes a questdo que norteia esta pesquisa pode ser
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descrita da seguinte forma: como a inovacao e tecnologia estdo sendo inseridas na divulgacao
voluntaria dos Relatos Integrados? Assim, o objetivo da pesquisa consiste em explorar como a
inovacéo e tecnologia estdo sendo inseridas da divulgacéo voluntaria dos Relatos Integrados.

Justifica-se a realizacdo do estudo, pela contemporaneidade do tema e, também, pelas
consideraces de Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990), que ao final de seu estudo,
sugerem duas areas para futuros estudos, sendo que uma delas indica que a¢des especificas de
divulgacdo podem ser desenvolvidas ndo somente porque comunicam algo diretamente ao
mercado, mas também porque podem melhor, ou prejudicar, a reputacdo e a credibilidade da
firma.

2 DIVULGACAO VOLUNTARIA DO RELATO INTEGRADO

A divulgacdo do Relato Integrado que é uma proposicdo recente do IIRC - International
Integrated Reporting Council (Conselho Internacional para Relato Integrado) e representa
uma ‘“coalizdo global de reguladores, investidores, empresas, definidores de padroes,
profissionais do setor contabil e ONGs. Esta coalizdo, como um todo, compartilha a visdo de
que comunicar a geracdo de valor devera ser o préximo passo evolutivo para relatos
corporativos” (IIRC, 2014, p. 2).

A divulgagdo do Relato Integrado ainda é extremamente timida entre as empresas brasileiras
de capital aberto. Uma das principais justificativas para a ndo divulgacdo voluntéria de
informacgdes pode estar relacionada a assimetria de informacdo, onde gestores e acionistas
poderiam usufruir de beneficios privados pelo acesso privilegiado a informacdes. Na
perspectiva da Teoria de Agéncia, a natureza humana é utilitarista e racional, logo as pessoas
agem de forma a alcancar suas proprias preferéncias e objetivos (JENSEN; MECKLING,
1976). Consoni (2014) cita que normalmente, os gestores tém acesso a informacgdes mais
precisas e especificas sobre os negocios da empresa do que os demais participantes do
mercado, porém podem querer divulga-las ou reté-las em fungéo de seus interesses pessoais
(DEMSETZ; LEHN, 1985). Segundo Watts e Zimmerman (1986), o gestor ao decidir quais
informacdes reportar, procura avaliar como as alternativas de mensuracgéo e de evidenciagédo
afetam sua riqueza. Verrecchia (2001) menciona que isto ocorre, especialmente, com
informagdes sobre projetos futuros, desempenho indesejado da empresa, distribuicdo de
gratificacOes e irregularidades contabeis.

O acesso amplo as informacdes pode ser a chave para reduzir a assimetria informacional. Mas
apenas as informagdes de cardter compulsério ndo atendem todas as necessidades
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informacionais dos agentes de mercado, especialmente investidores. “O aumento da
divulgacdo voluntaria reduz a assimetria de informacéo entre o gestor e o investidor externo e
entre diferentes tipos de investidores” (CONSONI, 2014, p. 19). Do ponto de vista do
investidor, Murcia (2009) destaca que um investidor racional, que tem consciéncia de sua
desvantagem informacional perante os controladores, apenas optard em investir na empresa
caso suas incertezas sejam reduzidas a um nivel satisfatorio ou caso seja pago,
adequadamente (prémio), por incorrer nos riscos decorrentes da falta de informacéo.

Para fazer com que a divulgacdo voluntaria se torne relevante, & preciso encontrar
mecanismos para convencer 0s participantes do mercado sobre a credibilidade das
informac@es divulgadas. Sob este ponto de vista, Dechow, Ge e Schrand (2010) consideram
que as decisbes de divulgacdo voluntaria sdo endogenas e parcialmente determinadas pela
qualidade da informagdo ‘oficial’ produzida. Segundo Sousa et al. (2014, p. 98) “a
informacdo voluntéria assume aspectos de natureza econdmica, social e ambiental e sdo

categorizadas dessa forma nos relatorios das empresas.”

Dentro da iniciativa do Relato Integrado, diversas sdo os elementos de contelido propostos,
dentre os quais se destacam, na perspectiva deste estudo, a tecnologia e a inovagéo, quer
sejam de natureza econémico-financeira, quer sejam de natureza social e ambiental. Quanto
aos primeiros se destacam os elementos relacionados ao desempenho e a geracdo de valor.
Quantos aos de natureza social e ambiental, segundo a proposta da IIRC, aspectos do contexto
legal, comercial, social, ambiental e politico podem afetar a capacidade que a organizagdo tem
de gerar valor em curto, médio e longo prazo, tanto de forma direta, quanto de forma indireta.
Dentro do contexto dos fatores ambientais externos, um Relatdrio Integrado deve oferecer
uma visdo sobre temas ligados a capacidade de geragdo de valor, dentre os quais estdo a
velocidade e o efeito da mudanca tecnoldgica e os desafios ambientais, tais como mudangas
climaticas, a perda de ecossistemas e escassez de recursos (IIRC, 2014).

Especificamente dentro da perspectiva dos fatores ambientais externos um esta relacionada a
inovacdo tecnoldgica. Inovagdo ndo é um conceito novo. “as inovagdes ja haviam chamado a
atencdo de muitos estudiosos desde as €pocas mais antigas” (BARBIERI, 2007, p. 85). No
inicio do século 20, mais precisamente na década de 1920, surge a Teoria da Inovacao, nos
primeiros trabalhos de Schumpeter, “sobre os efeitos positivos da inovagdo nas firmas e nos
paises, posicionando-a como uma ‘mola propulsora’ para o crescimento econdmico”
(SANTOS, 2009, p 30). Entretanto, economistas classicos como Adam Smith e Karl Marx ja
destacavam a importancia da inovacgéo para o sistema capitalista (FREEMAN; SOETE, 1999).

A tecnologia, mais especificamente o0 seu avanco extremamente rapido em algumas areas, tem
exercido pressdo sobre as empresas, mas ndo somente sobre estas, mas sobre tudo: setores;
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nacoes; e o proprio mundo (HALL, 2004). Assim, a tecnologia pode ser vista como um fator
importante no cotidiano das empresas, devendo estar inserida nas discussdes estratégicas.
Mintzberg et al. (2006) colocam a tecnologia entre as forcas que conduzem 0 processo
estratégico. No entanto, diferentemente de alguns outros fatores abordados e considerados na
formulacdo das estratégias empresariais, a tecnologia deve ser trabalhada por diferentes
enfoques, dentre os quais podem ser destacados: como um recurso; como um fator de
vantagem competitiva; como um fator ambiental.

A partir dos esclarecimentos de Scott e Davis (2007), a tecnologia € tida como o conjunto de
artefatos materiais (tecnologia mecénica) e de conhecimentos capazes de conduzir o
desenvolvimento de atividades (tecnologia de conhecimento) e de fazer com que estes
artefatos sejam utilizados como uma forma de desenvolvé-las satisfatoriamente (tecnologia
humana) (KUHL; KUHL, 2011, p. 90).

A tecnologia e a inovagdo usualmente tém sido relacionadas como fatores relevantes para o
desempenho das empresas, afetando seu valor e o valor de suas acdes. InformacGes sobre
estes aspectos estdo incluidas nas informacdes relatadas de forma compulsoria, mas de forma
ainda incipiente, como, por exemplo, o volume de investimento em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). J& no caso das informagdes relatadas de forma voluntéria, estes
possivelmente tendem a aparecer com maior énfase e consisténcia, como destacado
anteriormente, no contexto do Relato Integrado.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Trata-se de um estudo qualitativo, com coleta de dados secundarios a partir dos Relatos
Integrados divulgados por empresas brasileiras com agdes negociadas na BM&FBovespa. Na
analise dos dados sera empregada a Analise de Contetido. Serdo estudadas trés empresas que
divulgaram os Relatos Integrados de 2013-2014 (Itad Unibanco S/A — 2013; Grupo CCR —
2013; Natura S/A — 2014). Até a data da realizacdo das analises (fevereiro de 2015) o Itad
Unibanco S/A e o Grupo CCR néo haviam disponibilizado (divulgado) os Relatos Integrados
do ano de 2014, sendo entdo utilizado apenas o dltimo publicado.

Ainda no inicio da coleta de dados, buscou-se agregar mais alguns Relatos Integrados na
amostra, no entanto, a maioria das empresas pesquisadas ou nao divulga este tipo de relatério
ou os divulga utilizando outra nomenclatura (Relatério de Sustentabilidade, por exemplo) e
ndo seguindo o padréao proposto pelo 1IRC, o que foge ao escopo deste estudo. O Rl da CCR é
denominado ‘Relatério Anual e de Sustentabilidade/2013°, mas ja no inicio ¢ destacado que
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ele segue o padrdo de integracdo do IIRC. E relevante destacar que as trés empresas que
compdem a amostra estdo em segmentos econdmicos bastante distintos: bancério; industria;
prestadora de servicos. Assim, espera-se que a forma com que a tecnologia e a inovacao sao
inseridas em seus relatdrios seja de certa forma distinta em funcdo de cada segmento
econdmico.

Com relacdo as anélises, 0 objetivo consiste explorar como tecnologia e inovacao estdo sendo
inseridas no contexto da divulgacdo voluntaria de informaces do Relato Integrado. E
pertinente delimitar o escopo principal de como tecnologia e inovagdo sdo entendidas para
atingir este objetivo. Assim, em termos mais especificos, considerando a importancia da
tecnologia e da inovacdo no contexto empresarial, como fator relevante para o desempenho
das empresas, neste estudo a inovacdo serd considerada a partir da perspectiva proposta por
Schumpeter (1997), qual seja a introdugdo de um novo bem, um novo processo de producao
ou novo modelo de gestdo ou de distribuicdo (inovacgéo radical), uma melhoria significativa
em produtos ou processo (inovacdo incremental). Por sua vez a tecnologia serd considerada a
partir das perspectivas utilizadas por Kuhl e Kuhl (2011): recurso (PENROSE, 2003;
GRANT, 1991; BARNEY; HESTERLY, 2007; BULGACOV et al., 2007); fator de vantagem
competitiva (PORTER, 1996; MINTZBERG et al., 2006); fator ambiental (ANDREWS,
2006; BARNEY; HESTERLY, 2007; BULGACOQV et al., 2007).

4 COLETA E ANALISE DOS DADOS

A verificacdo inicial dos Relatos Integrados das empresas consistiu explorar 0 nimero de
vezes que as palavras chave Inovagdo e Tecnologia foram citadas no texto dos relatos,
independentemente do contexto. Na Tabela 1 apresentam-se os resultados deste levantamento.

Tabela 1: Ocorréncias dos termos, independentemente do contexto.

L i Termos
Organizagao Ramo Ano Pég. - -
Inovacdo Tecnologia
Itad Unibanco S/A Bancario 2013 55 4 7
Grupo CCR Concessionaria de rodovias 2013 42 8 6
Natura Cosmeticos S/A IndUstria de Cosméticos 2014 40 4 6

Fonte: elaborado pelos autores.

Verificou-se que algumas vezes o termo é citado, mas o contexto ndo indica a preocupacgao
com questdes relacionadas a tecnologia ou a inovagdo. A partir desta verificagdo inicial,
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passou-se a avaliacdo do contexto de cada uma das ocorréncias dos termos. Na Tabela 2
apresenta 0 nimero de vezes que os termos foram utilizados em um contexto que esteja
relacionado a aspectos da inovacdo e da tecnologia, como proposto inicialmente na
metodologia deste estudo.

Tabela 2: Ocorréncias dos termos, considerando o contexto.

L i Termos
Organizacao Ramo Ano Pag. = =
Inovacao Tecnologia
Itad Unibanco S/A Bancério 2013 55 4 6
Grupo CCR Concessionaria de rodovias 2013 42 4 3
Natura Cosméticos S/A  Industria de Cosméticos 2014 40 3 5

Fonte: elaborado pelos autores.

Comparando-se os dados das Tabelas 1 e 2 percebe-se que em menos de 30% das vezes 0s
termos estdo inseridos em um contexto ndo relacionado com questdes relativas a tecnologia e
a inovagdo propriamente ditos, ou inseridas apenas como um termo em um contexto nao
ligado a questdes. Esta primeira constatacdo indica que os dois termos séo utilizados, em sua
maioria, com certa coeréncia conceitual.

Nas proximas secdes sdo tecidos alguns comentarios sobre a inser¢do da tecnologia e da
inovacdo nos Relatos Integrados em questéo.

4.1 CONTEXTO SEMANTICO SOBRE A DIVULGACAO DE ASPECTOS DA
TECNOLOGIA

Em relagdo as informagdes sobre tecnologia, esta foi citada nos RI’s de forma preponderante
como um recurso no sentido da tecnologia da informagéo (TI), aparecendo desta forma em
nove das quinze ocorréncias do termo. Neste caso, a perspectiva € quase sempre no sentido de
relatar atos passados. Apenas em duas ocorréncias do termo, nos RI’s da Natura e da CCR, a
tecnologia é relatada dentro de uma perspectiva de futuro.

No RI do Itad Unibanco, além da tecnologia no sentido da TI, ela também a aparece como
uma necessidade no sentido de desenvolvimento da tecnologia a partir da capacitacdo dos
recursos humanos. Também ¢é destacada como uma possibilidade a ser desenvolvida e
oferecida aos clientes para mitigar riscos. Em ambos 0s casos a tecnologia é abordada em uma
perspectiva de futuro. Por fim, quando é apresentada no Rl o modelo de negécio do Itad
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Unibanco, investimentos em novas tecnologias aparecem como um fator externo, ou seja, um
aspecto estratégico de competitividade que visa a criacdo de valor & longo prazo.

No RI da CCR, a tecnologia é mencionada como uma forma de gerar valor ao capital natural a
partir do uso eficiente dos recursos com a adocdo de novas tecnologias. Além disso, ela
também aparece como um dos aspectos que compdem o capital intelectual da CCR,
juntamente com o know-how de atuacéo no setor de infraestrutura e as competéncias de seus
colaboradores. Em ambos os casos a perspectiva € de presente.

No RI da Natura a tecnologia é citada sempre como um aspecto ligado a TI, porém, em uma
das ocorréncias ela é incluida numa perspectiva de futuro, dentro de um contexto que
descreve elementos importantes para ampliacdo da forca de vendas.

Percebe-se que nos RI’s analisados existem poucas evidéncias de que a tecnologia seja
reportada como um item que agregue valor a informacdo. Nas poucas ocorréncias do termo
ele é quase que exclusivamente relacionado a TI, e numa perspectiva histérica, ou seja, a
tecnologia ndo é reportada como um como um recurso ou fator de vantagem competitiva que
esteja ou estara agregando valor ao negdcio. Isto pode ser observado apenas no Rl do Itau
Unibanco, no quadro que descreve o modelo de negdcio, mas ndao sendo a relagdo entre
tecnologia, competitividade e longo prazo explicita.

4.2 CONTEXTO SEMANTICO SOBRE A DIVULGACAO EXPLICITA DE ASPECTOS
DA INOVACAO

O RI do Itad Unibanco incluiu informacgdes sobre a inovacdo em seu contexto como um
aspecto relacionado a gestéo de recursos humanos no sentido de criar e/ou aperfeigoar o perfil
inovador em seus colaboradores. Quando sdo apresentados as seis variaveis que constituem a
reputacdo de uma companhia, inovacao foi apresentada como a terceira varidvel em ordem de
importancia, atras apenas da qualidade e dos resultados. Da mesma forma, quando é
apresentado no Rl o modelo de negdcio do banco, a inovacdo constante aparece como um
fator interno, ou seja, um aspecto estratégico de competitividade que visa a criagdo de valor &
longo prazo. Nas quatro vezes em que a inovagdo aparece neste R, em todas elas o contexto
se refere a acles desenvolvidas no periodo, mas em nenhum momento sdo relatadas
informacdes sobre o futuro, que incluam a inovacao.

O Relato Integrado da CCR também incluiu informagdes sobre a inovacdo em seu contexto
como um aspecto relacionado a gestdo de recursos humanos no sentido de criar e/ou
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aperfeicoar o perfil inovador em seus colaboradores. Estas informagfes sdo incluidas dentro
de contexto que indica a preocupacdo da empresa com a formagao dos recursos humanos, com
vistas a uma perspectiva de futuro. A inovacdo aparece como um aspecto de eficiéncia no
processo de geracdo de valor.

O RI da Natura apresenta a inovagcdo em um contexto de competitividade, onde o
investimento em inovacdo visa aumentar a produtividade para fazer frente ao competitivo
ambiente brasileiro, numa perspectiva de futuro. A inovacéo ¢ apresentada em dois momentos
relacionada ao desenvolvimento de novos produtos, mas em apenas uma delas para destacar o
lancamento de uma nova linha. Esta Gltima € a Unica referéncia da inovagao que se encaixa na
perspectiva de inovagdo proposta por Schumpeter (1997). Na primeira informacdo, hd uma
clara referéncia ao que ocorreu no periodo anterior (passado), enquanto que na segunda
informacdo tanto o passado quanto o futuro sdo destacados, este Gltimo com mais énfase.
Nestas duas referéncias relacionadas a novos produtos, a Natura destaca que possui um indice
de inovagdo que deve ser atingido anualmente, definido pela “participagdo nos ultimos 12
meses da venda dos produtos langados nos ultimos 24 meses” (NATURA, 2014, p. 18).

Nos trés RI’s em apenas um, e apenas uma vez, a inovacao ¢ apresentada como uma inovagao
propriamente dita, neste caso reportando ao mercado a pro-atividade da empresa no sentido de
buscar alternativas para atuar num ambiente competitivo. A pré-atividade fica evidente
quando a inovacgdo e destacada dentro de uma perspectiva que remete ao futuro e ndo apenas
para informar o que aconteceu no passado ou esta acontecendo no presente.

Dada a importancia da inovacdo para o desempenho e a competitividade das empresas, em
nenhum momento € destacado o volume de investimento em P&D ou em processos que visem
0 desenvolvimento e/ou a implementacdo de inovaces. Até este ponto das analises néo
parece haver uma preocupagdo mais profunda das empresas da amostra em divulgar
informacdes sobre a inovagdo, principalmente quando se considera a inovagdo como um
processo pré ativo.

4.2 CONTEXTO SEMANTICO SOBRE A DIVULGACAO IMPLICITA DE ASPECTOS
DA INOVACAO

Considerando que a inovacao pode fazer parte do contexto, mas o termo ndo estar explicito,
buscou-se, a partir da analise detalhada dos RI’s, identificar partes dos textos em que ela estar
inserida de forma implicita. Neste caso, as ocorréncias estdo vinculadas basicamente a
questdes como: novos produtos, servicos ou processos; aprimoramento/melhoria de produtos
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ou servicos; motivacdo para inovar ou desenvolver novos produtos/servigos. Assim, na Tabela
3 apresentam-se estes resultados.

Tabela 3: Ocorréncia da inovagao, sem a inclusdo do termo.

Organizacéo Ramo Ano Pé&g. Inovacgdo
Ita Unibanco S/A Bancario 2013 55 10
Grupo CCR Concessionaria de rodovias 2013 42 6
Natura Cosméticos S/A  Industria de Cosméticos 2014 40 1

Fonte: elaborado pelos autores.

Neste caso 0s numeros podem ndo ser exatos, pois a contagem depende de interpretacdo
subjetiva. Foram incluidas na contagem as ocorréncias para as quais se tem um grau
relativamente alto de relacionamento com a inovacdo. Por exemplo, em alguns casos existem
referéncias a melhorias, mas o contexto ndo deixa claro a que se referem as melhorias, entéo
optou-se por ndo incluir estas ocorréncias.

Comparando as Tabelas 2 e 3, que o Itad Unibanco e a CCR incluem mais informacdes sobre
inovacdo de forma implicita que de forma explicita. No entanto, no RI da Natura esta préatica
parece ndo ser adotada. No RI do Itai Unibanco, foram encontradas 8 frases em que existe
referéncia a inovagdo, nas quais 3 estdo relacionadas a oferta de novos produtos/servigos, 3
estdo relacionadas a aprimoramentos/melhorias, sendo duas em produtos/servigos e outra nos
modelos de agéncias (estrutura), e 2 estdo relacionadas a motivacGes para desenvolver e
implementar inovacdes, ligadas aos recursos humanos. A preocupagdo do Banco em explicitar
informagdes relacionadas a inovagéo, diferentemente do constatado na secao anterior.

No RI da CCR, foram 6 ocorréncias que podem ser relacionas a inovacao, sendo que em todas
elas o foco estd centrado na realizacdo de melhorias. Cabe destacar que neste Rl o termo
‘novos negbcios’ aparece 15 vezes, mas ndo foi considerada como inovagao, no ambito deste
estudo, principalmente porque nestes casos 0 contexto ndo permite esta vinculacdo pela

caréncia de informacdes sobre 0s ‘novos negocios’.

No RI da Natura apenas uma ocorréncia pode ser relacionada a inovacdo, mais
especificamente relacionada a novos produtos. Esta ocorréncia tem vinculagdo com uma
ocorréncia onde o termo inovacao esta explicito, ou seja, tratam de mesmo assunto:

Seguindo a tendéncia observada no 2S13, nesse trimestre, 0s investimentos em
marketing, os lancamentos de produtos, com destaque para o relangamento da linha
Tododia, e a ampliacdo das opgBes de meios de pagamentos contribuiram para o
aumento de 8,2% da produtividade de nossas consultoras frente ao ano anterior
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(4,2% nos ultimos 12 meses) e para o0 crescimento de 9,1% da receita liquida.
(NATURA, 2014, p. 1 — nosso grifo).

Interessante notar que esta ocorréncia ¢ a unica em todos os RI’s analisados onde existe uma
clara referéncia entre a inovagdo e 0 aumento da produtividade e do desempenho (crescimento
das receitas). Considerando a relevancia da inovacao para o desempenho das empresas era de
se esperar que este tipo de informacéo fosse utilizada com mais frequéncia pelos gestores para
dar maiores subsidios aos stakeholders, principalmente investidores e acionistas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo consistiu 0 objetivo da pesquisa consiste em explorar como a
inovacdo e tecnologia estdo sendo inseridas da divulgacdo voluntéria dos Relatos Integrados
em uma pequena amostra de empresas brasileiras com a¢des negociadas na BM&FBovespa
que divulgaram seus Relatos Integrados nos anos de 2013 e 2014. As empresas analisadas
foram o Itad Unibanco S/A (2013); Grupo CCR (2013); Natura S/A (2014).

Quando verificadas as ocorréncias dos termos tecnologia e inovagéo, inicialmente, observou-
se que elas séo relatadas de forma superficial como fatores para a geragdo de valor ou para
manutencdo de vantagem competitiva. A tecnologia foi basicamente relacionada a um recurso
voltado a TI, praticamente ignorando suas outras vertentes (fator de vantagem competitiva ou
fator ambiental). Além disso, apenas no Rl da Natura a inovacdo pode observada na
perspectiva de desenvolvimento de novos produtos.

Em termos quantitativos, a insercdo da tecnologia nos RI’s analisados pode ser considerada
baixa, variando de 3 (CCR) a 6 (Itad Unibanco). Entretanto, em termos qualitativos, a
inser¢do da tecnologia nos RI’s analisados ndo apresentam informagdes contundentes, tanto
gue basicamente sdo relatos de fatos ocorridos no periodo de abrangéncia do Rl (passado) e,
guando fazem referéncia a uma perspectiva temporal futura o contexto da ocorréncia do termo
tecnologia néo traz informacdes que possam ser consideradas relevantes do ponto de vista do
leitor.

Quando verificado a ocorréncia de referéncia a inovacdo, sem a utilizacdo do termo
(implicita), percebe-se que no RI do Itad Unibanco existe uma concentracdo maior de
referéncias, porém, no RI da Natura isso ocorre em apenas uma ocasido. E esta ocorréncia € a
unica em todos os RI’s analisados onde existe uma clara referéncia entre a inovacdo e 0
aumento da produtividade e do desempenho (crescimento das receitas).

11
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Quantitativamente, referéncias a inovacgdo, explicita ou implicitamente, sdo um pouco mais
elevadas: 14 no RI do Itat Unibanco; 10 no Rl da CCR; e 4 no RI da Natura. No entanto, em
termos qualitativos, a ocorréncia da inovacdo nos RI’s analisados em geral também ndo
apresentam informacg6es contundentes, limitando-se a relatar fatos ocorridos no periodo de
abrangéncia do RI (passado). Neste contexto, algumas ocorréncias fazem referéncia a novos
produtos/servicos ou melhorias em produtos/servi¢os, mas em apenas uma ocorréncia existe
uma informacdo efetivamente relevante e que envolve o langcamento de novos produtos
(inovacéo) e seus reflexos no desempenho da empresa.

Ainda se tratando da inovacdo, diferentemente da tecnologia, em algumas ocorréncias
especificas existem informagfes que abrangem uma perspectiva de futuro, mas da mesma
forma que naquela, as ocorréncias ndo trazem informacfes que possam ser consideradas
efetivamente relevantes do ponto de vista do leitor.

Evidenciar fatores que afetam e afetardo a geracdo de valor, ou a riqueza, € uma opcao do
gestor, no entanto, Verrecchia (2001) e o IIRC (2001) destacam a relevancia de informac6es
relacionadas ao futuro (curto e longo prazo). Desta forma, a partir dos RI’s analisados, e das
informacdes sobre tecnologia e inovagao, percebe-se que possivelmente os gestores optaram
por néo divulgar informagdes relativas a futuros projetos ou a aspectos que possam impactar
no desempenho futuro. Mesmo informagGes relacionadas ao futuro sdo restritas e agregam
pouco em termos de utilidade.

Considerando a relevancia da tecnologia e da inovacdo para o crescimento, desempenho e
competitividade das empresas esperava-se que este tipo de informacdo fosse utilizada mais
contundentemente pelos gestores para dar maiores subsidios aos stakeholders, principalmente
investidores e acionistas. Observou-se que tanto a tecnologia, como inovacdo, séo relatadas de
forma superficial como fatores para a geracdo de valor ou para manutencdo de vantagem
competitiva.

Por fim, limitando-se aos relatérios analisados, depreende-se que ainda pode existir assimetria
informacional no que se refere a tecnologia e a inovagdo, no ambito do RI, tendo em vista 0s
resultados encontrados neste estudo. Da mesma forma, depreende-se que a divulgacdo de
informacdes de forma voluntéaria, com caracteristica de ser proativa, ainda ndo evidencia
informagdes que indiquem pro-atividade dos gestores em divulgar informagdes que tenham
perspectivas de médio e longo prazo, limitando-se, na maioria das vezes, a relatar
informacdes de fatos passados.

7

Este estudo é relevante e contribui para o aprimoramento das informacbes divulgadas
voluntariamente, neste caso nos RI’s, com vistas a reduzir a assimetria informacional entre os
agentes e, também, no sentido de evidenciar que informacGes de aspectos considerados
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relevantes, neste caso a tecnologia e a inovagdo, ainda sdo inseridas nos RI’s de forma
incipiente e com certo grau de despreocupacao pelas empresas.

As limitacdes do estudo referem-se principalmente ao pequeno nimero de RI’s analisados, a
subjetividade inerente ao método e, principalmente, a caréncia de informacdes de outras
fontes para possibilitar a triangulagdo. Assim, para estudos futuros deve-se considerar um
maior nimero de empresas, quando efetivamente os Relatos Integrados passarem a fazer parte
do escopo da divulgacdo de informac@es voluntarias para as empresas brasileiras.
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