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Resumo

O objetivo desta pesquisa é construir a semantica do conceito de geracdo de valor, baseado na
literatura existente, delimitada a proposta do Relato Integrado (Rl). Este estudo é classificado como
descritivo, bibliografico e documental, e utilizou-se da andlise de conteddo. Foram analisados
dezesseis artigos, trés livros e um documento, com base no Value Creation — Background Paper
(International Integrated Reporting Council, 2013a), assim como as classificacdes semanticas
propostas por llari e Geraldi (1985). Os resultados demonstram que a semantica do conceito de
geracdo de valor é a de que a organizacao realiza acbes de valores (capitais) gerados direta ou
indiretamente, considerando apenas seu efeito positivo a sociedade e ao meio ambiente. As a¢des
negativas ocasionam destruicdo de valor para acionistas e stakeholders, ndo sendo relatadas
guando se esperava que fossem. O valor financeiro é relevante, mas nao o suficiente para gerar
valor. A auséncia de explicacbes sobre o tema possibilita a ndo adocdo da finalidade real na
construcdo da conectividade das informacgdes financeiras e ndo financeiras, consequentemente
dirimindo a credibilidade desse novo formato de divulgacdo corporativa. A pesquisa incentiva
discussOes para suprir lacunas e criticas, principalmente internacionais. Contribui-se com a
interpretacdo do conceito de geracdo de valor para as futuras divulgacdes de RI, elucidando
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nitidamente qual seria a geracdo de valor da organizacado e a prestacdo de contas a sociedade, tendo
em vista a dificuldade na aplicacdo desse conceito em consultas publicas (2013 e 2017), conforme
revelado por preparadores. Esta pesquisa contribui também com o avanco da discussdo na literatura
no dmbito da geracao de valor.

Palavras-chave: relato integrado; geracdo de valor; conceito de geracdo de valor; capitais.

Introducéao

O Framework 1.0 do Relato Integrado (Rl) foi elaborado em 2013 pelo International
Integrated Reporting Council (lIRC), sendo constituido por trés elementos: (a) conceitos
fundamentais (processo de geracdao de valor, capitais, geracao de valor para organizagdo, entre
outros), (b) principios orientadores e (c) elementos de contelddo de um RI. Desses trés capitulos do
Framework 1.0, o ponto central estd nos conceitos fundamentais de geracao de valor e dos capitais,
pois sustentam e consolidam a aplicagcdo dos principios orientadores e elementos de conteldo
(Druckman, 2016). Ressalta-se que os conceitos fundamentais sdo interdependentes para o alcance
da geracdo de valor do periodo (efeito liquido) (lIRC, 2014).

Antes da publicacdo do Framework 1.0, o draft nomeado Framework 1.0 “Towards
integrated reporting —communicating value in the 21st Century” (IIRC, 2011) discutiu que ha davidas
guanto ao entendimento de geragao de valor no RI. Em resposta aos questionamentos dos usuarios,
em 2013, o IIRC criou um grupo de colaboragdo técnica e publicou o documento Value Creation —
Background Paper (lIRC, 2013a), a fim de espelhar as visdes dos envolvidos sobre este tema.
Posteriormente, em 2013 e 2017, foram realizadas consultas publicas, nas quais permaneceram as
indagag0es a respeito do conceito de geragao de valor. Na ultima consulta publica, realizada em
2017, os usudrios do Rl solicitaram esclarecimento do significado e uso desse conceito, bem como
apresentacdo de exemplos (IIRC, 2017). Diante disso, o IIRC (2017) recomendou o desenvolvimento
de novos estudos, objetivando melhorias na compreensdo da geracdo de valor, com o intuito de
auxiliar preparadores e usuarios do RI.

A falta de defini¢Bes claras dos conceitos fundamentais é um obstaculo para o sucesso do R
(Feng, Cummings, & Tweedie, 2017), por exemplo, as diretrizes sobre geracdo de valor sdo frageis e
por isso possibilitam diferentes interpretacdes (Chaidali & Jones, 2017; Flower, 2015; Gokten &
Gokten, 2017; Slack & Tsalavoutas, 2016; Dumay, Bernardi, Guthrie, & La Torre, 2017; International
Federation of Accountants, 2015). Segundo o Integrated Reporting Committee of South Africa
(Ircosa) (2014), os pesquisadores defendem a geracdo de valor pela sua relevancia para a adogdo
do RI, mas afirmam que o tema ainda precisa ser discutido. Sobre isto, os estudos anteriores
investigaram: (a) o modo com que os elaboradores podem utilizar a geracdo de valor para
comunicar; (b) o esclarecimento sobre o ambito do curto, médio e longo prazo; (c) e que o propdsito
do Rl ndo retrata uma sustentabilidade genuina (Thomson, 2014; De Beer, 2014; Dumitru, Guse,
Feleaga, Mangiuc, & Feldioreanu, 2015; Flower, 2015; Haller, 2016; Gokten e Gokten, 2017; Adam:s,
2017). Em relacdo aos capitais, que sdo a base tedrica do conceito da geracdo de valor,
identificaram-se pesquisas somente sobre o capital intelectual (Beattie & Smith, 2013; Melloni,
2015) e a metafora dos capitais (Coulson, Adams, Nugent & Haynes, 2015).
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Decorrente das discussdes e consultas publicas realizadas, o I[IRC avaliou exemplos de
geracao de valor, e ficou evidente que nos Rls publicados este conceito ndo esta suficientemente
desenvolvido para ser usado como benchmarking (Adams, 2015). Isto é, a definicdo ndo esta clara,
tanto no aspecto tedrico quanto pratico até para os usudrios (Feng et al., 2017). Considera-se ainda
gue uma organizagao poderd demandar tempo para amadurecer e assimilar a compreensao da sua
criacdo de valor e a forma mais adequada de reportar tais informacdes (Chen & Perrin, 2018).
Porém, para Dumay e Dai (2017), o conceito de geracdo de valor é um argumento retdrico do
Framework 1.0, pois ndo ha evidéncias reais de sua existéncia. Segundo Haller (2016), o IIRC ndo
delimita em qual(ais) fundamento(s) o conceito de geracdo de valor foi apoiado, nem como pode
ser incorporado, visto que esse conceito ndo estd formalmente definido e claramente entendido
pelo préprio IIRC (Feng et al, 2017). Logo, Gokten e Gokten (2017) criticaram o processo de geragao
de valor como filosdfico, pois do modo como se encontra, é considerado inadequado para tornar o
RI vidvel.

Tais argumentos reforcam que o conceito geracdo de valor é obscuro na visdao dos
preparadores de RI, os quais demandam esclarecimentos. Ademais, o proéprio I[IRC (2017)
recomenda estudos que proponham melhorias na compreensdao do tema, com respaldos
conceituais, tedricos e com exemplos praticos, tornando-o assim o gap oportuno para a realiza¢do
da presente pesquisa. Portanto, o objetivo consiste em construir a semantica do conceito da
geracdo de valor baseado na literatura existente, delimitada a proposta do Relato Integrado. Com
base no documento Value Creation — Background Paper (lIRC, 2013a) e as classificacbes de
semanticas proposta por llari e Geraldi (1985), utilizou-se da analise de conteudo (Bardin, 2016)
para analisar o conceito de geracdo de valor na literatura sobre Relato Integrado.

Os principais resultados revelam que a gera¢ao de valor no Rl ndo é exclusiva ao contexto
financeiro e utiliza o Triple Bottom Line (TBL) para o alcance do valor liquido em curto, médio e longo
prazo. Em outras palavras, o conceito delimita que uma empresa gera valor financeiro e nao-
financeiro, tangivel e intangivel, que considera o impacto positivo sobre a sociedade e ao meio
ambiente. Esta pesquisa contribui com a reflexdo do conceito de geragao de valor no R,
proporcionando aos usudrios e pesquisadores uma interpretacao do tema estudado. Para sociedade
e empresas, aperfeicoa a estrutura do Relato Integrado, a fim de suprir a comunicacdo da geracao
de valor de uma empresa concomitantemente com a prestacdo de contas a sociedade.

Relato integrado e geracé&o de valor

O RI é uma estrutura de divulgacdo corporativa que foi voluntaria no contexto brasileiro até
2020, e a partir de 2021 passou a ser obrigatdria sua divulgacdo, conforme estabelecido pela
Resolucdo n2 14 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para as empresas listadas na bolsa de
valores B3, cuja finalidade é integrar, concisa e holisticamente, informacdes financeiras e ndo
financeiras (De Villiers & Sharma, 2017). E uma proposta para que os relatérios corporativos sejam
trabalhados em conjunto, apresentando informacgdes sobre as atividades, interacdes e implicagdes:
financeiras, sociais, ambientais e de governanca (Abeysekera, 2013; Dumitru et al., 2015; Simnett &
Huggins, 2015). Ademais, beneficia tanto os acionistas quanto stakeholders em compreender a
capacidade que uma organizacdo tem de gerar valor ao longo do tempo (lIRC, 2014). Para alcancar
tal finalidade, o RI é apoiado por conceitos fundamentais (processo de geracdo de valor, capitais),
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gue amparam e solidificam os principios basicos e elementos de conteldo propostos pelo
Framework 1.0.

Ndo é objetivo de um RI quantificar ou monetizar o valor da empresa em um determinado
momento, nem os efeitos nos capitais (Coulson et al., 2015). A inclusdo da ferramenta Key
Performance Indicator (KPls) e métrica monetizada como parte de uma explicacdo descritiva capaz
de conectar informacdes quantitativas e qualitativas devem ser incluidas quando for viavel e
relevante para explicar como uma organizacdo gera valor e como utiliza e afeta diversos capitais
(IRC, 2014). Todavia, o Framework 1.0 nao indica nenhum desses especificos, uma vez que, o Rl ndo
tem finalidade de medir o valor da empresa (Flower, 2015), cabendo a alta geréncia e governanga
de uma organizagao a responsabilidade pelo processo de geragao de valor (IFAC, 2015).

Por isto, o Framework 1.0 é formado por principios orientadores basicos e elementos que,
por sua vez, definem o conteldo para a comunicagao do processo de geracao de valor. Para atender
a proposta do Rl, a gestdo da organiza¢do deve se reportar a sistemdtica do processo de geracdo de
valor, conforme sua definicdo no Framework 1.0: o valor gerado ocorre por intermédio do modelo
de negdcio da organizagdo, composto pelas atividades, relacionamentos, produtos e servicos da
mesma, sendo, portanto, influenciada pelo ambiente externo (contexto legal, econémico, social,
ambiental e politico) e interno (interacdo com os capitais financeiro, manufaturado, intelectual,
humano, social e de relacionamento, e natural) em que a organizacdo atua, produzindo em curto,
médio, e longo prazo, a criagdo ou destruicdo do valor para a organizac¢do, seus stakeholders e a
sociedade (IIRC, 2013a). A Figura 1 demonstra esta sistematica.
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Figura 1. Processo de geracao de valor do Framework 1.0
Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de [IRC (2014).

Os capitais sdo utilizados como insumos nas atividades da organizacao (input), se tornando
produtos (outputs) como bens e servicos. Com o passar do tempo, os capitais aumentam (+),
diminuem (-) ou sdo transformados (0). O efeito liquido do periodo evidenciado de todos os capitais
pode ser um acréscimo, decréscimo ou se manter preservado (+/-/0) (IIRC, 2014), dependendo do
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ponto de vista da empresa (Figura 1). O valor gerado tem influéncias positivas ou negativas no
ambiente externo, ocasionando aumento liquido ou reducao liquida dos capitais, uma vez que a
companhia é sujeita a riscos e oportunidades provenientes dele.

O Framework 1.0 aponta que é raro a maximizacao de apenas um capital em detrimento dos
demais, como a maximizacdo do capital financeiro (lucro) em detrimento de capital humano
(politicas e pratica inadequadas de recursos humanos) (trade-offs), com intuito de elevar o valor
para a companhia a longo prazo. Logo, o processo de elaboracdo do Rl é denominado pensamento
integrado, pois tem a intencdo de deixar visivel os capitais relevantes para o desempenho passado,
presente e futuro da organizacdo, uma vez que dependem de como a organizacdo usufrui desses
capitais, e seu impacto sobre eles (Eccles et al., 2015). A estruturagao proposta pelo Framework 1.0
é apresentada na Figura 2.
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Figura 2. Capitais propostos pelo Framework 1.0
Fonte: Adaptado de IIRC (2014).

O Framework 1.0 ndo exige das organizacOes a adocdo dessas categorias de capitais, bem
como suas composicdes. No entanto, € uma recomendacdo da sustentacao tedrica do conceito da
geracdo de valor e deve servir de diretriz para assegurar que as organizacoes levem em conta todas
as formas de capital utilizadas ou afetadas por elas (Flower, 2015). Ademais, nem todos sdo
aplicadveis ou relevantes para todas as organizacdes, pois algumas interacbes podem ser
relativamente indiretas ou insignificantes, de forma que ndo hda a necessidade de reporta-las em um
Rl (Flower, 2015; lIRC, 2014). Além disso, a intencdo dos capitais é de permitir a criacdo de uma
interdependéncia de horizontes de curto, médio, e longo prazo das operacdes de uma empresa
(Perego, Kennedy, & Whiteman, 2016).

Segundo Coulson et al. (2015), o conceito de multiplos capitais incentiva as organiza¢des na
busca do desenvolvimento sustentavel. Para tanto, o IIRC reconheceu que para desenvolver o
Framework 1.0 se baseou em estudos como o do Forum for the Future (2009) e o The Sigma Project
(2003). Ambos os projetos apresentam caracteristicas similares e estdo fundamentados na
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abordagem TBL em cinco capitais (natural, social, humano, manufaturado e financeiro) com a
finalidade de que as organizacdes melhorem a sua forma de prestacdo de contas a sociedade.
Posteriormente, o IIRC acrescentou o capital intelectual, totalizando entdo seis capitais. Em vista
disso, foi realizada uma consulta publica para averiguar se os usudrios concordavam ou ndo com
essa abordagem, de modo que 70% dos entrevistados concordaram com as terminologias
incorporadas.

Por outro lado, Marc van Weede, do grupo de seguradores da Aegon, fez uma critica a
terminologia dos capitais, ao citar que nem sempre é intuitiva, visto que o capital humano é
compreensivel por sua caracteristica, porém ele defende que capital natural é de dificil aplicacao.
Seu argumento aponta que, normalmente, a atividade na qual atua (escritério), ndo tem um
impacto direto ao meio ambiente, apesar de possuirem um portfélio de investimentos em grandes
empresas e apresentarem potencial de impacto, que ndo estdo no controle da empresa (Chen &
Perrin, 2018).

Nesse sentido, por meio do /IRC Consultation Questions (2013b) Flower (2015) sugeriu que
os capitais sejam categorizados em internos e externos, para serem evidenciados no controle da
empresa ou ndao (Adams, 2015). Adams concorda com o posicionamento de Flower, isto é, os
capitais possuem requisitos limitados de divulgacdo, sendo dificil imaginar alcanc¢a-los de forma
completa, devido ao subdesenvolvimento de tais contas. De modo similar foi a critica que os
contadores, pesquisadores e profissionais de sustentabilidade fizeram em relacdo a reduzida
importancia na possibilidade de elaboracdo de um modelo de capital multiplo. Ademais, Adams
afirmou que a equipe técnica de capitais do IIRC foi buscar exemplos inovadores para a divulgacao
sobre os capitais e ficou nitido que a comunicagao da narrativa de geracao de valor ainda ndo estava
suficientemente desenvolvida para poder julgar as melhores praticas.

Conforme abordado neste tdpico, a capacidade de gerar valor é direcionada para a
organizacdo, seus stakeholders e o meio ambiente, estando inter-relacionada com os atos e
resultados empresariais, ou seja, o modelo de negdcio da empresa. Porém, a compreensdo do que
é geracdo de valor no contexto do Rl e como os capitais contribuem para isto ndo esta clara. Em
vista disto, a proxima secdo trata sobre o conceito de geracdo de valor no RI.

Geracdao de valor

O termo geragao de valor mencionado no Framework 1.0 tem diversos significados nao
identificados quanto a sua fonte de fundamentacao, logo, esse fato pode estar relacionado com os
guestionamentos pelos usuarios do Rl sobre a sua defini¢cdo e uso (IIRC, 2017). O Unico documento
de apoio sobre o que é geracao de valor, que também foi norteador desta pesquisa, é o Value
creation — background paper (IIRC, 2013a). Esse documento contou com a participacdo de
profissionais e entidades de diversos paises, com a finalidade de demonstrar a percepcgao coletiva
dos participantes sobre o assunto.

Entretanto, no Value creation — background paper (IIRC, 2013a) nao foi apresentada uma
definicdo concisa do termo ou do modo que deveria ser evidenciada a geracao de valor. Além disso,
foi considerado que o termo geracdo de valor pode ter conotacdo negativa, isto é, ser, também,
interpretado como a destruicdo ou esgotamento do valor gerado. Apesar de ndo ter uma definicdo
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concisa do conceito, foram abordados no paper dez temas, ndo exaustivos e baseados na literatura,
gue expressam a proposta de geracdo de valor do Framework 1.0 (Tabela 1).

Tabela 1
Value creation — background paper

Sintese Contexto Categoria
Mercado
E gerado a partir de um conjunto de interag6es, atividades, Requlatéri
1 Oval relacionamentos, causas e efeitos, que ocorrem dentro do egulatorio
) valor ocorre contexto do mercado regulatorio, social e natural em que Social
dentro de um contexto o : . .
organizagdo exerce. Considera as expectativas da sociedade
sobre o0 que simboliza a Geragdo de valor da companhia. Natural

2. O valor financeiro é
relevante, mas nao
suficiente, para avaliar
a geracgdo de valor

E criado por meio da utilidade de satisfazer as necessidades
humanas, cuja avaliagdo esta atrelada a trés itens: utilidade
funcional (o que o produto/servigo faz), utilidade econdmica
(quanto custa) e utilidade emocional (como faz o cliente se
sentir).

Utilidade funcional

Utilidade econdmica

Utilidade emocional

3. O valor é gerado a
partir de ativos
tangiveis e intangiveis

Além dos ativos tangiveis, os intangiveis também contribuem
para a geragdo de valor, e estdo cada vez mais em evidéncia.

Ativos tangiveis e
intangiveis

4. Ovalor é gerado a
partir de recursos
privados e publicos

Em alguns casos, 0s recursos globais comuns, naturais ou
sociais séo usufruidos no modelo de neg6cio de uma
companbhia, para transformar em produtos ou resultados. Assim,
€ necessaria a transparéncia, informacéo e linguagem comum.

Recursos Naturais

Recursos Sociais

5. O valor é gerado
para uma organizagao

No RI deve-se atender o valor para uma ampla gama de
stakeholders, pois o valor de uma organizagao € criado e

Organizacao

€ para outros capturado por uma ampla gama de partes interessadas. Stakeholders
- Qualitativos

6. O valor é gerado a A avaliacao de valor fundamenta-se em um vetor composto de .

partir da conectividade fatores qualitativos, éticos, sociais e praticos, no modo como Eticos

entre uma ampla gama eles se relacionam e apresentam resultados para varios Sociais

de fatores stakeholders. ]

Praticos
As conexdes e interdependéncias entre diferentes fatores Conexdes

7. A geracéo de valor
se manifesta nos
resultados

colaboram para criacdo de valor, pois alcanca resultados
distintos para diversos stakeholders, uma vez que as atividades
podem afetar o potencial futuro de uma companhia.

Interdependéncias

8. Alinovacao é
fundamental para
criacdo de valor

O valor de uma companhia é criado/maximizado por meio da
inovacéo, propiciando que as organiza¢gfes reconhegcam suas
fontes estratégicas e elaborem mecanismos para criar uma forga
duradoura ou sustentével.

Inovacgdes

9. Os valores
desempenham papel
‘como’ e ‘tipo’ de valor é
gerado

A existéncia ou auséncia de valores, as vezes, sd0 expressos
em codigos de conduta comercial, assim pode-se desempenhar
uma base na determinag&o da extensdo com a qual uma
organizacgéo cria e protege o valor.

Cddigos de conduta

10. Medidas de geragéo
de valor estao
evoluindo

Os medidores de valor, como valor econébmico agregado,
Balanced Scorecard, valor da empresa, contribuigdo total, estdo
sendo utilizadas como forma de expressar a geracao de valor.

Medidores de valor

Fonte: Elaborado pelas autoras a partir de IIRC (2013a).
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Apds a abordagem destes elementos, o Value creation — background paper (IIRC, 2013a)
apontou que a geracao ou destruicdo de valor para fins de Rl em curto, médio, e longo prazo,
relaciona-se com os resultados obtidos direta e indiretamente pela organizacdo por meio do modelo
de negdcio, cujos efeitos sao positivos ou negativos, individuais ou coletivos para os provedores de
capital financeiro, sociedade e meio ambiente. Todavia, o modelo de negdcio de uma organizacao
é influenciado pelo ambiente externo e pela interacdo com os capitais (a¢des de valores), para criar
valor em curto, médio e longo prazo, simultaneamente, para a organizacao e para os stakeholders
e meio ambiente (Abeysekera, 2013; Adams & Simnett, 2011; Busco, Frigo, Quattrone, & Riccaboni,
2014). Desse modo, com a divulgacdo baseada na proposta do RI, é possivel avaliar o
comportamento da empresa ao longo do tempo, obtendo assim, uma percepg¢ao global (financeira,
social e ambiental) das operag¢bes do negdcio que influenciam diretamente e indiretamente na
capacidade de uma organizac¢do gerar valor ao longo do tempo (IIRC, 2017).

Nota-se, que os itens 1, 2, 4, 5, 6 e 9 (Tabela 1) apresentam vieses para o conceito de
sustentabilidade (ou desenvolvimento sustentavel), pois estdo em sinergia com os argumentos de
Thomson (2014), Coulson et al. (2015), Flower (2015) e Adams (2015) ao relatarem que o Rl
incorpora o conceito de sustentabilidade na gera¢ao de valor. No entanto, os conceitos descritos
expressam de modo diversificado, sem exemplos concretos e ndo relacionado claramente com os
capitais propostos do Framework 1.0, que sao base do conceito tedrico da geracao de valor. Tais
argumentos reforcam a fragilidade que o Framework 1.0 apresenta ao ndo revelar de modo preciso
a geracdo de valor aos Stakeholders e ndao definir os grupos de interesses (Santos, Favato, &
Neumann, 2021). Por mais que a gerac¢do de valor seja o sustento de um RI. Alves, Kassai, Lucas e
Ferreira (2017) encontram empresas que citam apenas uma vez o termo.

Segundo o Institute for Family Business (2012), a sustentabilidade estd relacionada com
situacGes a longo prazo que, muitas vezes, ndo possuem contrapartida financeira, porém impactam
materialmente no desempenho de uma organizacdo na geracdo de valor. O conceito de
sustentabilidade é proveniente do relatério de Brundtland, no qual foi estabelecida a definicdo para
o desenvolvimento sustentdvel: é necessdrio atender as necessidades das geracées presentes, mas
sem comprometer a capacidade das geracdes futuras de satisfazerem suas préprias (Flower, 2015).
Assim, para o idealizador Elkington (2012), o desenvolvimento sustentavel é alcangado se forem
atendidos aos trés elementos equitativamente: econémico, social e ambiental.

Para Haller (2016), a geracdo de valor, no caso o valor no Rl, atende ao conceito de valor
compartilhado de Porter e Kramer (2011; 2013), no qual especificamente o sentido de valor é
cocriado ao longo do tempo entre a organizacao e outros. Nesse sentido, Gokten e Gokten (2017)
concluiram que o lucro é o resultado da geracdo de valor a curto prazo; o valor a médio prazo seria
o valor justo esperado pelos investidores para o patrimonio liquido; e o valor a longo prazo é o valor
representado para a sociedade.

Para Flower (2015) o IIRC adotou os principios basicos da contabilidade socioambiental, nos
guais uma companhia retrata o uso de recursos ndo renovaveis e seus impactos com o meio
ambiente e sociedade. O conceito de capitais tem esse direcionamento no Framework 1.0 porque
instiga a empresa a reportar seus recursos e relacionamentos e sua continuidade depende da sua
sinergia com a sociedade, ou seja, para uma empresa gerar valor é interdependente para os
acionistas e Stakeholders (Flower, 2015). Contudo, Milne e Gray (2013), Thomson (2014), Brown e
Dillard (2014), Flower (2015) concordam com a proposta de geracdo de valor do RI, mas criticam o
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conceito devido as suas fragilidades quanto a definicdo no Framework 1.0.

De um lado, Flower (2015), Adams (2015) e Thomson (2014) afirmam que o foco principal de
um Rl ndo deve ser voltado para os provedores de capital financeiro, ao contrario, deve-se adotar o
conceito amplo de valor, como para sociedade. Para Flower, os investidores s manifestam
interesse no valor para sociedade caso seu negdécio tenha externalidades negativas. Por outro lado,
Feng et al. (2017) e Brown e Dillard (2014) defendem que ndo ha problema com a ideia de que as
relagcdes entre os negdcios, stakeholders e sociedade possam ser mutuamente benéficas, visto que
os negdcios ndao podem ignorar as mudancas climaticas, esgotamento de recursos e mudancas das
expectativas sociais. De fato, ndo é ético gerar valor sem ter boas relacdes com financiadores,
fornecedores, reguladores, clientes, colaboradores, sociedade e com outros interessados. Dessa
maneira, o Rl pode nivelar a maximiza¢do do lucro com foco no bem estar da sociedade e do meio
ambiente (Adams, 2015).

Flower (2015) também critica o conceito de valor, porque o IIRC (2014) n3do orienta que as
organizagoes relatem os danos com as entidades externas (como o meio ambiente), independente
do impacto sobre o financeiro. Com isso, esse conceito de valor volta-se para os investidores e nao
para a sociedade, Além disso, o IIRC (2014) afirma que uma empresa ndo necessita reportar capitais
indiretos ou insignificantes. Por este fato, o autor também argumenta que o IIRC abandonou a
sustentabilidade, pois ao incorporar os conceitos da sustentabilidade as organiza¢des teriam que
revelar aspectos negativos de seus relacionamentos, intera¢des e atividades. Por isto, Flower critica
o Framework 1.0, porque ndo ha fortalecimento da sustentabilidade nas organizacdes. E
interessante notar que em documentos de discussdes do IIRC, a palavra sustentabilidade é
apresentada repetidamente enquanto que no Framework 1.0 é mencionada apenas uma vez
(Flower, 2015).

Thomson (2014) reforga a critica de Flower (2015), que o Rl ndo pode ser considerado como
um formato confidvel que relata a sustentabilidade. Para esse autor, é dificil compreender como
uma comunicacdo ndo-regulamentada garanta transformar negdcios em praticas sustentdveis.
Além disso, o préprio Framework 1.0 defende que o Rl surgiu como estimulo para conferir a
estabilidade financeira e sustentabilidade (IIRC, 2014). Desse modo, “é mais facil entender como o
Rl poderia silenciar os elementos radicais da sustentabilidade e potencialmente reformular praticas
corporativas insustentaveis como sustentaveis” (Thomson, 2014, p 4). Para que haja uma mudanca
sustentdvel, depende do modo com que pensamento integrado e contabilidade integrada podem
desinstitucionalizar o pensamento nao-integrado. Brown e Dillard (2014) convergem com Thomson
(2014), ao afirmarem que o Rl oferece uma abordagem limitada e unilateral para avaliar e relatar
problemas de sustentabilidade.

Por mais que o Rl seja uma ferramenta para integrar a sustentabilidade aos negdcios, ndo
tem atingido esse propdsito (Brown & Dillard, 2014). Até o momento ndo apresenta claramente a
mudanca que deseja, ou seja, garantir a estabilidade financeira e sustentavel, sendo “notavelmente
regressivo” (Milne & Gray, 2013, p.25), e é improvavel que reduza significativamente as
consequéncias insustentaveis das a¢des corporativas (Flower, 2015). Portanto, implicitamente, ndo
prioriza as inovacdes destinadas a fomentar justica social e sustentabilidade (Feng et al., 2017; Milne
& Gray, 2013). Thomson (2014) sugeriu que o IIRC ampliasse a sua compreensdo da
sustentabilidade, para incluir exemplos de casos para os negdcios e praticas de contabilidade
sustentdvel, pois as evidéncias que existem reforcam que o IIRC se equivocou ao desejar o alcance
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de um futuro sustentdvel (Flower, 2015).

De acordo com o exposto, a finalidade do conceito de geracdo de valor do Rl é narrar a
sustentabilidade em uma empresa. Contudo, Adams (2015) ressalva que o principal objetivo de um
Rl ndo é abordar exclusivamente a sustentabilidade, embora concorde que os impactos materiais
sobre o assunto deveriam ser obrigatérios. Dessa maneira, o IIRC ndo dispde de quaisquer
instrumentos ou ferramentas que podem amparar na narrativa de geracdo de valor, dado que o
Framework 1.0 é composto por conceitos fundamentais, principios basicos e elementos de
conteudo. Por isto, se torna suscetivel a interpretacdes erréneas da proposta de ser um relatério
integrado e a literatura também é silenciosa a esse respeito (Haller & Staden, 2014).

Um dos instrumentos contdbeis que poderiam auxiliar os elaboradores para a comunicagao
da geragao de valor no Rl é a Demonstragao do Valor Adicionado (DVA), porque o seu propésito tem
similaridade com os capitais sugeridos no Framework 1.0, logo favorecendo a utilidade do RI (Haller
& Staden, 2014). Esta demonstracdo contdbil busca evidenciar e identificar a riqueza gerada por
uma empresa, e para quem foi compartilhado este valor gerado, no caso, acionistas, colaboradores,
financiadores, governo e sociedade. Logo, sendo um meio de comunicar a gera¢dao de valor
monetdria de uma empresa, além de proporcionar a destinacdo do valor gerado no periodo.
Portanto, os dados obtidos por meio da DVA podem ser mencionados nos capitais do Rl como sendo
uma fonte de evidenciagao de geracao de valor financeiro passado e presente. Todavia, um dos
aspectos do Rl também ¢é o de evidenciar possiveis geracdes de valor futuras, conforme Mckinsey &
Company (2010), o significado de criacdo de valor financeiro é uma medida pontual entre o valor
atual e o valor esperado futuro.

O valor financeiro nao é suficiente para representar o potencial de valor de uma empresa,
assim, as informacgdes nao-financeiras sobre esses ativos sdo basilares para explanacao da gerac¢ao
de valor de uma empresa. Os ativos tangiveis sustentam outros valores gerados, como os de capital
relacional e intangiveis. Visto que os tangiveis objetivam melhorar a eficiéncia e eficacia dos
processos de geracdo de valor (Bowman & Ambrosini, 2003). Contudo, a representacdo do valor
contdbil no mercado é equivalente, em média, a 30% do total da empresa, e os ativos intangiveis a
parcela restante (70%), inclusive na maioria dos casos esta representatividade dos intangiveis ndo é
refletida nos relatdrios financeiros, pois ndo atendem aos critérios de reconhecimento e
mensuracdo das normas internacionais de contabilidade (Maniora, 2015; IIRC, 2013).

Beattie e Smith (2013) compreendem que o capital intelectual, no caso os intangiveis do
Framework 1.0, pode ser segregado em trés tipos: estrutural, humano e relacional. O estrutural
envolve rotinas, procedimentos, sistemas, culturas e bancos de dados organizacionais (capital
intelectual); O humano inclui o conhecimento e habilidades das pessoas (capital humano); E o
capital relacional consiste nos recursos vinculados a relacionamentos externos com clientes,
fornecedores e parceiros de pesquisa e desenvolvimento (social e de relacionamento). Além disso,
os elementos intelectuais demandam, usualmente, a combina¢do com os ativos tangiveis (capital
manufaturado). Portanto, infere-se que os intangiveis citados podem se relacionar com os capitais
humano, social e de relacionamento e com manufaturado para gerar valor ao longo do tempo.

Nota-se que ha uma caréncia de estudos que exploram o conceito de geracao de valor, o
gue esta em consonancia com Dumay, Bernardi, Guthrie e Demartini (2016), que afirmam haver
falta de estudos que critiquem a retérica e a pratica do Rl quanto a aplicagdo do conceito de geragao
de valor. Com base nas afirmacgdes, o Rl € uma oportunidade para que as empresas elucidem o seu



Organizagbes & Sociedade, 2022, 29(102) 468

valor gerado, paralelamente evidenciando as estratégias financeiras para manter este valor
alinhado com as praticas de sustentabilidade. Logo, demonstrando a cadeia de interdependéncia
com os stakeholders e com o meio ambiente para o alcance do valor sustentavel ao longo do tempo.

Por conseguinte, para ndo considerar o Rl como uma ferramenta fragil, a geracao de valor
seria representada fidedignamente ao seu propdsito, se fosse evidenciado o ambiente externo
(social, natural, politico, legal e comercial) e, principalmente, os relacionamentos, interacdes e
atividades com os capitais: social e de relacionamento; e natural. Isto propiciaria a revelacdo dos
aspectos positivos e negativos, dado que os negécios dependem da sociedade e do meio ambiente
para gerar valor, bem como dos demais capitais caso haja (financeiro, manufaturado, intelectual e
humano), se afetassem significativamente a capacidade de uma organizag¢do gerar valor ao longo
dos anos.

Procedimentos metodologicos

Para atender ao objetivo, essa pesquisa é classificada como descritiva, bibliogréafica e
documental, por meio da analise do contelddo (Bardin, 2016) presente em artigos, livros e
documentos que compde a amostra do estudo. Os artigos foram obtidos com base nos
levantamentos realizados a partir dos critérios estabelecidos nas tabelas 2 a 6. Considerou-se os
seguintes termos no titulo: os dois termos conjugados em “titulo” ou em “key-word” nas bases de
pesquisa, sem delimitacdo temporal.

Tabela 2
Coleta da amostra “Integrated Reporting” e “Value Creation”

Bases acessadas Termos Quantidade de Artigos*

Periodo de coleta Abril/2018 Abril/2020 Dezembro/2021
CAPES 12 12 7
Emerald Insight “Integrated Reporting” 0 0 2
Jstor (Social Sciences) 0 0 0
Scielo (Web of Science) “Value Creation” 3 3 6
Science Direct 5 5 8
Scopus 9 15 30
Wiley 1 1 2

* Periodo de desenvolvimento, amadurecimento e atualizagdo da pesquisa.

Obs.: Ha diferenca da quantidade dos achados devido a renovagdo ou ndo de contetdos indexado no sistema CAPES

(Coordenacéo de aperfeicoamento de Pessoal Nivel Superior) acessado pela Comunidade Académica Federada (CAFe).
Fonte: Elaborado pelas autoras.

De acordo com as bases estabelecidas pela pesquisa, ndo foi encontrada literatura nacional
(brasileira) que contemple os termos “Integrated Reporting” e “Value Creation”. Os resultados e os
critérios de selecdo sdo apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3
Selecdo da amostra “Integrated Reporting” e “Value Creation”

CAPES Emerald Jstor SciELO ScienceD. Scopus Wiley Total

Artigos encontrados 12 2 0 6 8 30 2 60

(-) Total Artigos excluidos (12) - - (5) (5) (22) (2) (44)
a) (-) Artigos sem

acesso/linguagem () ) i (1) i (3) i ©)
b) (-) Artigos duplicados - - - (4) - (6) (2) (12)

¢) (-) Nao relacionados com o
conceito de geracao de valor

Amostra da pesquisa 1 2 0 1 3 9 0 16
Fonte: Elaborado pelas autoras.

(6) - - - ®) (12) - (23)

Dos sessenta artigos encontrados (apéndice) foram excluidos 44, segundo os critérios
estabelecidos, resultando em uma amostra de dezesseis artigos, ressalta-se quanto ao (item c -
Tabela 3), em que a maioria das amostras obtinham o tema, todavia exploravam como as empresas
estavam divulgando o Rl (pesquisas empiricas), retratando se havia conformidade com o Framework
1.0 ou se ndo exploraram o tema. Logo, essas pesquisas foram excluidas, pois ndo havia nenhuma
discussdo sobre o conceito da geracdo de valor em Relato Integrado. Além disso, foram selecionados
para analise trés livros, um documento e um artigo citados pelo Value creation — background paper
(IIRC, 2013a). Logo, totalizando para esta pesquisa vinte bibliografias para analise.

Para andlise dos dados, utilizou-se a andlise de contelddo (Bardin, 2016), com a técnica
tematica/categorial. A Tabela 4 apresenta os quesitos e a sistematica de andlise utilizada nesta
pesquisa.

Tabela 4
Analise de conteldo realizada em trés etapas

1) Leitura flutuante: primeiro contato com os artigos e documentos na coleta de dados;
2) Escolha dos documentos: consistiu na definicdo do corpus de analise;

10 Pré-analise 3) Formulacéo do objetivo: desta pesquisa;

4) Preparacdo do material: visando alinhamento ao idioma (PT);

5) Referenciacéo dos indices e elaboragao dos indicadores: foram determinados a operagao
de recorte de texto em unidades comparaveis (categorizagao) e para o registro dos dados
(codificagéo).

2° Exploracéo do
Material Tratou-se na administracdo sistémica das decisfes tomadas.

3°  Tratamento | A operagdo da analise foi conduzida manualmente, visto que, conforme a Bardin (2016), &
dos resultados | viavel a utilizagdo de software quando for uma analise numerosa ou for contar palavras.
obtidos
(inferéncia e

interpretaco) Na amostra realizou-se a interpretacéo e inferéncia apoiada na revisdo de literatura, FRI e o

Value creation — background paper (IIRC, 2013a).
Fonte: Adaptado de Bardin (2016).
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Salienta-se que para a codificacdo, item 5 da 12 etapa, foi necessario definir dois quesitos:
(a) o recorte (unidades de registro e de contexto) e (b) classificacdo e agregacdo (categorizagdo)
(Tabela 5).

Tabela 5
Determinacgéo da codificagéo

Escolha de unidades (unidade de Optou-se para unidade de registro as unidades semanticas (temas) e assim
registro e de contexto) procedeu a unidade de contexto que se limitou em um paragrafo.

Classificagao e agregac¢ao
(categorizagéo)
Fonte: Adaptado de Bardin (2016).

Utilizou-se a semantica (categorias tematicas).

Para identificacdo dos sentidos ou significados de geracdo de valor foi utilizada a semantica
de llari e Geraldi (1985), com cinco classificagcdes (Tabela 6).

Tabela 6
Semaéantica: Fonte de oposicdes, relacbes e implicitos

- As palavras apresentam o mesmo significado (sinbnimos) e construgdes sintaticas sdo

1. Paréafrase
preservadas.

- Para que duas palavras sejam sinGnimas, ndo bastas que tenham a mesma extenséo
(outro modo pode dizer a mesma coisa);

- Para que as palavras sejam sinénimas, é preciso que fagam, em todos os seus

2. Sinonimia empregos, a mesma contribuicdo do sentido da frase;

- Duas palavras sé@o sinbnimas sempre que sdo possiveis de serem substituidas no
contexto da frase, sem a frase passe de falsa para verdadeira, ou vice-versa.

- Duas orag8es tém sentidos incompativeis com a mesma situacao;

Semantica

. - Raramente duas expressfes em oposi¢ao estdo em igualdade no momento;
3. Antonimia

- N&o h& uma combinacéo de informagfes contraditdrias que néo resista a um esforgco
motivado de interpretacéo.

- RelagBes de significagéo entre os pares de conjunto (que intercorre entre expressdes

4. Hiponimia : : o ~ L
com sentido mais especifico e expressdes genéricas).

5. Duplicidade de | - Compartilham a propriedade de ser ambiguos, ou seja, de admitir interpretagfes
sentido alternativas.

Fonte: Adaptado da llari e Geraldi (1985).

A Tabela 6 demonstra as classificacdes quanto a semantica utilizada nesta pesquisa:
parafrase, sinonimia, antonimia, hiponimia e duplicidade de sentidos (fonte de oposicGes, relacoes
e implicitos), estas expressGes ampararam a analise dos significados da geracdo de valor para a
literatura dos termos “Integrated reporting” e “Value creation” (Tabela 7), apresentada na préxima
secdo como resultado da pesquisa.

Em suma, para execucdo desta pesquisa, em cada artigo buscou-se um trecho de um
paragrafo que contemplasse a ideologia da geracao de valor, norteado pelo paper Value creation —
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background paper (IIRC, 2013a), conforme categorizado na Tabela 1. Primeiramente, avaliou-se pelo
resumo se o documento explorava especificamente a geracdo de valor no contexto do Relato
Integrado. Em seguida, foi realizada a leitura flutuante para obter um panorama geral do
documento, e juntamente buscou-se o termo “Value creation”. Por consequéncia, para aqueles
trechos selecionados, houve a relagdo com o Framework 1.0 (com aplicacdo de categorias) e o tipo
da Semantica: Fonte de oposicoes, relacdes e implicitos. Jd4 para os documentos, artigos e livros
citados pelo paper Value creation — background paper (IIRC, 2013a) foram aplicadas as relacdes
apenas de categorias e semantica.

Apresentacao e discussao dos resultados
Resultado da pesquisa

Os resultados da analise de conteudo foram estruturados no intuito de atender ao objetivo
de construir a semantica do conceito da geracdo de valor baseado na literatura existente, delimitada
a proposta do Relato Integrado. A fim de suprir a semantica do conceito definido no Framework 1.0,
os materiais bibliograficos, documentos e livros foram analisados seguindo a classificagao de quais
capitais (C) (Figura 2) que fundamentam o conceito e o seu efeito liquido de criacdo ou destruicdo
de valor (Figura 1) do Framework 1.0. Adicionalmente, correlacionou-se com o entendimento de
geracao de valor (EGV) sugerido pelo IIRC (Tabela 1), bem como, a identificacdo da semantica (S)
(Tabela 6). Os resultados obtidos estdo sumarizados nas Tabelas 7 e 8:

Tabela 7

Resultados dos significados da geracdo de valor para a literatura “Integrated Reporting” e
“Value Creation”

Entendimento
Autoria Conceito Framework | de geragdo Semantica
de valor
1-Bowman e
Ambrosini Os ativos fixos da empresa, como edificios e
(2003) magquinério, estdo suportando valores de uso. CM
Artigo citado Uma vez que uma empresa esteja em cl 3 5
pelo funcionamento, formas adicionais de capital
Background podem ser criadas.
2 - Crowther e
Aras (2008) Compreendem todas as Atividades de AE
Livro citado Responsabilidade Social Empresarial - RSE. | cSR 4 2e5
pelo Esses sdo: Sustentabilidade, Accountability e CN
Background Transparéncia.
3 - Mckinsey & | Os termos valor e criacdo de valor. Na sua
Company forma mais pura, o valor é a soma dos CE
(2_010)_ valores atuais e dos futuros fluxos de caixa | gL S 5
Livro citado esperados — sendo uma medida pontual.
pelo Criagaio de valor é a mudanca de valor devido
Background ao desempenho da empresa.
iarlnr;ls;ltme for Sustentabilidade Iidg com quesEﬁesAde éER
Susiness (2012) | 9090 prado aue mutas veres o e | G5 res .
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Documento
citado pelo
Background

um impacto material na capacidade de uma
organizacgao de criar valor a longo prazo.

5 - Beattie e
Smith (2013)
Artigo

O capital intelectual € composto por
processos e recursos que podem gerar
vantagem (dificeis de imitar) e, por
conseguinte, criar valor.

Cl

6 - Kuzina
(2014)
Artigo

A ideia central do RI é que o valor da empresa
nao é criado sozinho e o valor pode variar ao
longo do tempo: influenciado por fatores
externos, ambiente, relacionamentos com as
partes interessadas e interdependente ao
acesso de diversos recursos. Portanto, um RI
deve se concentrar em: 1- ambiente externo
gue afeta uma empresa; 2- recursos e
relacionamentos usados e afetados por
uma empresa; 3 - Como a empresa interage
com o0 ambiente externo e os capitais para
criar valor a curto, médio e longo prazo.

AE
CF
CM
Cl
CH
CSR
CN

l1a9

7 — Dumitru et
al. (2015)
Artigo

A Demonstrag¢do do Valor Adicionado (DVA)
contribui com informag@es das conexdes entre
o capital financeiro (distribuicao de dividendos,
interesses registrados), humano (saléarios e
outros beneficios), social (impostos, doagdes,
patrocinios) e o manufaturado (depreciacao).

CF
CM
CH
CSR

10

8 - Adams
(2015)
Artigo

O significado remetido ao termo valor e valor a
quem é fundamental para transformar a forma
dos negdcios, sociedade e os o0 ambiente
com objetivo de serem mutuamente
benéficas.

EL

9 - Haller (2016)
Livro

A teoria dos Stakeholders apresenta uma
viséo limitada, que néo inclui claramente o
meio-ambiente. No entanto, o conceito de
valor do RI esta atrelado ao conceito de
“valor compartilhado” de Porter e Kramer
(2011; 2013), o qual apoia o valor para o
acionista que inclui os impactos sociais. Como
drivers dos parametros de valor, ou seja,
incluindo Environment, Social e Governance
(ESG), nas estratégias e decisfes da gestdo,
frequentemente proporcionam maiores
retornos aos acionistas e, portanto, séo
racionais e lucrativos na visédo do acionista,
logo beneficia os dois lados (acionista e
sociedade).

EL

O Framework 1.0 néo cita nenhuma
abordagem que ja foi elaborada para medir
capitais individuais ou em conjunto. Como o
i) Working Group “Accounting and Reporting of
Intangibles” of the Schmalenbach Association
for Business Administration; ii) The Natural
Capital Coalition (Natural Capital Protocol); iii)
The Carbon Disclosure Project (Carbon
Disclosure Project); iv) KPMG - True Value; v)
New Economics Foundation - Social Return on
Investment; vi) WorldBusiness Council of
Sustainable Development - Redefining Value;
vii) EFFAS/DVFA (ESG KPIs); viii) Global
Reporting Initiative (G4Guidelines).

AE
CF
CM
Cl
CH
CSR
CN

10




Organizagbes & Sociedade, 2022, 29(102)

473

10 - Barnabé
(2016)
Artigo

System Dynamics (SD) € um suporte
fornecido para o RI com a finalidade de
demonstrar de forma transparente os
processos de criagcdo de valor, bem como o
desenho e implementacéo de estratégias,
melhorando a compreenséo dos caminhos
passados, presentes e futuros da criagéo de
valor, mapas qualitativos e modelos formais de
simulacao.

CF
CM
Cl
CH
CSR
CN

10

11 - Adams
(2017)
Artigo

Com a finalidade de examinar e explicar as
inter-relagcBes complexas que influenciam a
forma das empresas de criar valor para seus
provedores de capital financeiro e para
stakeholders referenciado na pratica como
“pensamento integrado”). Este trabalho
concluiu, que a ligacao entre risco ESG, dano
a reputacao e implementacdo da estratégia:
estarelacionado ao i) aumento da demanda
dos investidores por informacg8es sobre os
riscos ESG,; ii) o nivel da governanca
envolvida na integracdo da sustentabilidade
ambiental e social nas préaticas
corporativas; iii) cobrancas regulatorias e
da bolsa de valores para evidenciar os
riscos ESG e estratégia; iv) discussfes
mundiais a respeito do papel dos relatérios
corporativos em relagdo ao Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS);

AE
CF
CSR
CN

1,4e6

12 - Gokten e
Gokten (2017)
Artigo

O lucro é o resultado da criagcao de valor em
curto prazo; o valor de médio prazo seria 0
valor justo esperado pelos investidores para o
patriménio liquido; e o valor a longo prazo é o
valor representado para a sociedade.

EL

13-Sofian
(2018)
Artigo

O termo 'valor' foi definido como um beneficio
que alguém tem de algo, mas néo se pode
criar valor sem alguém para avalia-lo.
Estamos inseridos em uma sociedade onde
tudo esta conectado: negdcios com pessoas,
negocios com meio ambiente, negdcios com
sociedade, sociedade com meio ambiente, ou
seja sdo interdependentes. Assim, as
empresas devem tentar considerar o maior
numero possivel de interesses dos seus
stakeholders, independentemente método ou
ferramenta que apoia para calcular o valor

do chamado 'valor' criado.

EL

5E7

Analisando os instrumentos usados para
explicar a geragdo de valor (Kering’s
Environmental Profit & Loss Statement,
KPMG'’s True Value Methodology, Value
Added Statement, Natural Capital Protocol)
estdo em linha com o conceito de valor de RI.
Os resultados mostram que KPMG’s True
Value Methodology e Value Added
Statement sdo mais adequadas ao conceito
de geracdo de valor do RI. Porém, nenhum
dos instrumentos considerados é
totalmente consistente com o Framework
1.0.

CF
CM
Cl
CH
CSR
CN
AE

10
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Este autor propés Dynamic Resource-Based CE
14 - Barnabe, View (DRBV) em sua ideia de que os recursos | cm
Giorgino e Kunc | estratégicos estdo interconectados e precisam | cj
(2019) ser gerenciados com a colaboragéo de todas CH 10
Artigo as partes interessadas, a fim de informar as CSR
acdes de governanga e criar valor com uma CN
perspectiva holistica.
O fracasso geral das pesquisas sobre a
abordagem de RI em dedicar muita atengao
tanto ao processo de geracéo de valor quanto
ao conceito de modelo de negdcios teve como
15- Roslender e | consequéncia negligenciar a importancia
Nielsen (2020) dos clientes e as expectativas de valor do CSR 2
Artigo cliente. Essa observagéo se aplica tanto aos
pesquisadores que se interessam
principalmente pelos aspectos técnicos de Rl
guanto aos que continuam a lamentar o
rebaixamento de um enfoque de
sustentabilidade.
A empresa analisada mantém estratégias e
16- . comportamentos baseados na ética,
Kumarasinghe, | aprangendo todos os seus stakeholders
Peiris, e Everett | proeminentes e divulga estrategicamente CSR 6
(20_21) essas praticas, permitindo que a empresa
Artigo estabeleca e mantenha vantagem
competitiva.
Encontrou-se em seus resultados que uma das
empresas analisadas utiliza um scorecard de CF
17- Steenkamp | gesempenho, e obtém garantia de auditoria CM
e Roberts em informagdes principais no que diz a Cl 10
(20_21) respeito da sustentabilidade relativas a sua CH
Artigo gerac&o de valor, que por consequéncia CSR
validam se essas informacdes sdo materiais e CN
confiaveis.
A continuidade de uma organizacéo depende
da sua capacidade de criar valor por meio
da realizagdo econOmica, social e ética.
Iniciando com uma identificacéo de sua
proposta e o propdsito de valor; o qual envolve
18-Dametri e satisfazer as expectativas dos acionistas e CE
Ferrando (2021) | stakeholders trazendo recursos, CM 4,5e6
Artigo habilidades e legitimidade da organizacéo, cl
mas para fazer isso, a organizagdo tem que CH
gerar recursos suficientes para alimentar CSR
essas respostas; em outras palavras, deve CN
haver um equilibrio entre o valor que os EL
acionistas e as partes interessadas criam e
recebem.
Os resultados apontaram que as divulgagfes
de geracao de valor estdo mais preocupadas
com a cria¢do de valor quantitativo e que se Cl
19- Crous e concentram em conceitos de valor, como CH
Van (2021) retorno para investidores, fluxo de caixa, EER 6
Artigo aumento no numero de funcionarios e EL

beneficios para os funcionarios. No entanto,
seus relatorios ainda néo incluem
declaragdes ou definicbes concretas sobre
0 que se considera ser a criacdo de valor;
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nem divulgam conceitos qualitativos de
criacdo de valor.

A definicdo do Capital Humano de RI é capaz
de definir uma ligacdo entre capital
20- Cisie humano, criacdo de valor e impacto
Centrone social. Ndo se baseia apenas nas CH Ges 4

(2021) e - N CSR €

: competéncias, capacidades e experiéncia

Artigo das pessoas. E focado na motivacéo para
inovar e em um foco explicito em valores
éticos, lealdade e motivacéo.

Legenda:

GERACAO DE VALOR:

CF — Capital Financeiro CM — Capital Manufaturado
Cl — Capital Intelectual CH - Capital Humano

CSR - Capital Social e de Relacionamento CN - Capital Natural
AE — Ambiente externo EL — Efeito liquido

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Os resultados indicam que dos vinte itens elencados na Tabela 7, metade estao relacionados
diretamente aos conceitos de sustentabilidade, em consondncia com Flower (2015), Thomson
(2014), Brown e Dillard (2014), Adams (2015) e Coulson et al. (2015), os quais defendem que o
Relato Integrado do IIRCincorpora os conceitos de sustentabilidade no conceito de geracao de valor.
A partir desse achado é possivel inferir que a narrativa do Rl realiza esta abordagem, mas nao se
refere apenas as a¢des realizadas financeiramente, retratando como uma empresa cria valor para
diversos stakeholders, diferentemente dos relatérios padronizados. Este mecanismo de reportagem
favorece a ambos os interesses, portanto a sociedade pode exigir a prestacdao de contas e os
investidores exigirem o valor sustentavel, logo, inibir o conflito de interesses. Além disso, os
investidores podem incentivar as corporacdes quanto iniciativas desta natureza, uma vez que a
auséncia da adocdo da sustentabilidade no modelo de negdcio pode comprometer a sobrevivéncia
a longo prazo do capital financeiro.

O termo geracdo de valor no Rl deve atender aos critérios para reconhecimento e divulgacao
como valor compartilhado, objetivando ao alcance do valor liquido, conforme os itens 6, 8, 9, 12,
13 e 18. O valor compartilhado de uma empresa gerado no Rl sé é considerado se for atribuido a
governanca corporativa, ambiental e social (ESG) nas estratégias e decisdes da gestdo, pois a visao
financeira do acionista, usualmente, proporciona maiores retornos, beneficiando ambos interesses
(acionista e sociedade). Contudo, o Framework 1.0 n3o especifica o termo geracdo de valor
compartilhado, sendo que foi mencionado apenas uma vez a palavra sustentabilidade, o que, dessa
forma, gera dubia interpretacdo. Ou seja, se a geracdo de valor é algo inerente ao Rl, por quais
motivos a sustentabilidade ndo é mencionada? Este resultado estd em consonancia com Brown e
Dillard (2014) e Feng et al. (2017), pois ndo ha problema com a ideologia de que as operacdes dos
negocios, stakeholders e sociedade possam ser equitativamente benéficas, pois o ambiente
corporativo ndo pode desconsiderar as intencdes sociais, alteracdes de clima e a exaustdo de
recursos. Diante disso, infere-se que a auséncia de maiores explica¢cdes a respeito da geracao de
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valor induz a elaboracdo de reportes (RI) em carater cerimonial, isto é, ndo ha explicacdes a respeito
dessa geracao.

Conforme Coulson et al. (2015), o IIRC foi formado por uma coalizac¢do global da area contabil
e de sustentabilidade, a fim de elaborar uma estrutura para suprir informacdes das operacdes
complexas no ambito empresarial, que muitas vezes ndo sdo reportadas no relatério financeiro.
Assim, o IIRC se baseou nos estudos sustentados pela abordagem TBL como o Férum para o Futuro
(2009) e o Projeto Sigma (2003) para desenvolver o Framework 1.0. Esses estudos classificaram
cinco capitais (natural, social, humano, manufaturado e financeiro) para aperfeicoar a comunicagao
de prestacdo de contas a sociedade. Adicionalmente, o IIRC acrescentou o capital intelectual em seu
Framework 1.0.

O item 5 explorou, exclusivamente, o capital intelectual, que se refere aos recursos
intangiveis que criam valor para a empresa. Assim sendo, se caracteriza como um dos elementos
fundamentais para os usudrios compreenderem como as empresas geram valor, dado que os
intangiveis expressam vantagens competitivas diante do cenario corporativo. Os autores desse item
concluiram que o capital intelectual do Framework 1.0 pode ser segregado em trés tipos: estrutural,
humano e relacional.

Como a revelagdo de vantagens competitivas pode ser prejudicial ao negdcio, deve-se tomar
cuidado ao explorar o capital intelectual, no entanto, este é relevante, tendo em vista que os
demonstrativos financeiros nao refletem o todo. Correlacionando com os capitais do Framework
1.0, quanto a estrutura dos capitais intangiveis, para o Rl o capital intelectual contempla os aspectos
organizacionais (conhecimento tdcito, sistemas e protocolos) e de propriedade intelectual
(software, licencas, marcas e patentes). A parte humana, com o capital humano (alinhamento da
companhia com o apoio a estrutura de governancga, gerenciamento de riscos e valores éticos). E o
relacional, com o capital social e de relacionamento (intangiveis associados com a marca e
reputacdo desenvolvida por uma organizacao). Isto é, os elementos intangiveis estdo relacionados
com o capital intelectual, humano, social e de relacionamento. As categorias e os itens dos capitais
sdo uma recomendacdo do Framework 1.0, porquanto sdo o conceito tedrico da geracdo de valor.
Entretanto, conforme os resultados de Beattie e Smith (2013), os intangiveis do Rl se relacionam
com mais de um capital.

Desse modo, esses intangiveis poderiam ser agrupados, ao invés de serem tratados em
capitais distintos, objetivando assim, uma visdo holistica dos intangiveis do negédcio, evitando-se
visOes parciais. Por exemplo: ao invés dos intangiveis serem divulgados no capital intelectual,
humano e no social e de relacionamento, poderiam ser divulgados em conjunto, somente no capital
intelectual. Tal inferéncia requer que o pessoal envolvido na elaboracdo do Rl possua essa visdo
holistica. Um exemplo para este capital seriam as informacGes que ndo atendem aos critérios das
normas internacionais de contabilidade, pois ndo sdo propriedade de uma organizacdo, como
informacdes sobre intangiveis relacionados aos capitais intelectual, humano, social, que sdo
indispensaveis no modelo de negécio de uma organizacao para gerar valor ao longo do tempo.
Corroborando com Maniora (2015), os ativos intangiveis possuem 2/3 da representatividade do
valor contdbil no mercado.

Conforme o item 1, especificamente o capital manufaturado, que se refere aos objetos
fisicos de uma organizag¢ao quando sdao apoiados para gerar valor ao longo do tempo, como prédios,
magquinas e infraestrutura (estradas, portos, pontes e plantas para o tratamento de esgoto e dgua
relacionados com as demonstra¢des financeiras padronizadas. Este capital também pode incluir
itens que ndo sdo de propriedade da organizacdo, como estradas publicas exploradas sob
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concessao, considerando que as mesmas sé podem ser inseridas em um Rl se fizerem parte dos
insumos para o processo de operacdo da companhia. Contudo, se esse objeto for afetado pela
operacdo empresarial (por exemplo, a poluicdo), deve ser relatado no Rl da empresa (Flower, 2015).
A revelacdo de detalhes a respeito do capital manufaturado vai além de aspectos financeiros, ou
seja, seu valor monetdrio, sendo necessario entender todo o processo do negdcio, envolvendo
diversas areas.

A vista disso, é importante enfatizar que os tangiveis s3o utilizados como sustento para gerar
outros valores dentro do contexto organizacional, por exemplo, os prédios administrativos sdo
utilizados pelo capital humano (colaboradores), intelectual (software) e natural (gestdo ambiental)
para a gerac¢do de valor. Além disso, os tangiveis podem ocasionar, dependendo da atividade,
impactos diretos e/ou indiretos ao capital natural, como emissdo de gdas carbdonico e de residuos. E
os tangiveis de ndo propriedade de uma organizacao, relaciona-se com atividade de concessao, as
guais devem reportar também os seus impactos naturais. A relevancia dessas interligacGes entre
capitais revela que o TBL deve estar presente ao elaborar o reporte RI.

Nesta pesquisa, o item 20 relacionou-se diretamente com o capital humano, que estd
associado com capacidades, competéncias e experiéncias dos colaboradores (lIRC, 2014). Ao
capitalizar, compreender e moldar o conhecimento de colaboradores e funciondrios baseados pela
inovacdo, gera-se valor interno que pode ser financeiro ou ndo. Com efeito, os colaboradores
afetam diretamente no desempenho da empresa, dado que eles estdo envolvidos no processo
operacional da atividade. Por consequéncia, a gestdo deve compreender as capacidades,
competéncias e as experiéncias, a fim de estabelecer o alinhamento de sua equipe para manté-los
empenhados e motivados, assim, gerando valor financeiro ou ndo, consequentemente, melhorando
os resultados e a satisfacdao do colaborador no trabalho.

Quanto a forma para comunicacdo da geracdo de valor, vale ressaltar que o Rl visa mais
informacdes qualitativas para explanar a sua geracdo de valor (item 19), porém os itens 9, 10 e 13,
14 e 17 citam abordagens existentes para medir e/ou relatar os capitais de modo individual e em
conjunto que podem ajudar na compreensao do usudrio sobre a geracdo de valor de uma empresa,
porém o Framework 1.0 ndo cita nenhuma dessas abordagens. Os itens 7 e 13 apontam a DVA como
um relatdrio contabil que expressa monetariamente a conectividade entre os capitais propostos do
Framework 1.0. Em consonancia com os resultados de Haller e Staden (2014), a DVA possui potencial
para cooperar com a utilidade do Rl, porque demonstra a remuneracdo distribuida (capital
financeiro) para os stakeholders (funciondrios, governo, sociedade, investidores, credores, por
exemplo), assim, desempenhando um papel essencial na narrativa de geracdo de valor e
proporcionando informacgGes sobre a criagdo e a distribuicdo de valor de uma empresa.

Vale ressaltar que, por mais que tenha a sua contribuicdo para elucidar a geracao de valor,
a DVA supri parcialmente a proposta do Rl, porque ndo retrata os tangiveis e intangiveis, e ndo
contempla de modo completo as diretrizes do IIRC, no que tangem as informacdes qualitativas
inseridas principalmente no capital intelectual, humano, social e de relacionamento, e natural. Por
fim, a respeito do ambiente externo os itens 2, 4, 6,9, 11 e 13, estdo relacionados para os contextos
natural e social, todavia o Framework 1.0 recomenda que também sejam citados para o processo
de geracdo de valor quanto ao ambiente externo os contextos politicos, econdmicos e comerciais.

Apés a classificacdo, correlacdo e identificacdo dos conceitos de autores que abordam o
sentido ou o significado de geracdo de valor (Tabelas 7), a Tabela 8 sumariza os dados qualificados.
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Tabela 8
Sintese da andlise dos resultados da pesquisa da Tabela 7

Geracéo de valor Repeticdes Enten9|mento de Repeticdes Semantica Repeticdes
geracgdo de valor
Financeiro (CF) 10 1 3 Parafrase (1) 1
Manufaturado (CM) | 9 2 1 Sinonimia (2) 5
Humano (CH) 10 3 2 Antonimia (3) 4
Intelectual (CI) 10 4 4 Hiponimia (4) 9
Social e Rel. (CSR) | 15 5 6 Duplicidade (5) 4
Natural (CN) 11 6 5
Efeito Liquido (EL) | 7 7 1
Ambiente externo 6 8 1
(AE)
9 1
10 6

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Acerca do entendimento de geracdo de valor pelo IIRC (2013), denota-se que houve
equilibrio na quantidade de repeticGes, exceto para os itens 2, 7, 8 e 9, e hd um destaque para os
itens 5 e 10, mencionados na Tabela 1. Na analise da semantica, foi identificada a predominancia da
ocorréncia de hiponimia para os conceitos, ou seja, hd uma relacdo de significado que intercorre
entre expressdes com sentido mais especifico e expressdes genéricas, logo o resultado desta
pesquisa completa o Value creation - background paper (IIRC, 2013a). Com base nos resultados,
nota-se que o conceito de geracdo de valor é sustentado nesta ordem pela literatura: social e de
relacionamento, natural, humano, financeiro, intelectual, manufaturado, efeito liquido e ambiente
externo.

Discussao dos resultados

As acOes de uma empresa nao devem visar somente o lucro, como ocorre com os relatérios
financeiros que se voltam, principalmente, a investidores, financiadores e outros credores. Desse
modo, a sustentabilidade necessita ser integrada simultaneamente a visao financeira, pois a sua nao
incorporacdo nas estratégias podera comprometer a continuidade de uma empresa. Além disso,
uma empresa necessita da prosperidade da sociedade, em virtude dos negdcios dependerem das
condicBes econdmicas, sociais e ambientais do local para o seu sucesso. Com este propésito o Rl
compode os capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento, e
natural) e as externalidades (natural, social, politico, comercial e legal) para elucidar a geracdo de
valor da empresa no passado, presente e como a mantera no futuro.

Isto posto, infere-se que o Rl tende a comunicar mais informacdes ndo monetarias que
expressam a sua geracao de valor, visto que, para Coulson et al. (2015), o Framework 1.0 ndo exige
a medicdo dos dados em termos monetarios, pois ndo é o objetivo do Rl quantificar ou monetizar o
valor da empresa em um determinado momento. Dos conceitos expostos, é possivel observar que
o Framework 1.0 direciona-se para os conceitos utilizados pela Contabilidade Social e ambiental,
conforme Flower (2015), Thomson (2014), Brown e Dillard (2014), e Adams (2015). Isto ocorre
porque as caracteristicas do Rl buscam nivelar a maximizacdo do lucro com foco no bem-estar da
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sociedade e do meio ambiente, cooperando para que as organizacdes repensem no momento de
tomada de decisao.

Todavia, por mais que a finalidade do valor é a cocriacdo ao longo do tempo entre a
organizacao e stakeholders, o Framework 1.0 necessita de ajustes, pois, segundo Flower (2015), o
termo valor no Framework 1.0 apresenta um viés significativo para investidores, dado que ndo é
compulsério as empresas relatarem os impactos negativos com as entidades externas, como o meio
ambiente. Desta forma, as organizacdes, por meio do Rl, podem camuflar com a comunicacdo de
apenas efeitos positivos quanto ao meio ambiente e sociedade, e ndo relatar a destruicao de seu
valor. Isso revela o aspecto cerimonial da adocdo do Rl, podendo ser minimizado diante de maiores
detalhamentos a respeito de seus elementos. Todavia, cabe aos preparadores ponderar a respeito
das informacgdes do reporte, mediante a revelagao de dados que expdem o negécio, interferindo na
competitividade.

Além disso, negligenciar informacgdes ndo-financeiras, ou seja, ndo as divulgar ou integra-las,
pode resultar em uma visao distorcida das praticas atuais ou futuras. Por conseguinte, incorporando
esse ajuste, o Rl poderia enraizar a estabilidade financeira e a sustentabilidade, ao contrario do que
o lIRC defende, no qual nem menciona a sustentabilidade (Dumay et al. 2016). A Figura 3 expde uma
releitura do processo de geragao de valor, baseado nesta pesquisa.

AMBIENTE EXTERNO +/-
N ki N[

Ambiente mterno

Financeiro
Manufaturado p
Intelectusl
Humano
Social e de
Relacionamento
Natural

1 mm— | Natwnal
\_ S 250

Ao Longo do tempo (curto, médio e longo prazo) _

Geragdo de valor (Aumento, Dimimuicao ou Preservagdo) il

Efeito hquido +/-90

Figura 3. Processo de geracao de valor ajustado do Framework 1.0

Fonte: adaptado de IIRC (2014), com base nos resultados da pesquisa.

Em sintese, para que uma organizacao atenda a proposta de um relatdrio nos moldes do Rl,
contemplando o conceito de geracdo de valor, é necessario relatar tanto os efeitos positivos quanto
negativos para com a sociedade e/ou meio ambiente. Caso uma acdo de geracdo de valor seja
negativa, a organizacdo deveria desenvolver medidas mitigadoras para minimizar esse efeito,
porque, ao longo tempo, afetarda os capitais e a sustentabilidade. Ademais, os contextos do
ambiente externo colaboram ou prejudicam a capacidade da empresa em gerar valor. Com efeito,
os capitais facilitam o reconhecimento das operacgées e as suas interdependéncias, obtendo assim,
um panorama sobre os reflexos do negdcio no passado, presente e futuro.
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Os resultados apontam que o conceito de geracdo de valor no Rl é de que uma empresa gera
valor financeiro e nao-financeiro, tangivel e intangivel, ponderado pelos efeitos positivos e
negativos sobre a sociedade e ao meio ambiente. Neste contexto, a geracao de valor ndo é exclusiva
ao contexto financeiro e utiliza do TBL para o alcance do valor liquido no Rl em curto, médio e longo
prazo, pois incorpora em sua estrutura que a organizagao deve prestar conta a sociedade e ao meio
ambiente, decorrente de suas atividades, relacionamentos, produtos e/ou servicos. Para isto, o
valor gerado necessita ser reconhecido ou percebido pelos stakeholders. Consequentemente, o Rl
pode evitar a falacia de praticas corporativas sustentaveis quando sdo, de fato, praticas que
prejudicam a sustentabilidade (Thomson, 2014).

Consideracdes finais

O objetivo desta pesquisa foi construir a semantica do conceito da geragao de valor baseado
na literatura existente, delimitada a proposta do Relato Integrado. Com base nos resultados
alcancados, conclui-se que a organizagdo, por meio da sua atividade, realiza a¢des de valores
(capitais) tangiveis e intangiveis, monetdrios e ndo monetdrios, tanto gerados pela organizacdo
guanto indiretamente por ela, considerando o seu efeito positivo ou negativo a sociedade e ao meio
ambiente. Desse modo, gerar valor para organizag¢ao e, simultaneamente, aos stakeholders e a
sociedade em geral é compreender as possiveis externalidades, sejam elas positivas ou negativas.
Todavia, a geracao de valor negativo ocasiona efeitos adversos a quem gera, para as partes
interessadas e a sociedade.

Com isso, infere-se que uma organizac¢ao deve ser proativa e buscar a melhoria continua ao
elaborar o Rl, a fim de reconhecer sua verdadeira geracdo de valor, a curto, médio e longo prazo,
pois no Framework 1.0 o valor financeiro é relevante, mas nao suficiente para gerar valor. Assim, a
estrutura de comunicagdo do Rl visa conscientizar a geréncia e a alta governanga quanto a reportar
suas acoes de valores que considera do financeiro ao natural (pensamento integrado), podendo
repensar em suas estratégias e decisoes. Por exemplo, uma atividade, ou um produto, que tenha
um custo mais acessivel pode ter um retorno financeiro a curto prazo, porém pode gerar efeitos
negativos futuros, tanto para organizacdo, quanto a sociedade e ao meio ambiente.

Recomenda-se a continuidade de discussdes acerca da geracdo de valor no Rl. Como
sugestOes de estudos recomenda-se os itens ndo identificados nesta pesquisa baseado no Value
creation — background paper (2013a), como o de identificar a relacdo do sentido de valor quanto a
necessidades humanas direcionadas a trés quesitos: utilidade funcional (o que o produto/servico
faz), utilidade economica (quanto custa) e utilidade emocional (como faz o cliente se sentir). As
conexdes e interdependéncias entre diferentes fatores colaboram para criacdo de valor, pois
alcancam resultados distintos para diversos stakeholders, por serem consideradas atividades que
podem afetar o potencial futuro de uma companhia. E o valor de uma companhia como é
criado/maximizado por meio da inovacdo, propiciando que as organizagdes reconhegam suas fontes
estratégicas e elaborem mecanismos para criar uma forca duradoura ou sustentdvel.

Adicionalmente, sugere-se que pesquisas discutam a elaboracdo de matrizes para identificar
acoes de valores na pratica, visto que a capacidade real de visualizar, gerenciar, comunicar as fontes
e os resultados da criagdo de valor ainda ndo é uma questdo clara para empresas que a adotam,
pois na pratica ainda é um desafio identificar e reportar os seus distintos tipos de valores e explanar
aos stakeholders como a empresa gera seu valor no passado, presente e futuro. Nesse ambito, é um
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desafio para as empresas relatarem as suas acdes de valores relacionando os seus trade-off e
demonstrando a cadeia de interdependéncia, ou seja, identificar os capitais que tiveram um
aumento (+), diminuicdo (-) ou se foram transformados (0), e as influéncias do ambiente externo
gue impactam de forma positiva e negativa nos contextos legal, econ6mico, politico, social e
ambiental. Assim, se faz necessario identificar benchmarkings de reportes ou modelos que apoiam
os stakeholders, além de compreender essas transformagdes e como uma organizagdo gera valor
ao longo do tempo.

Esta pesquisa contribui com a interpretacao do conceito de geracdo de valor para as futuras
divulgacdes de Rl, elucidando nitidamente qual seria a geracao de valor da organizacao e a prestacao
de contas a sociedade, conforme revelado por preparadores a dificuldade na aplicagdo deste
conceito em consultas publicas de 2013 e 2017. Isso denota a necessidade de o IIRC focar em
melhorias quanto a esse conceito abrangente no Framework 1.0, sendo mais claro e menos técnico.
A vista disso, se na visdo das organizacdes parecer confuso, dubio e ndo fidedigno, ha a possibilidade
de torna-la cética quanto a confiabilidade e credibilidade, ou até se tornar um instrumento de
greenwashing, omitindo informac¢des sobre os reais impactos operacionais. Além disso, uma
definicao clara do conceito pode colaborar com informagGes ndo concisas e ilegiveis em um RI.

Pelo viés tedrico, os pesquisadores buscaram o avanco da discussdo na literatura no ambito
da geracao de valor, ja que este estudo proporcionou um direcionamento quanto ao entendimento
do conceito fundamental para elaboracdao de um RI. Esta pesquisa contribui para sociedade e
empresas ao discutir a clareza do Framework 1.0, a fim de suprir a comunicagao da gera¢ao de valor
de uma empresa e a prestacao de contas a sociedade. Nesse ambito, os negdcios insustentaveis
terdo obstaculos em apresentar e divulgar falacias sobre praticas sustentaveis.

Este estudo limitou-se as fontes de coleta de dados, pois restringiu-se a analise de conteldo,
da literatura, livros e documentos selecionados. Como consequéncia, ndo houve resultados
significativos na amostra, porgue as discussoes sobre geracdo de valor no Relato Integrado foram
iniciadas a partir de 2011, com o paper “Towards Integrated Reporting — Communicating Value in
the 21st Century” (IIRC, 2011). Isto é um ponto negativo para as discussdes do Framework 1.0, visto
gue o conceito de geracao de valor é um elemento primordial para elaborar um Relato Integrado.
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