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Resumo

Este estudo teve por objetivo analisar se ha relacdo entre os estagios de ciclo de vida da
empresa e as préaticas de sustentabilidade evidenciadas em seus relatorios de sustentabilidade e
relatos integrados. A partir da compilacdo das Demonstracdes de Fluxo de Caixa Consolidadas
do ano de 2022 de determinadas empresas, foram identificadas as Etapas do ciclo de vida
Organizacional. Com base nos Relatérios de Sustentabilidade e Relatos Integrados
apresentados por estas empresas em 2022, foi produzida uma checklist que buscou avaliar a
frequéncia que determinadas praticas de sustentabilidade foram apresentadas nos relatérios.
Foram entdo destinados pontos relativos a cada resposta positiva a checklist para que
posteriormente a pontuacdo fosse relacionada com as etapas do ciclo de vida apresentadas por
cada respectiva entidade. Foi observado que companhias Maduras e em Shake-out
apresentaram maior pontuacdo, indicando uma maior tendéncia a adotar praticas de
sustentabilidade, enquanto companhias em Crescimento apresentaram pontuacées mais baixas
apontando para um menor investimento em praticas de sustentabilidade durante esta etapa do
ciclo de vida. A identificacdo das etapas do ciclo de vida de uma empresa pode ser determinante
na adogéo de agdes de cunho ambiental, social e governanga, uma vez que reflete as mutacgoes
que as empresas passam em termos de estratégias, estruturas e processos. O presente estudo
oferece insights sobre a relacdo entre as etapas do ciclo de vida e a aplicagdo das préaticas de
sustentabilidade de modo a facilitar a formulagdo de estratégias que integrem iniciativas
ambientais, sociais, econdmicas e de governanga, por exemplo, aos objetivos de uma
companhia. Na perspectiva dos acionistas e investidores, ha também a facilitagdo na busca de
companhias aptas a aplicacdo de politicas ligadas a sustentabilidade, uma vez que a relacéo
estudada no presente trabalho podera se tornar um importante indicador para essa aptidao.

Palavras chave: Ciclo de Vida Organizacional; Sustentabilidade; ESG.
1. Introducéo
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A configuracédo do ciclo de vida das empresas se mostra um fator importante na anélise
do desenvolvimento do controle gerencial, em especial por seu papel no processo de
planejamento estruturado, por influenciar ndo s6 formas de estratégia, mas caracteristicas
estruturais, de lideranca e o préprio processo decisorio (Frezatti et al., 2010). Quanto a
identificacdo das etapas do ciclo de vida organizacional de uma entidade, Dickinson (2011)
difere cinco estagios/fases: nascimento (ou introdugéo), crescimento, maturidade, turbuléncia
(shake-out) e declinio, sendo essas etapas baseadas no mapeamento dos padrdes dos sinais que
os fluxos de caixa assumem.

Segundo Yu et al. (2018), a performance corporativa em todas as etapas do ciclo da vida
de uma empresa, especialmente durante o seu crescimento, pode aumentar de forma significante
por causa da performance em Environmental, Social and Governance (ESG). A implantacéo de
praticas ESG pode impactar positivamente diversas areas das companhias como a sua reputacdo
(Jeffrey et al., 2019), o apoio dos acionistas (Weber, 2014) e a sua performance no mercado
(Friede et al., 2015), assim como aliviar assimetrias informacionais de mercado (Cui & Liu,
2018; Siew et al., 2016).

Nesse contexto, pode-se avaliar as praticas de investimento nas esferas de ESG -
Ambiental, Social e Governanca (ASG) como uma analise de praticas sustentaveis, e como elas
sdo aplicadas nos diferentes estagios do ciclo de vida organizacional. Companhias devem
ajustar dinamicamente o relacionamento entre a aplicacdo de praticas de sustentabilidade e os
resultados financeiros relacionados a etapa de seu ciclo de vida em que a companhia se
encontra, adaptando-se as tendéncias atuais de desenvolvimento sustentavel que correspondem
aos fluxos de caixa de sua estratégia de desenvolvimento (Gao et al., 2023).

Porém, deve-se compreender que as praticas de sustentabilidade ndo se resumem as
praticas ESG, mas também podem ser notadas em outras a¢cdes da empresa, como por exemplo,
a relacdo da empresa com os targets especificos dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) ou com a busca pela transicdo energética, por exemplo. Além disso, deve-se considerar
gue o Relato Integrado, por exemplo, assim como o Global Reporting Initiative (GRI),
apresenta questdes relevantes na busca pela Sustentabilidade e pelo Desenvolvimento
Sustentavel. Sendo assim, este trabalho tem como problema de pesquisa o seguinte
questionamento: existe relacdo entre os estagios de ciclo de vida e as praticas de
sustentabilidade? O objetivo €, portanto, analisar se ha relagdo entre os estagios de ciclo de vida
de empresas brasileiras com as préaticas de sustentabilidade evidenciadas nos relatérios de
sustentabilidade e relatos integrados.

Este trabalho se baseia na premissa de que existe uma tendéncia a partir, principalmente,
das ultimas décadas de algumas empresas se envolverem com questdes relacionadas a
sustentabilidade e, por isso, € possivel observar a divulgacdo de informacGes ambientais, sociais
e de governanca (Brogi & Lasaio, 2019; Conca et al., 2021; Umar et al., 2021). Além disso, as
pesquisas no Governance and Accountability Institute indicam que ha uma crescente adesao a
publicacdo de Relatdrios de Sustentabilidade: em 2012 somente 53% das companhias de
classificacdo no Standard & Poor's 500 (S&P 500) apresentavam relatorio, rivalizando com os
82% em 2017 e 96% em 2022.

Dentre as informagdes ambientais apresentadas nos Relatorios de Sustentabilidade, a
emissdo de gases poluentes é apresentada no GRI 204 do Global Reporting Standards,
possuindo um capitulo especifico em seu manual para abordar a divulgacdo de informagdes
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relativas ao tema. Zapparoli et al. (2018) demonstrou que entre os paises do BRIC (grupo
formado, no momento da pesquisa e Zapparoli, por Brasil, Russa, india e China), o Brasil é 0
Unico que ndo possui o setor energético como principal causador da emissdo de Gas Carbbnico
(CO2), por conta da relevancia de fontes renovaveis em sua matriz energética. No Brasil, 0
setor energético é o terceiro setor mais poluente, apesar de ser o setor que mais polui
globalmente (Ge et al., 2020). Essa disparidade foi razdo para a escolha do setor energético
como foco da pesquisa deste estudo.

O setor selecionado inclui a producdo e extracao de petréleo e gas natural e a sua
distribuicdo e venda, que séo considerados pelo Anexo VIII da Lei n° 10.165/2000 como
atividades de alto grau de potencial poluidor, com grande utilizacdo de recursos naturais.
Portanto, se espera encontrar maior importancia dada na publicacdo de dados relativos a
sustentabilidade. Adicionalmente, deve-se considerar que esta pesquisa distingue as etapas
descritas por Adizes (1990) na analise do fluxo de caixa de cada companhia no ano de 2022 a
partir do método criado por Dickinson (2011) para sua identificacéo.

Poucos estudos presentes possuem o foco especifico na relagcdo entre a adocdo de
préticas sustentaveis e os estagios do ciclo de vida das empresas. E possivel citar o trabalho de
Hasan e Habib (2017) que examinaram a associa¢do entre o ciclo de vida corporativo e a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC), que inclui praticas ESG, e de Moreira et al. (2022)
que teve por objetivo analisar a associacdao entre 0 ESG e os estagios de ciclo de vida das
empresas brasileiras de capital aberto. Adicionalmente, Withisuphakorn & Jiraporn (2016)
observaram a relacéo entre a maturidade de uma firma e seu engajamento com préaticas de RSC
e Clarkson et al. (2011) que documentaram a relacdo entre a performance financeira das firmas
e sua performance ambiental. Este estudo contribui a literatura, pois cria um checklist de
praticas sustentaveis, que incluem ndo sé as questbes de RSC e ESG, como também outros
pontos que envolvem a sustentabilidade, como os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel.

Esta pesquisa se torna relevante por contribuir para a extensdo da literatura relacionada
com as esferas de desenvolvimento sustentavel, ao examinar a relacdo entre as estratégias que
definem os ciclos de vida da empresa, influenciando a sua situagcdo econémico-financeira e as
praticas de sustentabilidade. Tomando consciéncia da etapa do ciclo de vida da empresa e sua
influéncia, stakeholders e gestores das entidades poderdo utilizar esse indicador para o
direcionamento de recursos em acdes sustentaveis.

2. Fundamentacdo Tedrica
2.1 Préticas Sustentaveis

As préticas sustentaveis adotadas por uma companhia sdo usualmente apresentadas nos
Relatorios de Sustentabilidade. Para aumentar a sua transparéncia quanto as iniciativas
sustentaveis, empresas podem divulgar metas, resultados e indicadores ambientais, sociais, de
governancga, seu comprometimento com iniciativas como os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) ou o Pacto Global, seus potenciais impactos e consequentes a¢es para
mitiga-los. Adicionalmente, podem informar sobre questdes como biodiversidade, agua,
emissdo de gases estufa, seu comprometimento com a transi¢do energética, dentre outras agdes.
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Mesmo em casos em que a apresentacdo de um Relatdrio de Sustentabilidade néo seja
obrigatoria, pesquisas como a realizada pelo Boston College Center for Corporate Citizenship
em parceria com a Ernst & Young (EY) em 2013, apresentam evidéncias de que a emissao de
Relatérios de Sustentabilidade é vista como um método para melhorar a reputacdo de uma
empresa. Neste capitulo do estudo, sdo apresentados topicos considerados como relevantes para
avaliar o comprometimento das companhias estudadas com as praticas sustentaveis: a
apresentacdo de Relato Integrado, o engajamento com tdpicos relacionados a ESG, a adesdo a
iniciativas como os ODS e os Principios do Pacto Global, a conformidade de seus relatérios
com os padrdes The Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e Global Reporting
Initiative (GRI) e o interesse na transicao energeética.

Ainda sobre os padrdes estabelecidos para a divulgacdo de informacgdes ligadas a
sustentabilidade, pode-se enfatizar a criacdo do International Sustainability Standards Board
(ISSB) pelo International Financial Reporting Standards Foundation (IFRS) em novembro de
2021. O conselho foi criado com o objetivo de estabelecer normas para a divulgacdo de
informagdes de sustentabilidade com enfoque nas necessidades dos investidores e dos mercados
financeiros. Ele publicou suas duas primeiras normas, IFRS S1 e S2, em junho de 2023,
entrando em vigor em janeiro de 2024.

Outro exemplo de padrdo é a Resolucdo n. 59 da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliérios), editada em 22 de dezembro de 2021 e em voga a partir de janeiro de 2023, que
possui carater de orientacdo e exige das companhias a adequacéo a diversos critérios ESG assim
como uma justificava caso estes ndo sejam cumpridos. Todas as empresas registradas na bolsa
de valores ou que pretendam realizar um IPO (initial public offering ou oferta publica inicial)
devem seguir esses nOvos Critérios.

Por se tratar de normas recentes, tanto as IFRS S1 e S2 quanto a Resolucdo n. 59 da
CVM nao foram realizadas investigacdes sobre seu efeito no presente trabalho, uma vez que
ndo houve tempo habil para que as empresas a aplicassem no ano de analise.

2.1.1 Environmental, Social and Governance (ESG)

O termo “ESG” (Environmental, Social and Governance) foi cunhado em 2004 pelo
Pacto Global da ONU apds 50 CEOs de grandes instituigdes financeiras serem questionados
sobre a integracdo de fatores sociais, ambientais e de governanca no mercado de capitais. Na
época, foi langado pela UNEP-FI o relatério Freshfield, que demonstrou a importancia da
integracdo de fatores ESG para avaliagéo financeira.

Vistas como essenciais para as analises de risco e decisdes de investimentos, as questdes
ambientais, sociais e de governanca tornam-se uma preocupacao para o setor empresarial, que
busca se adaptar para cumprir suas exigéncias. Estudos ja demonstraram que os ganhos de uma
companhia tendem a serem melhores quando héa investimento em atividades ligadas a pratica
ESG (Koundouri et al., 2022; Whelan et al.,2015; Al-Janabi et al., 2024; Chen et al., 2023).

A KPMG, em 2022, realizou uma pesquisa que demonstrou que 96% das 250 maiores
empresas mundiais em termos de receita (grupo denominado G250) realizam relatérios de
sustentabilidade. Segundo o Pacto Global, 0 ESG é um importante indicador de solidez, custos
mais baixos, melhor reputacéo e maior resiliéncia em meio as incertezas e vulnerabilidades de
uma companhia. A adequacdo aos padrdes ESG ajuda a ampliar a competitividade de uma
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empresa em seus respectivos setores, seja no mercado interno ou externo. Assim, informacoes
ESG também se mostram essenciais para a tomada de decisdes dos investidores.

2.1.2 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) sdo uma agenda mundial adotada
durante a Cupula das Nagdes Unidas sobre o Desenvolvimento Sustentavel em setembro de
2015 composta por 17 objetivos e 169 metas a serem atingidos até 2030. Incluidas nessa agenda
estdo diversas agcbes mundiais que envolvem temas como erradicagdo da pobreza, seguranca
alimentar, saude, educacdo, reducdo das desigualdades, energia, 4gua e saneamento, padrdes
sustentaveis de producdo e de consumo, mudanca do clima, cidades sustentaveis, protecdo e
uso sustentavel dos oceanos e dos ecossistemas terrestres, crescimento econémico inclusivo,
entre outros (PACTO GLOBAL DA ONU, 2024).

Segundo o Pacto Global (2024), o alinhamento da iniciativa privada aos ODS ¢ vital
para seu sucesso, visto o grande potencial de transformacéo que as grandes empresas possuem
para a sociedade. Podemos observar que, também segundo a organizacdo, dos 200 maiores PIBs
do mundo, 157 pertencem a empresas. Segundo relatério publicado pela KPMG (2020)
utilizando dados de 100 empresas brasileiras, 67% das empresas participantes que
apresentavam relatorios de sustentabilidade conectavam as informacdes apresentadas aos ODS.
Também 67% dessas empresas divulgam metas de desempenho para os negocios relacionados
aos ODS e 55% trabalham em parceria com outras organizacdes para agir sobre os ODS.

2.1.3 Pacto Global das Nacdes Unidas

Os Dez Principios do Pacto Global tém como objetivo incentivar empresas de todo o
mundo a alinharem operacdes e estratégias com iniciativas que atuam nas areas de direitos
humanos, trabalho, meio ambiente e anticorrupcdo, assim como a desenvolverem acfes que
contribuam para o enfrentamento dos desafios da sociedade. (PACTO GLOBAL DA ONU,
2024). O Pacto Global é uma iniciativa voluntaria, fornecendo diretrizes para a promoc¢éo do
crescimento sustentavel e da cidadania, por meio de liderancas corporativas comprometidas e
inovadoras.

Em questdo dos impactos financeiros da assinatura do Pacto Global, segundo algumas
evidéncias, os principais beneficios observados nas empresas na assinatura do Pacto Global séo
a melhora na imagem da organizagédo e em suas oportunidades de networking (Barrese et al.,
2020). Também é observado que quanto mais tempo uma empresa participa do Pacto Global,
guanto maior a quantidade de projetos relacionados desenvolvidos e quanto mais vezes seus
representantes participam de reunides do Pacto Global, mais sua performance de mercado tende
a melhorar (Cetindamar & Husoy, 2007).

2.1.4 Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
Fundado em 2011, o Sustainability Accounting Standards Board (SASB) busca orientar

companhias na divulgacdo de informagOes de sustentabilidade financeiramente relevantes a
investidores e outros stakeholders financeiros. Seu objetivo, semelhante aos padrdes GRI, €
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identificar e padronizar a divulgacdo de assuntos relacionados a sustentabilidade (Sustainability
Accounting Standards Board, 2024). Segundo o site oficial do SASB (2024), o comité se trata
de uma organizacdo sem fins lucrativos que atua em 77 setores e suas normas trabalham na
identificacdo de riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade.

As Normas SASB incluem seis topicos de divulgacdo e 13 métricas contabeis em cinco
dimensGes principais de sustentabilidade: ambiente, capital social, capital humano, modelo de
negocio e inovacao, lideranca e controle. Elas passaram a ser responsabilidade do International
Sustainability Standards Board (ISSB) em agosto de 2022 (Sustainability Accounting
Standards Board, 2024).

O ISSB assumiu o compromisso de manter, melhorar e evoluir as Normas SASB e
encorajou 0 uso continuo dessas normas pelas companhias e investidores, visto que as Normas
SASB sao consideradas importantes guias para 0 cumprimento dos requerimentos do IFRS
Sustainability Disclosure Standards (Sustainability Accounting Standards Board, 2024). Em
junho de 2023, uma emenda foi adicionada aos temas climaticos das Normas SASB a fim de
alinha-las a norma IFRS S2. Além disso, em dezembro de 2023, o ISSB também realizou uma
emenda nos temas ndo relacionados ao clima como consequéncia do projeto de Aplicacdo
Internacional das Normas SASB (IFRS, 2023).

2.1.5 Global Reporting Iniciative (GRI)

Segundo relatério da KPMG (2022), os padroes GRI sdo os padrBes de relatérios de
sustentabilidade mais utilizados em todo o mundo. Trata-se de padrdes desenvolvidos pela
Global Reporting Initiative (GRI) com o intuito de ajudar empresas, governos e outras
instituicdes a compreender e comunicar o impacto dos negécios em uma linguagem global.
Dentre os impactos relatados, destacam-se mudancas climaticas, direitos humanos e problemas
de corrupgdo, entre outras questfes ligadas a sustentabilidade (Global Reporting Initiative,
2024).

As diretrizes do GRI sdo aplicaveis a todas as companhias e instituicdes, oferecendo
principios e dados relevantes para as organizacdes elaborarem seus relatorios de
sustentabilidade (Global Reporting Initiative, 2024). Segundo relatério da KPMG, em 2022,
das empresas participantes brasileiras que publicam relatérios de sustentabilidade, 93%
realizam seus relatdrios segundos os padrdes GRI.

2.2  Ciclo de Vida Organizacional

O conceito de ciclo de vida é amplamente aplicado em diversas ciéncias a fim de
explicar o caminho que um determinado objeto de estudo percorre ao longo de seu tempo de
existéncia. Por isso, Adizes (2001), a fim de demonstrar a variagdo de caracteristicas
organizacionais no decorrer de tempo, aplica esse mesmo conceito as empresas. As
organizagOes passam por estagios de desenvolvimento do mesmo modo que os seres vivos, cada
estagio apresentando maior complexidade e novos desafios, tornando seu conhecimento vital
para identificar as novas situacdes que podem surgir (Borinelli, 1998). Sobre a importancia dos
estagios de ciclo de vida das empresas, eles sdo determinantes econémicos na defini¢cdo da
qualidade da informacéo contabil (Jenkins et al., 2004).
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Segundo Junqueira (2010), existe uma tendéncia entre os estudos voltados ao ciclo de
vida das entidades a separar o ciclo em cinco estagios: a) existéncia; b) sobrevivéncia; c)
sucesso; d) renovacdo; €) declinio. Esse pensamento ja é corroborado por diversos estudos,
entre eles Miller e Friesen (1984) e Dickson (2011) que apresentam os estagios como introducgéo
(ou nascimento), crescimento, maturidade, turbuléncia (shake-out) e declinio.

Primeiramente, na fase de introducdo, existe um rapido crescimento, com altos
investimentos em producao, porém sem que sejam obtidos lucros. As atividades operacionais e
de investimento sdo financiadas por recursos externos, fazendo com que a organizacdo tenha
recursos limitados para aplicar em seus projetos. Essa situacdo torna informacdes sobre
capacidade de geracdo de fluxos de caixa vitais para a aceitacdo de riscos pelos investidores
(Alves & Marques, 2007).

Em sequéncia, a fase de crescimento se caracteriza por uma postura menos conservadora
e focada em incremento de vendas. Nessa fase a organizacéo passa a apresentar lucros, mas ha
uma desaceleracdo em seu crescimento (Alvez & Marques, 2007).

A maximizacdo de rentabilidades s6 € atingida com a fase de maturidade, onde a
otimizacdo dos custos € possivel (Anthony & Ramesh, 1992; Miller & Friesen, 1984). Com
isso, 0 fluxo de caixa de investimentos passa a ser capaz de sustentar a manutencdo da
capacidade produtiva (Alves & Marques, 2007) e a entidade tende a se tornar ainda mais
conservadora ao reportar lucros maiores para pagar maiores dividendos (Grullon et al., 2002).
Além de maior rentabilidade, retornos anormais futuros estdo mais presentes em estagios de
maturidade avancada.

A turbuléncia é caracterizada por um periodo de recuperacdo ou sobrevivéncia da
empresa, onde torna-se necessaria a reducdo de investimentos e a liquidacdo de ativos para a
geracgdo de caixa. Busca-se também a minimizacdo de custos (Dickinson, 2011; Jenkins et al.,
2004).

Caso a organizacao entre em declinio, ela continua seguindo a tendéncia a alienacao de
ativos encontrada na turbuléncia, também apresentando maiores despesas e perdas. Essa
situacdo torna o declinio a fase mais conservadora e as organiza¢Ges nesse estagio poderdo
apresentar prejuizos acumulados das operacoes (Miller & Friesen, 1984).

Um dos primeiros estudos para demonstrar a relacdo entre ciclo de vida e desempenho
de mercado foi realizado por Anthony e Ramesh (1992) utilizando variaveis contabeis de taxa
anual de pagamento de dividendos, crescimento das vendas e despesas de capital para
identificar os estagios de vida. Com a utilizacdo do pre¢o da agdo como varidvel independente,
verificaram que ha associagéo positiva entre o pagamento de dividendos e a idade da firma e ha
relacdo negativa entre o crescimento das vendas e a idade. J& Dickson (2011), apresentou
modelo de classificacdo de estagios de ciclo de vida das empresas com base nos componentes
da demonstracao dos fluxos de caixa (DFC) por acreditar que a classificagdo do padréo de fluxo
de caixa possui importante papel na compreensédo do valor da empresa e na previséo de retornos
de acoes.

Borinelli (1998) procurou identificar o ciclo de vida das pequenas empresas a partir da
Anélise das Demonstragdes Contabeis, descrevendo como empresas, sejam de pequeno, médio
ou grande porte, possuem um ciclo de vida. Segundo a pesquisa, mesmo que dispostas em
modelos diferenciados, a esséncia das fases do processo de evolugdo da empresa permanece a
mesma. A partir das Demonstracdes Contabeis foi possivel subsidiar com muito mais preciséo
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e acuracia a tomada de decisdes da empresa, uma vez que a mesma conhece a fase da vida em
que se encontra e gquais caracteristicas e cuidados sdo mais relevantes nesse momento. O autor
n&o foi capaz de identificar o ciclo das empresas de sua amostra, mas enfatizou que o estudo do
ciclo de vida de uma empresa de pequena dimensao tem vital importancia para o desenho de
programas de promocao e formagéo empresarial. A cada etapa que uma empresa se encontra,
as necessidades dela irdo variar, o0 que € um maior desafio para pequenos empreendimentos que
precisam de assisténcia diferenciada ao longo de sua evolucao.

Damascena e Paul (2018) buscaram identificar evidéncias sobre o efeito das ECVs
(Etapas do Ciclo de Vida) na sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa das companhias
de capital aberto que atuam no Brasil e constatou-se que a forma de financiamento dos
investimentos das firmas varia ao longo dos ECVs, ndo sendo possivel rejeitar a Hipdtese de
pesquisa. Os resultados iniciais e o teste de sensibilidade evidenciaram que no estagio inicial,
as firmas parecem n&do depender de recursos internos para investir, assim como ocorre no
estadgio de maturidade, e apenas as empresas no estagio final possuem investimentos mais
sensiveis ao fluxo de caixa.

Sobre a correlacdo entre as praticas ESG e o ciclo de vidas das empresas,
Withisuphakorn e Jiraporn (2016) observaram a relagao entre a maturidade de uma firma e seu
engajamento com praticas relacionadas a Responsabilidade Social Corporativa (RSC), que
incluem préticas ESG, afirmando que a idade de uma firma é um determinante crucial para o
investimento em RSC. Podemos também citar o trabalho de Hasan e Habib (2017) que
examinaram a associacdo entre o ciclo de vida corporativo e a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC). Segundo seu estudo, realizado utilizando dados dos Estados Unidos, a
maturidade de uma firma esta associada de forma positiva a adocéo de iniciativas RSC.

Ainda se tratando do impacto das ESG e sua relagdo com o funcionamento das firmas,
Money e Schepers (2007) observaram como as governancas nas empresas vém se alinhando a
praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) a fim de criar valor aos olhos de
investidores e Y. Gao e Han (2022) demonstraram por resultados empiricos como a implantacéo
de préticas RSC resultadas de um modelo de excesso de confianga gerencial (managerial
overconfidence) tém impactos significantes e positivos no valor de uma firma.

Adicionalmente, Weber (2014) buscou verificar como estavam sendo feitos as
divulgacdes de praticas ESG de companhias Chinesas e qual seria a relacdo dessas divulgactes
com seu resultado financeiro. Também, Atif e Ali (2021) investigaram se a divulgacdo de
questdes ESG afetava o risco de inadimpléncia das firmas no contexto americano.

Por fim, a pesquisa de Moreira et al. (2022) indicou a existéncia de uma associagao entre
os dois temas ao observar que durante 0s estagios de nascimento e turbuléncia de uma firma
ocorre menor divulgacdo de investimentos ESG, se comparados as firmas em estagio de
maturidade. Desse modo, é visto que nas fases de nascimento, turbuléncia e declinio, as
iniciativas de uma empresa em questdes ESG séo valorizadas de forma negativa, embora os
indicadores de desempenho como 0 ROA (Retorno sobre Ativos) e valor de mercado indiquem
ganho para acionistas e demais partes interessadas.
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho tem como problema de pesquisa: existe relacdo entre os estagios de
ciclo de vida operacional e as préaticas de sustentabilidade? O objetivo € analisar se existe
relacdo entre os estdgios de ciclo de vida operacional e as préaticas de sustentabilidade. Para
atingir o objetivo proposto, foi desenvolvida uma analise de sete empresas brasileiras do setor
energia. As empresas foram escolhidas segundo a listagem da bolsa de valores brasileira, Brasil,
Bolsa, Balcéo (B3), na classificagdo setorial “Petréleo, Gas e Biocombustiveis / Exploracéo,
Refino e Distribuigdo”. Segundo o Anexo VIII da Lei n° 10.165/2000, tanto a producdo e
extracdo de petroleo e gas natural (item 1) quanto a sua distribuicdo e venda (item 18) sdo
consideradas atividades de alto grau de potencial poluidor, com grande utilizacdo de recursos
naturais. Essa categorizacdo foi a principal razdo para a selecdo de empresas atuantes nessas
areas para a amostra deste estudo.

Os objetos de estudo utilizados foram os relatérios financeiros consolidados, 0s
relatdrios de sustentabilidade e os relatos integrados publicados das entidades Petroreconcavo
S.A. (RECV), Petréleo Brasileiro S.A. (PETR), 3r Petroleum Oleo e Gas S.A. (RRRP), Vibra
Energia S.A. (VBBR), Ultrapar Participagdes S.A. (UGPA) e Raizen S.A. (RAIZ). As
Demonstracdes de Fluxo de Caixa do ano de 2022 foram compiladas para que a analise
documental fosse realizada. Nessa anélise foram identificados os padrdes de fluxos de caixa
evidenciados por Dickinson (2011), para a distin¢do entre as etapas do ciclo de vida (ECVs)
organizacional da entidade durante o ano de cada companhia.

Com base nos conceitos de Gil (2022), esta pesquisa pode ser classificada como
qualitativa com utilizacdo de dados secundarios escritos retrospectivos do ano de 2022. Durante
a pesquisa foi realizada a reducdo dos dados extraidos das demonstracdes financeiras das
empresas e sua categorizacao, a fim de que se pudesse estudar aqueles em sintonia com o tema
abordado. Os dados extraidos foram entdo interpretados segundo as etapas de ciclo de vida
descritas por Adizes (1990) a partir do método criado por Dickinson (2011) para sua
identificacdo. O estudo entdo buscou relacionar as préaticas de sustentabilidade com as etapas
identificadas. Por fim, foi redigido um relatério das informacdes encontradas no capitulo de
Anédlise de Dados.

Este estudo também se caracteriza como um estudo exploratorio. Segundo Gil (2022,
p.41), pesquisas exploratorias t€ém como objetivo “proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas a tornd-lo mais explicito ou a constituir hipoteses”. Assim esse tipo de
pesquisa tem como objetivo principal o “aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuigdes”
sobre a relagdo entre praticas de sustentabilidade e as etapas do ciclo de vida que as empresas
estudadas se encontram. O Quadro 1 apresenta como cada estagio € verificado de acordo com
Dickinson (2011):

Quadro 1 - Classificacdo dos ECVs com base nos padrdes de fluxo de caixa
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Fluxo de Caixa | Nascimento | Crescimento | Maturidade | Turbuléncia | Declinio
Operacional - + + +-+ --
Investimento - - - +-+ ++
Financiamento + + - +-- + -
Fonte: Adaptado de Dickinson (2011, p. 1974).
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Para analisar a relacdo entre as etapas do ciclo de vida operacional e as informac6es
apresentadas nos relatorios de sustentabilidade e relatos integrados das empresas, foi
desenvolvido um checklist em que a presenca de pontos chave nos documentos foi avaliada. O
Quadro 2 apresenta quais questdes foram analisadas sobre os relatorios de cada companhia para
a anélise deste estudo.
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Quadro 2 - Questoes para Analise dos Relatérios das Firmas com referéncias

. . - - Boston College Center for Corporate
?
1. A companhia possui Relatorio de Sustentabilidade? Citizenship e Emst & Young (2013)
. . International Integrated Reporting
?
2. A companhia possui Relato Integrado? Council (2013)
A companbhia trata de sua Estratégia em seu Relatdrio
2.1. de Sustentabilidade? GRI Standards (2021)
A companhia trata de sua Governanca em seu Relatdrio
2.2. de Sustentabilidade? GRI Standards (2021)
A companbhia trata de sua Matriz de Materialidade em
ot seu Relatério de Sustentabilidade? Sonts (A2,
3. A companhia apresenta informagdes ambientais? (EHERlm 1) & al(z(ggg I IR ELE
Suas informag6es ambientais possuem valores Giacomin et al. (2018); Rover et al.
3.1 s
monetarios? (2008)
Suas informagdes ambientais possuem valores néo Giacomin et al. (2018); Rover et al.
3.2 o
monetarios? (2008)
4 A companhia apresenta informag6es sociais? Olfvema et ell, (ER0E) P, NEVETI 2
' P P ¢ i S.F.A.Fregonesi (2013)
. " - A Oliveira et al. (2009); P. Novelini &
? L
4.1.| Suas informacdes sociais possuem valores monetarios® S.F.A Fregonesi (2013)
49 Suas informac®es sociais possuem valores ndo Oliveira et al. (2009); P. Novelini &
- monetarios? S.F.A.Fregonesi (2013)
5 A companbhia apresenta informac6es de governanca? Blienojelrel (20 et Lo e
' P P ¢ 9 Ga Kreuzberg & Vicente (2019)
51 Suas informagdes de governanga possuem valores Bueno et al. (2018); Cunha et al. (2015);
- monetarios? Kreuzberg & Vicente (2019)
59 Suas informagdes de governanga possuem valores ndo | Bueno et al. (2018); Cunha et al. (2015);
- monetarios? Kreuzberg & Vicente (2019)
6. A companhia se compromete com alguma ODS? Pacto Global da ONU
6.1. Com quais ODS a companhia se compromete? Pacto Global da ONU
A companhia cita os targets das ODS? (correlaciona o
6.2. GRI com as ODS?) Pacto Global da ONU
7 A companhia se compromete com os Principios do Pacto Global da ONU
Pacto Global no relat6rio?
71 A companhia se compromete com quais Principios do Pacto Global da ONU
Pacto Global?
8 A companhia cita os padrdes SASB (Conselho de Sustainability Accounting Standards
' Padrdes Contabeis de Sustentabilidade)? Board (2024)
A companhia aborda o tema de Estratégia segundo o
9.1 GRI? (GRI 2-22 2 2-27) GRI Standards (2021)
9.2 A companhia aborda o tema de Etica e Integridade GRI Standards (2021)
segundo o GRI?
A companhia aborda o tema de Governanca segundo o
9.3. GRI? ( GRI 2-8 2 2-21) GRI Standards (2021)
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A companhia aborda o tema de Energia segundo o GRI?
(GRI 202)
A companhia aborda o tema de Agua e Efluentes
segundo o GRI? (GRI 202)
A companhia aborda o tema de Biodiversidade segundo

9.4.

GRI Standards (2021)

9.5. GRI Standards (2021)

9.6. 0 GRI? (GRI 203) GRI Standards (2021)
A companhia aborda o tema de Emissdes segundo o

9.7. GRI? (GRI 204) GRI Standards (2021)

10. A companhia se compromete com a transi¢éo Lima & Hamzagic (2022)

energética/migracdo para energia limpa?
Fonte: Elaborado pela autora (2024)

Segundo o estudo de Withisuphakorn e Jiraporn (2016), a maturidade de uma firma é
associada com maior engajamento nas atividades de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), conjunto de praticas que inclui a ado¢do de praticas ESG. De acordo com o estudo,
firmas maduras investiriam significantemente mais em RSC do que firmas nas demais etapas
do ciclo de vida organizacional, ja que o comportamento relacionado a RSC estaria associado
aos diferentes niveis de recursos disponiveis em cada etapa do clico de vida. Esta perspectiva
corrobora com os achados de Campbell (2007), Clarkson et al. (2011) e de Hong et al. (2012),
que também associam uma melhor performance financeira com maiores gastos em atividades
relacionadas a RSC.

Portanto, com base nas consideracfes supracitadas, foi estabelecida a seguinte hipotese
de pesquisa: Empresas na etapa da maturidade apresentam mais praticas de sustentabilidade
evidenciadas nos relatdrios de sustentabilidade e relatos integrados.

4 RESULTADOS

Sobre o modelo utilizado para a divulgacdo do Relatério de Sustentabilidade, a
companhia Raizen S.A. elaborou seu relatério de acordo com Global Reporting Standards de
2016 (GRI 2016) enquanto as demais companhias que apresentaram relatério seguiram 0s
parametros com Global Reporting Standards de 2021 (GRI 2021). A companhia Ultrapar
Participacfes S.A. ndo apresentou Relatorio de Sustentabilidade préprio, porém foi possivel
responder a checklist do estudo a partir das informacdes apresentadas em seu Relato Integrado,
elaborado segundo o Global Reporting Standards de 2021 (GRI 2021).

Quadro 2 - Respostas da Checklist por Companhia

# |RECV PETR RRRP VBBR UGPA RAIZ
1. S S S S N S
2. N N N N S S
2.1, S S S S S S
2.2. S S S S S S
2.3. S S S S S S
3. S S S S S S
3.1 N S N N S S
3.2 S S S S N S
4, S S S S S S
4.1. N S N N S S
4.2. S S S S S S
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5.1
5.2.

6.

6.1.

6.2.
7.

7.1

8.
9.1.
9.2.
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9.4.
9.5.
9.6.
9.7.
10.
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S S
N S
S S
N S

N lao 17
N S
N S

2,3,6,7,

R 8,9, 10
S S
S S
S S
S S
N S
N S
S S
S S
S S

N/A
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nmzaZwm

1,3,4,5,7,8,9, 10,
11,12,13,16 e 17
S
S

N&o cita
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nmzazZwm

1,2,3,4,5,7,8,9, 10,
11,12, 13,15e 17
N
S

lao 10
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1,2,3,4,56,7,8,9,
10, 11,12, 13,15e 17

S

S
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Fonte: Adaptado dos Relatdrios de Sustentabilidade e Relatos Integrados das companhias para o ano de

2022.

5

A partir das informagBes extraidas dos Relatorios de Sustentabilidade e Relatos
Integrados das companhias, foi elaborado o Quadro 3, que apresenta as respostas das questdes
apresentadas no Quadro 2 por companhia.
O Quadro 4 apresenta a comparacdo entre 0s pontos obtidos por empresas e suas
respectivas ECVs observadas no ano de 2022.

Quadro 4 - Comparacao entre a contagem de pontos e as etapas do ciclo de vida

Companhia ECV EM 2022 Total de Pontos em 2022
RECV CRESCIMENTO 17
RRRP CRESCIMENTO 35
VBBR CRESCIMENTO 35
PETR MADURA 49
UGPA SHAKE-OUT 45
RAIZ SHAKE-OUT 48

Fonte: Adaptado Demonstracdes de Fluxo de Caixa consolidadas das companhias para o ano

de 2022.

Pode-se observar que companhias Maduras (Petrobras) e em Shake-out (Ultrapar e
Raizen), possuem maior pontuacdo, portanto maior tendéncia a adotar praticas de
sustentabilidade. Por outro lado, as empresas em Crescimento (Petrorecéncavo S.A., 3R
Petroleum Oleo e Gas S.A. e Vibra Energia S.A.) apresentaram pontuaces mais baixas quando
comparadas as empresas em Shake-Out e Maduras, apontando para um menor investimento em
praticas de sustentabilidade durante esta etapa do ciclo de vida.

Considerac0es Finais

O estudo apresentado teve como objetivo analisar se ha relacédo entre os estagios de ciclo
de vida de empresas brasileiras com as praticas de sustentabilidade evidenciadas nos relatrios
de sustentabilidade e relatos integrados. Os setores de producédo e extracdo de petroleo e gas
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natural e a sua distribuicdo e venda, em especial de classificagdo setorial “Petroleo, Gés e
Biocombustiveis / Exploragao, Refino e Distribuicao” na B3, foram escolhidos para o estudo
uma vez que sdo considerados alguns dos mais poluentes segundo o Anexo VIII da Lei n°
10.165/2000.

A partir da compilagéo das Demonstragdes de Fluxo de Caixa Consolidadas do ano de
2022 foram identificadas as etapas do ciclo de vida organizacional (ECVs) para cada empresa.
Além disso, com base nos Relatdrios de Sustentabilidade e Relatos Integrados apresentados
pelas empresas da amostra em 2022, foi produzida uma checklist que buscou avaliar a
frequéncia que determinadas préaticas ESG foram apresentadas nos relatérios. Foram destinados
pontos relativos a cada resposta positiva a checklist para que posteriormente a pontuacéo fosse
relacionada com as etapas do ciclo de vida apresentadas por cada respectiva entidade.

A checklist utilizada neste estudo foi criada seguindo pontos chave apresentados pelo
site oficial do Pacto Ambiental da ONU, assim como pelos manuais das normas GRI (2021) e
SASB, e pelo manual da estrutura do Relato Integrado disponibilizado pelo International
Integrated Reporting Council (2013). Relatérios como os divulgados pelo Governance &
Accountability Institute Inc (2017 e 2022) e pela KPMG (2020 e 2022) também foram utilizados
como referéncia. Durante a analise dos dados obtidos foi observado que companhias que se
encontravam na etapa de Crescimento apresentaram pontuacGes mais baixas do que as
companhias nas demais etapas, apontando para um menor investimento em préaticas ESG. Além
disso, companhias em Shake-Out e Maturidade apresentaram as maiores pontuacdes, indicando
maior investimento em praticas relacionadas a ESG. Sendo assim, os resultados alcangados
indicam uma resposta positiva quanto ao problema de pesquisa do presente estudo, uma vez
qgue podemos identificar uma relacdo entre os estagios de ciclo de vida e as préaticas de
sustentabilidade de uma organizagéo.

Os resultados do presente estudo corroboram com os achados de Withisuphakorn e
Jiraporn (2016), Campbell (2007), Clarkson et al. (2011) e de Hong et al. (2012), que indicaram
uma relacdo entre um menor investimento em praticas sustentaveis e ESG e firmas gque ainda
ndo tenham alcancado a etapa da maturidade. Segundo esses estudos, o investimento de ESG
seria reduzido nas etapas de Nascimento e Crescimento devido ao nivel inferior de recursos
disponiveis.

Sendo assim, os estagios dos ciclos de vida podem ser determinantes na adogéo de agdes
de cunho ambiental, social e governanca, em periodos especificos, uma vez que refletem
mutacdes que as empresas passam em termos de estratégias, estruturas e processos. O presente
estudo oferece insights sobre a relacéo entre as ECVs e a aplicacdo das praticas ESG de modo
a facilitar a formulacdo de estratégias que integrem iniciativas ESG aos objetivos de uma
companhia, levando em conta a realidade de alocacdo de recursos que a entidade se encontra.
Assim, reguladores e formuladores de politicas organizacionais poderdo identificar os
requisitos necessarios para regular e desenvolver politicas de incentivo a praticas ESG, e avaliar
se sua companhia de adequa a tais requisitos. Adicionalmente, acionistas e investidores que
busquem companhias aptas a aplicacdo de politicas ligadas a ESG, poderéo identifica-las mais
facilmente ao observar a correlagdo estudada no presente trabalho.

Foi observado durante o desenvolvimento deste trabalho uma limitagéo referente a seu
escopo ao se tratar de um setor e classificacdo social especificos para sua amostra, que também
é ditada pelas empresas listadas na B3. Além da amostra reduzida, o espaco temporal estudado
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é restrito aos relatorios de sustentabilidade e relatos integrados apresentados no ano de 2022.
Adicionalmente, este estudo é focado em somente uma variavel que afeta o investimento em
praticas ESG, ignorando caracteristicas como a localizacéo, a legislacdo presente e o historico
de projetos sociais de cada empresa. Assim, seria interessante que em pesquisas futuras estes
pontos sejam avaliados, como é o exemplo do impacto da aplicacdo das normas IFRS S1 e S2
na apresentacao de relatorios de sustentabilidade e relatos integrados.

Tendo em vista as limitagOes deste trabalho, considera-se que, para futuras pesquisas
seja feita uma expansdo da amostra para pesquisas futuras, avaliando diferentes setores da
economia brasileira e realizando uma andalise comparativa entre eles. A extensdo do espaco
temporal avaliado e a utilizacdo de outros modelos sendo o de Dickinson (2011) também
poderia trazer beneficios a literatura do assunto em quest&o.
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