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RESUMO

Carvalho, L. F. (2021). Qualidade do Relato Integrado: uma Andlise a Luz da Teoria dos
Stakeholders. Dissertacdo de Mestrado. Universidade Federal de Minas Gerais, Belo
Horizonte, MG, Brasil.

O objetivo desta pesquisa foi analisar de que forma a pressao do Governo, dos Funciondrios e
dos Acionistas afeta a qualidade do Relato Integrado divulgado pelas empresas listadas no
Indice Brasil 100 (IBr X100 B3) no periodo de 2013 a 2019. Este estudo classifica-se como
quantitativo em relacao a abordagem do problema, como descritivo quanto aos objetivos, como
bibliogréfico e documental em relagdo aos procedimentos e como ex post facto. A amostra foi
composta por 37 empresas. Na plataforma tedrica, foram abordadas questdes relacionadas a
importancia da qualidade da informacao no ambiente corporativo, ao Relato Integrado e a sua
estrutura, além de apresentar a principal teoria que sustenta esta pesquisa, a Teoria dos
Stakeholders. Para a operacionalizacao do estudo, foi construido um indice para medir a
qualidade dos Relatos Integrados divulgados pelas empresas. De modo a complementar a
andlise do indice de qualidade, foi aplicada a técnica de anélise fatorial para apontar as varidveis
mais relevantes para a construc¢do do indice geral. Adicionalmente, foi utilizado o modelo de
dados em painel GLS para analisar se a pressao dos Stakeholders afeta a qualidade do RI. As
evidéncias empiricas apontaram que somente os funciondrios exercem pressdo quando
analisado o indice geral de Qualidade do Relato Integrado. A pressdo do governo sé foi
observada quando analisado de forma isolada o Fator (2), composto pelas informagdes relativas
ao modelo de negdcios e ao desempenho das entidades. Entretanto, esse impacto se torna
negativo quando a proxy de qualidade do Relato é dada pelo Fator (3), composto pelas
informacdes relativas a estratégia, a alocac¢do de recursos e a base e prepara¢do. Em relacao a
pressdo dos acionistas, ndo foi possivel captar nenhuma influéncia com base na amostra
explorada nesta pesquisa, nem mesmo quando analisados os fatores de forma individualizada.
Isso pode estar associado a limitacdo dos dados. Foi possivel inferir, ainda, que de modo geral
o nivel de governanca corporativa e os setores de atividade econdmica afetam a qualidade do
Relato Integrado. Pesquisas sobre esta temdtica podem fomentar discursdes dentro das
organizacoes que visam melhorar a qualidade das informacdes divulgadas as partes interessadas.
Uma vez que o Relato Integrado é uma abordagem nova, principalmente no contexto brasileiro,
pouco se sabe sobre essa nova formar de relatar. Portanto, este estudo pode fornecer subsidios
para que as companhias entendam o ganho que o RI pode trazer, principalmente nas relagcdes
com Stakeholders. Sabe-se que os relatorios financeiros, em sua maioria, possuem limitagdes,
pois existem elementos que sdo importantes para a evidenciacdo da criacdo de valor das
companhias, mas que nao sao capturados nesses relatérios. Assim, os acionistas e demais partes
interessadas precisam compreender a empresa como um todo, desde o modelo de negdcios até
suas acoes sociais e ambientes, logo, demonstrar como o RI pode ajudar na ampliagcdo da visao
auxilia as companhias a disponibilizarem este tipo de informac¢do. E quando as organizacdes
melhoram a qualidade da informacao, a tomada de decis@o possivelmente serd mais assertiva.

Palavras-chave: Relato Integrado. Teoria dos Stakeholders. Qualidade.



ABSTRACT

Carvalho, L. F. (2021). Quality of the Integrated Report: An Analysis Based on the Theory of
Stakeholders. Dissertacdo de Mestrado. Universidade Federal de Minas Gerais, Belo
Horizonte, MG, Brasil.

The objective of this research was to analyze how the pressure from the Government,
Employees and Shareholders affects the quality of the Integrated Report published by the
companies listed on the Brazil 100 Index (IBr X100 B3) in the period from 2013 to 2019. This
study was classified as quantitative in relation to the approach to the problem, as descriptive in
terms of objectives, as bibliographic and documentary in relation to procedures and as ex post
facto. The sample consisted of 37 companies. The theoretical platform addressed issues related
to the importance of information quality in the corporate environment, the Integrated Report
and its structure, in addition to presenting the main theory that underlies this research, the
Stakeholder Theory. For the operationalization of the study, an index was built to measure the
quality of the Integrated Reports released by the companies. In order to complement the analysis
of the quality index, the factor analysis technique was applied to point out the most relevant
variables for the construction of the general index. Additionally, the GLS panel data model was
used to analyze whether Stakeholder pressure affects the quality of the IR. Empirical evidence
pointed out that only employees exert pressure when analyzing the overall Integrated Reporting
Quality index. Government pressure was only observed when the Factor (2), composed of
information related to the business model and performance, was analyzed in isolation. However,
this impact becomes negative when the quality proxy of the Report is given by the Factor (3),
composed of information related to the strategy, the allocation of resources and the basis and
preparation. Regarding the pressure from shareholders, it was not possible to capture any
influence based on the sample explored in this research, not even when the factors were
analyzed individually. This may be associated with data limitation. It was also possible to infer
that, in general, the level of corporate governance and the sectors of economic activity affect
the quality of Integrated Reporting. Research on this topic can encourage discussions within
organizations that aim to improve the quality of information disclosed to interested parties.
Since, Integrated Reporting is a new approach, especially in the Brazilian context, little is
known about this new way of reporting. Therefore, this study can provide subsidies for
companies to understand the gain that IR can bring mainly with relations with Stakeholders.
Especially because, the financial reports for the most part have limitations, as there are many
elements that are important for showing the companies' value creation, but are not captured in
these reports. Thus, shareholders and other interested parties need to understand the company
as a whole, from the business model to its social actions and environments, then demonstrate
how RI can help expand the vision and help companies in the preparation of these reports. And
when organizations improve the quality of information, decision-making will possibly be more
assertive.

Keywords: Integrated Reporting. Stakeholder Theory. Quality.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, analisa-se o contexto do Relato Integrado e da Teoria dos Stakeholders, de modo

a estabelecer o problema de pesquisa, os objetivos, a justificativa e a organizacao do estudo.

1.1 Contextualizacao

Em um cendrio no qual o ambiente corporativo anseia por informagdes de qualidade, capazes
de auxiliar de forma mais assertiva a tomada de decisdo, os agentes econOmicos tém se
preocupado ndo s6 com a situacdo financeira das organizacdes, mas também com acdes €
politicas empresariais focadas no desenvolvimento sustentdvel. Isto ocorre porque a visao do
mercado e dos agentes econdmicos mudou significativamente nos ultimos anos e a
contabilidade e seus relatorios precisam evoluir na mesma propor¢do (Mio & Pauluzzo, 2016).
Assim, os Stakeholders comecaram a se preocupar com informacdes sociais € ambientais que
de forma integrada com os dados financeiros sido capazes de evidenciar de maneira ampla a real

situacdo das organizagdes e todo o processo de geragcao de valor (IIRC, 2013).

Diante desse cendrio, a contabilidade se viu pressionada a atender essa emergente necessidade
dos seus usudrios (Nichi, 2016). Com isso, surgiram algumas iniciativas com a finalidade de
buscar por divulgacdes integradas que possibilitassem a melhoria na transparéncia e na
qualidade das informacdes divulgadas pelas organizacdes (Zaro, 2015). Uma das iniciativas
pioneiras foi realizada em 2009, quando o principe de Gales, juntamente com o GRI - Global
Reporting Initiative e a IFAC - International Federation of Accountants, em um férum
denominado Accounting for Sustainability (A4S), pediram a criacdo de uma organizacio que
seria a responsdvel por desenvolver uma nova forma de relatar, que evidenciasse a integracao
de informacgdes financeiras e ndo financeiras de modo a demonstrar todo o processo de geragao
de valor. Nesse contexto, em 2010, nasceu o [IRC — International Integrad Reporting Council

(Accountig for Sustainability, 2014b).

O IIRC desenvolveu a estrutura conceitual para o Relato Integrado (RI). O RI € fruto da adogao
do pensamento integrado, que defende a participacdo e a jun¢do de toda estrutura organizacional
— financeira, manufaturado, intelectual, humana, social, de relacionamento e natural — no

processo de criacdo de valor (IIRC,2013). Com uma abordagem inovadora no ambiente
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corporativo, o RI busca evidenciar em um unico relato, informacgdes financeiras e nado
financeiras e tem como um dos seus principais objetivos melhorar a qualidade do disclosure
das informagdes apresentadas aos Stakeholders, principalmente aos provedores de capital

(Resolucao CMV n° 14, 2020).

Domenici (2013) ressalta que a proposta apresentada pelo Relatério Integrado (RI) possui fortes
argumentos para que, em um futuro préximo, as organiza¢des possam reconhecé-lo como uma
ferramenta de gestdo, melhorando, assim, suas relacdes com investidores, acionistas e demais

partes interessadas no negocio.

Porém, para que o RI de fato traga ganhos significativos, as organizacdes precisardo se
preocupar com a qualidade desses relatos, sendo este o principal elemento que atribui valor a
informacdo. Para que uma organizacdo consiga divulgar informacdes de qualidade, ela precisa
entender quais sdo os anseios dos seus Stakeholders, pois s6 assim serd capaz de gerar
informacdes tteis e que de fato auxiliem no processo de tomada de decisao (Wang & Chin,
2015). De acordo com a Teoria dos Stakeholders, atender as demandas das partes interessadas
deve ser um dos principais objetivos das organizagdes, pois a sobrevivéncia delas estd

diretamente ligada a capacidade de gerirem as relagdes com seus agentes (Barakat, 2018).

O RI surgiu, portanto, como uma ferramenta relevante para o processo de tomada de decisao e
dada essa relevancia, a divulgacdo de informagdes pode ser impulsionada por pressdes dos
Stakeholders que anseiam por demandas diferentes (Yongvanich & Guthrie, 2005). Isso porque
a pressao determina o nivel de expectativa e necessidade de informag¢des que podem variar de
um grupo para o outro, o que faz com que cada parte interessada busque no Relato Integrado

interesses particulares (Vitolla, Raimo, Rubino & Garzoni, 2019).

Os empregados, por exemplo, estdo preocupados com informacdes que evidenciem a situagao
econdmico-financeira das organizagdes, pois eles buscam saber sobre o desempenho, as metas
e as estratégias do negdcio, mas ultimamente também estdo interessados nas questdes
ambientais e sociais, tendo em vista que tais questdes podem comprometer seus interesses

(Huang & Kung, 2010).
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Os acionistas buscam principalmente por informacdes de cardter econdmico-financeiro, porém,
comegaram a procurar por informacgdes socioambientais, uma vez que perceberam que para
uma tomada de decisdo assertiva, € necessaria uma andlise da organizacdo de modo
global. Portanto, esses agentes também comecaram a exercer pressio a fim de obter

informacdes integradas (Jensen & Meckling, 1976).

Ja o governo, com seu poder fiscalizador, € a parte interessada que pode interferir diretamente
nas atividades empresariais (Huang & Kung, 2010), tendo interesse substancial por informacdes
de qualidade. O governo busca por informagdes financeiras com a finalidade de avaliar a
capacidade de liquidez da entidade, visando o pagamento de tributos devidos pelas companhias,
além disso, busca por informagdes ambientais e sociais que possam impactar o bem-estar da
comunidade (Vittola et al., 2019). Nota-se, desse modo, que as pressdes exercidas pelos

Stakeholders retratados pode influenciar no contetido dos relatos divulgados pelas empresas.

Autores como Vitolla, Raimo, Rubino e Garzoni (2019) ja pesquisaram sobre a relacdo entre a
pressao dos Stakeholders e a qualidade do RI. Eles analisaram como a pressao dos clientes, das
organizacdes ambientais, dos funciondrios, dos acionistas e do governo impacta a qualidade do
RI. A amostra da pesquisa citada foi composta por 145 empresas localizadas na Europa, Asia,
América, Africa e Oceania. Foram analisados os Relatos Integrados divulgados no periodo de
2011 a 2018. Como varidveis de controle, foram utilizadas: a idade da empresa, o ano de
publicacdo do relato, a localizacdo da empresa e a lucratividade, medida pelo ROE (Retorno
sobre o Patrim6nio Liquido). Os achados apontaram que a pressdo dos clientes, das
organizacdes de protecdo ambiental, dos funciondrios, dos acionistas e do governo afeta
positivamente a qualidade do RI, ou seja, os Stakeholders sdao fatores determinantes na

qualidade das informagdes divulgadas pelas organizagdes.

Esta pesquisa, assim como o estudo anteriormente descrito, também buscou avaliar a relacao
entre a pressao dos Stakeholders e a qualidade do Relato Integrado, entretanto, pretendeu-se
preencher uma lacuna na literatura nacional ao analisar uma amostra de empresas brasileiras,
listadas no Indice Brasil 100, no periodo de 2013 a 2019, e estudos com essa tematica no
contexto brasileiro s@o escassos. Ademais, segundo Torre Schmukler (2007) e Hermelo e
Vassolo (2012), o mercado brasileiro apresenta caracteristicas diferentes da maioria dos outros

mercados, como, por exemplo: a estrutura de propriedade e o controle das companhias, dado
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que o mercado aciondrio brasileiro € caracterizado pela grande concentracdo de agdes de suas
empresas nas maos de poucos acionistas. Portanto, espera-se que esse fator impacte de forma
negativa a relagdo dos acionistas com a qualidade do Relato Integrado, uma vez que, quanto
maior for o coeficiente encontrado — maior a porcentagem pertencente a um grupo menor de
acionistas —, menor tende a ser a pressdo exercida por esses Stakeholders sobre as companhias,
tendo em vista que esses agentes ja possuem maior acesso as informacdes (Correia & Matins,
2015). Trata-se, portanto, de um cendrio diferente daquele apresentado por Vitolla et al. (2019),

0 que possibilita uma comparacgao entre os achados dos dois estudos.

Além disso, a estrutura do mercado de capitais brasileiro se diferencia dos mercados
desenvolvidos em outros fatores, como em relagdo ao modelo do sistema juridico, a eficiéncia
de mercado e a protecdo aos acionistas minoritdrios, quesitos que também podem influenciar

na qualidade das informag¢des divulgadas pelas companhias brasileiras (Almeida, 2010).

Para a operacionalizacdo deste estudo, foi elaborado um check list contendo os oito elementos
que deveriam constar no contetido de um Relato Integrado conforme diretrizes do IIRC. Com
base nesse check list e no estudo de Vitolla er al. (2019), o Indice de Qualidade do Relato
Integrado foi construido. Para medir a pressdo dos Stakeholders sobre a qualidade do Relato
Integrado, foi considerada a abordagem de Huang e Kung (2010) e de Liu e Anbumozhi (2009):
a pressdo dos empregados foi mensurada pelo logaritmo natural do total de funciondrios e a
pressdo do governo pela presenca ou ndo de multas ambientais. J4 a proxy referente a pressao
dos acionistas foi adaptada, dadas as caracteristicas da estrutura de propriedade e de controle
do mercado brasileiro; com isso, a pressdo dos acionistas foi medida pela porcentagem das
acoes dos trés maiores acionistas em relac@o ao total de a¢des pertencentes a empresa, conforme

estudos de Leal, Silva e Valadares (2002).

1.2 Problema de Pesquisa

Diante do contexto retratado anteriormente, essa pesquisa visa responder a seguinte questdo: de
que forma a pressao do Governo, dos Empregados e dos Acionistas afeta a qualidade do Relato
Integrado divulgado pelas empresas listadas no Indice Brasil 100 (IBrX100) da Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3)?
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo € analisar de que forma a pressao do Governo, dos Empregados e
dos Acionistas afeta a qualidade do Relato Integrado divulgado pelas empresas listadas no

IBrX100 no periodo de 2013 a 2019.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Verificar se as empresas listadas no Indice Brasil 100 adotam o Relato Integrado;
® Propor e validar um indice de qualidade do Relato Integrado no contexto brasileiro, com

base no Framework do IIRC e no estudo de Vitolla et al. (2019);

e Avaliar a qualidade dos Relatos Integrados divulgados com base no indice proposto.

1.4 Justificativa

As organizagdes devem levar em consideracdo as necessidades das partes interessadas, visto
que, de acordo com a Teoria dos Stakeholders, a sobrevivéncia das empresas estd diretamente
relacionada a sua capacidade de gerenciar estrategicamente o relacionamento com as partes
envolvidas no negdcio. Diante da elevada pressdo pela busca da transparéncia das acdes
organizacionais, verifica-se a necessidade de uma maior aproximacao entre as organizacdes €
as demais partes envolvidas no processo. Nesse sentido, a comunicagdo por meio de Relatos
Integrados esta sendo utilizada de modo a aproximar as empresas e seus Stakeholders. A pratica
de relatar € essencial para as organizacdes que buscam uma gestao eficaz e estratégica dos seus

negocios (Vitolla et al., 2019).

O RI vem auxiliando as organizagdes a pensarem holisticamente sobre suas estratégias e metas,
a tomar decisdes pontuais e a gerenciar de forma mais assertiva seus riscos e oportunidades, de
modo a construir a confianga dos investidores e demais partes interessadas, além de criar valor
e melhorar o desempenho futuro. Porém, o Relato Integrado € uma abordagem relativamente
nova no ambiente corporativo (o primeiro Framework foi publicado em 2013), portanto, é

necessario entender como esses relatérios estao sendo elaborados e se, de fato, estao divulgando
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informacdes uteis e consistentes para as partes interessadas e, consequentemente, otimizando

as relagdes e as estratégias de negdcio das organizacoes.

No ambito da Contabilidade Financeira, estudar sobre uma nova forma de relatar que tem como
objetivo melhorar a qualidade das informacdes, de forma a evidenciar com fidedignidade o
processo de geracdo de valor das organizacoes, é de suma relevancia, dado que, cada vez mais,
os usudrios das informagdes contdbeis anseiam por uma evolug¢do nos relatérios corporativos.
Isso porque as Demonstragdes Financeiras, muitas vezes, evidenciam fatos passados, contém
excesso de informacgdes e ndo apresentam projecoes futuras capazes de auxiliar com uma maior
assertividade o processo de tomada de decisdo pelas partes interessadas no negdécio (Vittolla et

al., 2019).

Para a sociedade, esta pesquisa € relevante, uma vez que o Relato Integrado busca demonstrar
de forma mais abrangente os efeitos de uma companhia na sociedade, ao evidenciar
informacdes de cardter ambiental e social de modo integrado, com vistas a entender e apresentar
as correlagdes, as causas e as consequéncias da tomada de decis@o ao longo do tempo. Assim a
sociedade, diante de informacdes mais precisas, poderd analisar se as empresas estdo se
preocupando com as agdes de sustentabilidade e responsabilidade social que, de certa forma,

impactam diretamente a qualidade de vida e o bem estar da populagao.

Ademais, do ponto de vista tedrico, este trabalho visa contribuir com a ampliagdo da literatura
brasileira sobre a tematica da pressao dos Stakeholders por informagdes de qualidade quando
analisado o Relato Integrado, assunto ainda pouco explorado nas pesquisas empiricas no pais.
Sob o ponto de vista prético, os resultados apresentados podem ser utilizados para que os
Stakeholders e as organizagdes analisem se, de fato, o Relato Integrado estd evidenciando

informagdes de qualidade que auxiliem o processo de tomada de decisao.

1.5 Estrutura da Dissertacao

Essa pesquisa estd estruturada em cinco capitulos. Inicialmente, apresenta-se a introdug¢do ao

estudo, abordando a contextualiza¢ido da questdao da pesquisa, assim como o objetivo geral, os

objetivos especificos, a justificativa e a contribui¢cdes do estudo.



23

No segundo capitulo, evidencia-se o referencial tedrico do estudo, dividido em quatro partes: a
primeira aborda o valor da informacado no ambiente corporativo; a segunda parte trata do Relato
Integrado e de sua Estrutura Conceitual, elencando os elementos obrigatdrios para a elaboragao
do RI; a terceira parte trata do conceito da Teoria dos Stakeholders e da relacdo das partes
interessadas com as organizacdes. Por fim, estdo relacionados na quarta parte alguns estudos ja
realizados sobre a qualidade do Relato Integrado, que serviram de base para a construc¢do desta

pesquisa.

A metodologia estd evidenciada no terceiro capitulo, no qual foi abordada a classificagdao da
pesquisa, a amostra estudada, a fonte da coleta de dados e o detalhamento do Indice de
Qualidade do Relato Integrado. Adicionalmente, foram apresentadas a descricio e a
fundamentagdo das varidveis exploradas nessa pesquisa, assim como a técnica utilizada para a

analise dos dados coletados.

No quarto capitulo, apresentam-se os resultados da pesquisa, iniciando com a andlise do Indice
da Qualidade do Relato Integrado. Em seguida, sdo apresentados os resultados dos testes
estatisticos realizados, bem como o modelo de dados em painel proposto. Por fim, no quinto
capitulo, sdo apresentadas as discussdes e as conclusdes acerca dos achados, assim como as

limitagdes da pesquisa e as sugestdes para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, discute-se a plataforma tedrica que serviu de direcionador para esta pesquisa,
incluindo questdes relacionadas ao valor da informagao no ambiente corporativo; detalhes sobre
o Relato Integrado e sobre a Teoria dos Stakeholders. Ademais, ao longo do capitulo,

enumeram-se estudos em cujo escopo os assuntos foram tratados.

2.1 O Valor da Informacao no Ambiente Corporativo

As organizacdes que divulgam informacdes transparentes e detalhadas operam de forma mais
assertiva no mercado (Ball & Brown, 1968), pois a informacao € o principal produto gerado por
uma empresa, ¢ se apresentada com qualidade, quantidade e de forma adequada, influencia
positivamente o desenvolvimento das atividades empresariais. Quando uma empresa possui 0
dominio da informacao, ela consegue alcangar mais rapido seus objetivos, por outro lado, a falta
de informacao pode resultar em perdas de oportunidades e de Stakeholders (Machado, 2013).
Conforme afirma Zorrinho (1995, p. 15): “A informagao € tudo o que reduz a incerteza, ¢ um
instrumento de compreensao do mundo e da acdo sobre ele”, € o combustivel que possibilita,

por meio dos individuos, o desenvolvimento das organizagoes.

O valor que uma informacdo carrega € variavel, depende de fatores como: destinatério,
finalidade, quantidade, qualidade, necessidade, oportunidade, tempestividade, ou seja, de
determinantes que influenciam diretamente seu uso (Pedro, 2008). A qualidade é considerada
o principal elemento que atribui valor a informagao. A palavra qualidade, na norma ABNT
(Associagao Brasileira de Normas Técnicas) NBR ISO 9000 (2005, p. 14), € definida como “o

grau no qual um conjunto de caracteristicas inerentes satisfaz a requisitos’.

A qualidade esta associada a um conceito intrinseco, e sua relevancia independe do contexto no
qual ela é produzida ou usada (Wang & Strong, 1996). Para uma organizacdo divulgar
informacdes de qualidade € preciso entender quais serdo os usudrios daquela informacgdo. Nessa
perspectiva, informagdes de qualidade sdo geradas quando sdo capazes de responder as

perguntas dos seus usudrios.
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A divulgagdo de informacdes tteis para a tomada de decisdes “€ um compromisso inaliendvel
da Contabilidade” (Iudicibus, 2000, p. 12). Estudos sobre disclosure apontam indimeros
beneficios resultantes da divulgacdo de informagdes por uma empresa, tais como: reducao dos
custos de agéncia e do custo de capital, melhoria na liquidez de a¢des, além de outros beneficios
dificeis de mensurar (Leuz & Verrecchia, 1999; Zhou, 2004). Cabe destacar, ainda, que a
quantidade de informagdes contdbeis divulgadas por uma empresa pode variar em funcdo da

normatizagao a qual a entidade estd sujeita (Malacrida & Yamamoto, 2006).

Conforme destacam Malacrida e Yamamoto (2006), as informacgdes contdbeis podem ser
segregadas em duas categorias: informacOes obrigatérias e informacdes voluntdrias. As
informacdes obrigatdrias (compulsérias) sdo aquelas cuja divulgacao independe da vontade das
companhias, ou seja, sdo informacdes exigidas por determinacdes legais ou regulamentares
(Verrecchia, 1990). Essas informacdes sdo basicamente de cardter econdmico e financeiro
(Malacrida & Yamamoto, 2006). De acordo com Boff (2007, p. 38), o conjunto de informacdes
compulsdrias € estabelecido a fim de assegurar “um nivel informacional minimo, necessario e

exigido pelos usudrios”.

Por sua vez, as informacOes voluntdrias caracterizam-se por ndo apresentarem carater
compulsdrio, ou seja, imposicao legal (Verrechia, 2001). Exemplos de informacdes voluntarias
sdo aquelas que indicam a atuacdo da entidade em relacdo a sociedade e a0 meio ambiente
(Coelho, Ott, Pires & Alves, 2013). Para Dye (2001), as informacdes voluntdrias servem para
as empresas se diferenciarem no mercado, além disso, € um instrumento por meio do qual as
entidades legitimam seu comportamento socialmente responsdvel. Ademais, as divulgacdes
voluntarias t€ém maior utilidade, dado que possuem grande poder de surpreender ou ajustar as

expectativas dos investidores acerca das empresas (Verrechia, 2001).

Para a contabilidade atingir o seu objetivo de gerar informacdes tteis para a tomada de decisdes
dos usudrios, a politica de divulgacdo das companhias ndo deve se restringir somente a
publicacdo de informagdes compulsérias, devendo a empresa divulgar todos os aspectos
relativos a sua atuagdo, tendo em vista que um maior disclosure de informacdes reduz a
assimetria informacional (Verrechia, 2001). Porém, apesar da relevancia da informagao no

ambiente corporativo, faltam estratégias que viabilizem seu uso de forma proveitosa, pois,
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muitas vezes, as informagdes divulgadas nio sdo suficientes para a tomada de decisdo ou nio

evidenciam de forma fidedigna a situac@o das organizac¢des (Machado, 2013).

Isso porque, na maioria das vezes, os relatorios corporativos se resumem em evidenciar somente
informacdes financeiras. No entanto, tendo em vista que o ambiente em que as organizagdes
atuam vem passando por constantes mudancas, nas quais outros fatores — globalizacdo, questdes
ecoldgicas, questdes sociais e ambientais — precisam ser evidenciados de modo a demonstrar
como de fato a organizacao gera valor, cada vez mais se torna relevante buscar novos modelos
de gestdo e, consequentemente, novas formas de relatar, pois além dos objetivos financeiros, as
organizagdes precisam ser capazes de atingir metas sociais e ambientais (Vittolla et al., 2019).

Dentre estas novas formas de relatar, destaca-se a criagao do Relato Integrado, foco deste estudo.

2.2 Relato Integrado

Com a finalidade de provocar uma evolu¢do nos relatos corporativos, de forma que as
organizacdes pudessem divulgar informagdes integradas que evidenciassem dados financeiros,
sociais, ambientais e de sustentabilidade em um so relato, em dezembro de 2009, no féorum
anual denominado Accounting for Sustainability (A4S), em uma acdo conjunta do principe de
Gales, do GRI e da IFAC, foi solicitada a criagdo de um 6rgdo independente que seria o
responsavel por elaborar uma proposta de relatorio integrado capaz de atender essa emergente

necessidade do mundo corporativo (Accounting for Sustainability, 2014b).

Mais tarde, em agosto de 2010, o Internacional Integrated Reporting Council (IIRC) —
Conselho Internacional para Relato Integrado foi formalmente apresentado, com a finalidade
de inserir o pensamento integrado no ambiente corporativo. O IIRC é um conselho formado
pela junc¢do de diversos 6rgdos internacionais, como: 1) 6rgdos reguladores e normatizadores:
International Organization of Securities Commissions (I10SCO), International Accountig
Standards Board (1IASB) e American Institute of Certified Public Accountantes (AICPA); ii)
firmas de auditoria: as “Big Four” e outras empresas globais de auditorias; iii) organizacdes
internacionais preocupadas com a evidenciagdo da sustentabilidade: Global Reporting Initiative
(GRI) e Carbon Standards Disclosure Board (CDSB); iv) organismos internacionais: Banco
Mundial, Pacto Global da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), Conselho Empresarial

Mundial para o Desenvolvimento Sustentdvel (World Business Council for Sustainable
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Development — WBCSD) e Principios para o Investimento Responsédvel (PRI); v) organizagoes
internacionais de Contabilidade e Auditoria: International Federation of Accountants (IFAC) e
Institute of Internal Auditors (I1A); vi) empresas: Nestlé, HSBC (Hong Kong and Shanghai
Banking Corporation) e Natura; vii) Investidores: Natixis Global Asset Management e Previ,
viii) ONGs: WWF(World Wide Fund); e ix) representantes da academia: Prof. Robert G. Eccles

— Harvard Business School e Prof. Nelson Carvalho — Universidade de Sao Paulo (Owen, 2013).

O IIRC defende a visao de um ambiente corporativo com o pensamento unificado, no qual as
acOes organizacionais sejam reportadas de modo integrado, possibilitando uma alocagdo de
recursos mais eficaz e produtiva de maneira a atingir uma estabilidade financeira e econdmica
(ITIRC, 2013). Com isso, em 2013, apresentou o primeiro framework para a elaboracao do Relato

Integrado.

Uma série de organizagdes apoiaram essa nova forma de relatar, entre elas o IASB
(International Accounting Standards Board) que, em 04 de fevereiro de 2013, formalizou um
acordo com o IIRC denominado MOU (Memorandum of Understanding). A finalidade desse
acordo foi articular os principios e politicas entre as partes para promover a harmonizagdo e o
entendimento sobre as diretrizes na elaboracdo do Relato Integrado (FIPECAFI, 2013). Além
do IASB, a BM&FBOVESPA, atual B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo, também demonstrou seu apoio
ao [IRC — International Integrated Reporting Council. Em 2014, a referida entidade promoveu
o inicio do ciclo “Relate ou Explique” para Relatério de Sustentabilidade ou Relato Integrado,
ocasionando uma evolucdo no processo de integracdo de informagdes financeiras e ndo
financeiras nos relatos anuais corporativos das empresas brasileiras de capital aberto

(BM&BOVESPA, 2014).

O Relato Integrado (RI) vai além de um simples resumo das informagdes divulgadas em outros
relatdrios, ele demonstra e relaciona as informagdes financeiras e ndo financeiras, de modo a
evidenciar a geracdo de valor da empresa ao longo do tempo (IIRC, 2013). O RI busca
evidenciar, de forma transparente e consistente, todas as informagdes relevantes para o processo
de geracdo de valor organizacional, processo este que resulta em acréscimos, decréscimos ou
transformagdes nos capitais, ocasionados pelas atividades empresariais e pelos produtos da

organizacdo. O IIRC identificou os capitais que podem auxiliar os elaboradores do RI a
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fornecerem um relato completo de informagdes uteis, sendo eles: financeiro, manufaturado,

intelectual, humano, social e natural (IIRC, 2013).

O capital financeiro refere-se ao conjunto de recursos em posse da organizacdo, que estao
disponiveis para serem aplicados na produgdo de bens e de servicos ou na manutengdo da
empresa. Geralmente, é obtido por capital de terceiros e por aporte de capital proprio. Ja o
capital manufaturado refere-se aos bens fisicos utilizados pelas empresas para a produgao dos
bens e servigos, ou seja, o imobilizado, tais como: maquinas, equipamentos, estrutura, méveis,

etc (IIRC, 2013).

O capital intelectual engloba os intangiveis relacionados ao conhecimento organizacional, entre
eles: patentes, direitos autorais, sistemas e softwares. As habilidades e capacidades das pessoas
envolvidas com a organizagdo sdo categorizadas no capital humano, e sdo mensuradas levando
em consideracdo o alinhamento e o apoio a alta administracdo, a capacidade de desenvolver

estratégias, de liderar e de colaborar com as acdes empresariais (IIRC, 2013).

Os valores da organizacdo e os relacionamentos com as partes interessadas sdo mensurados
pelo capital social e de relacionamento. Por fim, a mensuracao do capital natural envolve todos
os recursos ambientais e processos ambientais envolvidos no desenvolvimento dos negécios da
organizacdo (IIRC, 2013). O relacionamento entre esses capitais que mensura a capacidade da

organizagdo gerar valor.

Além da relacdo dos capitais envolvidos na elaboracdao do RI, a estrutura divulgada no

framework do IIRC aborda os principios basicos que sustentam um relatério integrado, sendo:

e Foco Estratégico e orientagdo para o futuro: o Relato Integrado deverd apresentar
a gestdo estratégica da empresa, de modo a demonstrar como ela gera valor ao longo
do tempo, assim como as acodes realizadas em relacdo ao uso dos seus recursos
(IIRC, 2013);

e  (Conectividade da informacdo: o RI devera evidenciar a visdo ampla da empresa,
apresentando de forma integrada todos os fatores que influenciam a capacidade da

entidade gerar valor (IIRC, 2013);

® Relacoes com as partes interessadas: as informagdes divulgadas deverdo buscar
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responder com legitimidade os interesses e necessidades dos Stakeholders (1IRC,
2013);

Materialidade: um Relato Integrado deverd conter informagdes sobre assuntos
relevantes que impactam diretamente na tomada de decisdo por parte dos
Stakeholders (IIRC, 2013);

Concisdo: as informagdes de um Relato Integrado devem ser divulgadas com
precisdao (IIRC, 2013);

Confiabilidade e completude: todos os pontos relevantes da empresa deverdo ser
divulgados com neutralidade, sejam eles positivos ou negativos (IIRC, 2013);
Coeréncia e comparabilidade: as informacdes em um relatdrio integrado devem ser
apresentadas: 1) de forma coerente ao longo do tempo; e ii) de modo a facilitar a

comparabilidade dos relatérios entre as organizagdes (IIRC, 2013).

Adicionalmente, ainda de acordo com o IIRC, o RI deve abordar em sua estrutura oito

elementos referentes ao conteido que deve ser evidenciado, com a finalidade de promover

uma visdo ampla da organizagdo, sendo eles:

Visdo geral organizacional e ambiente externo: a organizacao deverd mencionar
qual sua missdo e visdo, composi¢ao aciondria, quadro de empregados e principais
atividades desenvolvidas, além de relacionar possiveis fatores externos que de
algum modo poderdo afetar a capacidade da empresa de gerar valor (IIRC, 2013);
Governang¢a: o Relato Integrado deverd abordar a estrutura da governanca,
relacionando os lideres dessa estrutura, assim como suas capacidades, habilidades,
diversidades (género, formacdo e responsabilidades), e agles realizadas para
monitorar e incentivar a gestdo estratégica da organizacdo, de forma a minimizar
riscos e gerir oportunidades (IIRC, 2013);

Modelo de Negdocios: refere-se ao processo de transformacao de matéria-prima em
produtos e servigos que auxiliam na gestdo estratégica da organizacdo, visando
impactar na geragdo de valor. As caracteristicas que tornam a descri¢gdo do modelo
de negdcios mais eficaz e legivel sdo: a identificacdo explicita dos principais
elementos do modelo de negdcios e a relevancia de cada um deles, a identificacao
das particularidades de cada organizagdo e das partes interessadas no negécio (IIRC,

2013);
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® Riscos e Oportunidades: o Relato Integrado deverd abordar todas as possiveis
ameacas e oportunidades inerentes ao negdcio, deverd ser realizado por parte da
organizacao um levantamento da probabilidade do risco ou oportunidade acontecer
e o impacto que ocasionaria nas atividades empresariais. Além disso, deverdo ser
divulgadas as estratégias para mitigar a ocorréncia dos riscos ou as metas e planos
para uma gestao eficiente das oportunidades, de modo a maximizar a geracdo de
valor (IIRC, 2013);

e [Estratégia e alocacdo de recursos: um relatorio integrado deverd apresentar os
objetivos, as metas e as estratégias organizacionais, promovendo a devida alocagdo
de recursos, além da relacdo entre esses fatores que definem o modelo e a gestao
estratégica (IIRC, 2013);

e Desempenho: informacdes qualitativas e quantitativas referentes ao desempenho
das organizacdes deverdo ser divulgadas, tais como: indicadores financeiros,
indicadores de riscos e oportunidades, além de uma andlise do desempenho passado
e atual da organizacdo, e as metas para desempenho futuro (IIRC, 2013);

® Perspectiva: um relatorio integrado deve ser elaborado de forma a prever possiveis
mudang¢as na empresa ao longo do tempo, devendo fornecer informagdes tteis e
consistentes que auxiliem os gestores na tomada de decisdo em cendrios de
incertezas e desafios (IIRC, 2013);

® Base para preparagdo e apresentac¢do: por fim, a organizacdo devera mencionar as
estratégias utilizadas para definir quais os temas a serem abordados no RI, e como

esses temas foram avaliados e quantificados (IIRC, 2013).

O Relato Integrado, com base na estrutura abordada anteriormente, busca um equilibrio
adequado entre a gama e a qualidade das informacdes divulgadas e visa: i) apresentar
informagdes que respondam aos interesses dos Stakeholders; 11) quebrar a cultura tradicional e,
consequentemente, provocar uma mudanga relevante nos relatérios corporativos, demonstrando
que o valor da empresa vai além dos ndmeros financeiros; iii) melhorar a gestao estratégica das
empresas; € iv) contribuir de forma mais assertiva com o processo de tomada de decisao,

otimizando as acdes empresariais (IIRC, 2013).

A estrutura ndo sugere o uso de um padrao unico de indicadores, métodos de divulgacao ou

politicas, mas orienta que o RI seja elaborado de forma a atender as necessidades especificas
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de cada empresa, com o intuito de atingir o foco principal do relatério: evidenciar informagdes
de qualidade as partes interessadas, demonstrando o processo de geracdao de valor

principalmente aos detentores de capital (IIRC,2013).

A elaboracao do Relato Integrado fica a cargo da alta administracao, que se torna responsdvel
por definir os temas relevantes, ou seja, aqueles de interesse da organizacdo e de seus
Stakeholders. Esta é a forma de buscar por um relato transparente e coerente que reflita de modo

estratégico as acoes da empresa na busca pelo processo de gerar valor (Nichi, 2016)

No Brasil, até o ano de 2020, ndo existia uma norma contabil que tratasse sobre o Relato
Integrado. Porém, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), juntamente com o Comité de
Pronunciamentos Contédbeis (CPC) e o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), em margo
de 2020, levou em audiéncia publica a Orientacdo Técnica CPC 09 — Relato Integrado, uma
norma correlacionada a Estrutura Conceitual Bésica do Relato Integrado, elaborada pelo
International Integrated Reporting Council (IIRC). Esta orientacdo foi aprovada em 09 de
dezembro de 2020 por meio da Resolugao CVM n° 14, de forma que, a partir de 01 de janeiro
de 2021, as empresas brasileiras de capital aberto que elaborarem o RI, passam a ser obrigadas

a divulgar o Relato Integrado levando em consideragdo as diretrizes tracadas pela OCPC 09.

A publicacado de informacdes financeiras e de sustentabilidade em um tunico relato beneficia as
organizagdes, uma vez que esse processo permite a permanéncia de acionistas e investidores e
estimula a entrada de novos (Zappetinni & Unerman, 2016). Além disso, essa nova forma de
relatar tem sido valorizada pelo mercado de capitais, pelo fato de buscar a melhoria da qualidade
das informacdes divulgadas e, consequentemente, a reducdo da assimetria da informacao,
levando informacOes mais confidveis e consistentes aos Stakeholders, permitindo maior
assertividade no processo de tomada de decisdo e maior aproximag¢do com a organizacao. De
acordo com a Teoria dos Stakeholders, detalhada na sequéncia, essa relacdo é fundamental,
dado que sdo os Stakeholders que trazem os aportes de recursos e contribui¢cdes para a

manutenc¢do das atividades organizacionais (Vittolla et al., 2019).

2.3 Teoria dos Stakeholders
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Stakeholders “sao grupos ou individuos que podem afetar ou sdo afetados pela organizacdo na
realizacdo de seus objetivos” (Freeman, 1984, p. 46). Os Stakeholders geralmente sdo divididos
em dois grupos diferentes: primdrios e secundarios. Os primarios referem-se ao grupo do qual
a empresa depende para continuar operando e desenvolvendo suas atividades organizacionais,
existindo uma elevada dependéncia nessa relacdo. Esse grupo € composto pelos empregados,
pelos fornecedores, pelos clientes e acionistas. J4 o segundo grupo é composto por aqueles
individuos que nao estdo ligados diretamente a sobrevivéncia da organizacdo, como: a

sociedade, governos etc (Clarkson, 1995).

A Teoria dos Stakeholders é baseada nos estudos de Freeman (1984), e surgiu com uma
abordagem que introduz novos modelos, metas e estratégias no processo de criagdo de valor.
Essa teoria defende a ideia de que atender aos anseios das partes interessadas devera ser um dos
principais focos das organizacdes, pois a sobrevivéncia destas entidades estd diretamente

relacionada a capacidade delas de gerir as relacdes com seus Stakeholders (Barakat, 2018).

A Teoria dos Stakeholders abrange trés dimensdes: descritiva, instrumental e normativa. A
dimensdo descritiva envolve os interesses da organizacdo, de forma a demonstrar seus
propdsitos, comportamentos especificos que visam explicar as relacdes passadas, presentes e
futuras com seus Stakeholders. A dimensao instrumental aborda a ligacdo entre a gestdo de
Stakeholders e a realiza¢do das estratégias corporativas. A ideia central dessa dimensao € que
as empresas que praticam com eficiéncia a gestdo dos seus Stakeholders alcancam o sucesso
em termos de desempenho financeiro e em relacdo ao valor da empresa. J4 a dimensdo
normativa foca nos interesses legitimos dos Stakeholders e defende que cada Stakeholder tem
seu interesse particular que nao deve estar subordinado ao interesse de nenhum outro; essa

dimensao é a base fundamental da Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984).

Nos ultimos anos, as organizacdes passaram a lidar com varias mudangas relacionadas a gestao
empresarial, principalmente diante das pressdes e dos anseios impostos pela sociedade, pelo
governo e pelas demais partes interessadas, que buscam por informagdes mais transparentes e
confidveis, que evidenciem de forma ampla o processo de geracao de valor e auxiliem de modo
mais assertivo a tomada de decisdo (Mascena, 2013).

Nesse sentido, as empresas comegaram a se preocupar com a divulgacao de informagdes que

vao além dos dados financeiros evidenciados nas Demonstragdes Contébeis, pois passaram a
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introduzir abordagens relacionadas a responsabilidade social, a sustentabilidade, a ética
empresarial, a governanga e a gestdo ambiental no processo de formulacdo de estratégia e em
seus relatérios corporativos, buscando se adequar as novas demandas e interesses dos seus

Stakeholders (Mascena, 2013).

Essa gestdo estd associada as habilidades da organizacdo em buscar por um equilibro entre os
interesses corporativos e os dos seus Stakeholders (Ogden & Watson, 1999). Quando a
organizacao realiza uma gestao estratégica, ela promove relagdes mais duradoras e consistentes,
o que € fundamental, visto que sdo os Stakeholders que aportam recursos e contribuem com o

desenvolvimento das atividades empresariais (Freeman, 1984).

Conforme afirma Freeman (1984), para que a gestdo de relacionamento com os Stakeholders
seja eficiente, as organizagdes devem buscar entender os fatores que impactam nessa relagdo,
para isso € necessdrio o estudo de trés vertentes: 1) a organizagdo precisa estudar quais sao de
fato seus principais Stakeholders e qual a visdo deles; ii) a organizacdo deve entender as
estratégias utilizadas para gerenciar a relacdo com seus Stakeholders, de modo que consiga
mapear os interesses desses individuos; e iii) a organizacdo deve entender as principais

negociagdes e processos voltados para seus Stakeholders.

Uma organizacao que possui habilidades para entender as necessidades dos Stakeholders tende
a apresentar uma elevada capacidade de obter sucesso no processo de gestio desses individuos,
fato de suma importincia, uma vez que os Stakeholders sdo elementos estratégicos e que afetam
as organizacdes (Clarkson, 1995). Os Stakeholders devem ser parte integrante dos objetivos da
empresa, sendo fundamental a compreensdo da sua influéncia sobre a entidade e de como as
empresas respondem a essas influéncias (Santiago, Fernandes & Gongalves, 2014). Os
Stakeholders demandam integridade, qualidade, confiabilidade e transparéncia das informacoes

divulgadas pelas organizacdes (Bendheim, Waddock & Graves, 1998).

Esse contexto explica a possivel relagdo entre a pressdo dos Stakeholders e a qualidade da
divulgacdo. Isso porque a divulgacdo representa a resposta as demandas e expectativas das
partes interessadas no negdcio, portanto, esses individuos anseiam por informacdes de
qualidade que de fato auxiliem na tomada de decisdo e, consequentemente, pressionam as

organizagdes para que atendam suas demandas (Deegan & Blomquist, 2006). Embora todos os
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Stakeholders estejam interessados no conteido do Relato Integrado, esta pesquisa avaliou a
pressdo das partes interessadas na qualidade do RI sob a 6tica dos empregados, do governo e

dos acionistas.

2.4 Estudos Anteriores sobre os Determinantes da Qualidade do Relato Integrado

Neste topico, s@o apresentados os resultados de pesquisas empiricas que versaram sobre 0s
fatores que influenciam a qualidade do Relato Integrado. Na literatura brasileira, tem-se o
trabalho de Rizzi, Mazzioni, Moura e Oro (2019). No contexto internacional, destacam-se os
estudos de Arrubla, Grima e Benau (2017), Kili¢ e Kuzey (2018), Gerwanski, Kordsachia e
Velte (2019), Iredele (2019), Maroun (2019) e Vitolla, Raimo, Rubino e Garzoni (2019).

Arrubla, Grima e Benau (2017) analisaram os fatores que influenciavam a qualidade do Relato
Integrado de 91 empresas que participaram, em 2011, do International Integrated Reporting
Framework (IIRF), programa desenvolvido pelo International Integrated Reporting Council
(ITRC). Tais companhias eram advindas de 26 paises, localizados em cinco continentes. Para
auferir o nivel de qualidade dos Relatos Integrados, Arrubla, Grima e Benau (2017)
desenvolveram o Indice de Divulgacio de Relatérios Integrados (DIIR), com base nas diretrizes
do IIRC. Esse indice contemplava cinco fatores: Modelos de Negdcio, Conectividade,
Materialidade, Governanga e Conteido do Relato Integrado. Em relagdo aos fatores
determinantes da qualidade dos Relatos Integrados, os autores observaram que a localizagdo, o

setor de atuacgdo e a auditoria externa estdo positivamente relacionados com a qualidade dos RI.

Kili¢ e Kuzey (2018) investigaram quais fatores contribuiam para a divulgagao de forward-
looking information (informacgdes sobre as perspectivas futuras da empresa) nos Relatos
Integrados. O estudo contemplou uma amostra de 55 entidades, localizadas na Europa, na
Africa, na Asia, na Australia, na América do Norte e na América do Sul. Os Relatos Integrados
eram referentes ao ano de 2014 e foram disponibilizados no Integrated Reporting Examples
Database do International Integrated Reporting Council (IIRC). Os autores construiram um
indice para capturar o nivel de divulgacao de informacdes relacionadas as perspectivas futuras
da empresa. Esse indice contemplava itens de divulgacdo quantitativa e qualitativa referentes a
divulgacdes financeiras e nao financeiras. Kili¢ e Kuzey (2018) encontraram evidéncias de que

a diversidade de género do Conselho de Administra¢io e o tamanho da companhia influenciam
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positivamente a divulgacdao de informacdes sobre as perspectivas futuras da empresa nos

Relatos Integrados.

O objetivo do trabalho de Gerwanski, Kordsachia e Velte (2019) foi analisar os determinantes
da materialidade dos Relatos Integrados. A amostra considerada pelo estudo foi composta por
117 empresas, pertencentes a 14 paises localizados na Europa e na Africa do Sul, e o periodo
contemplado foi de 2013 e 2016. Com o propdsito de capturar a materialidade dos Relatos
Integrados, os autores construiram um indicador que mensurava o nivel de atendimento as
orientagdes do International Integrated Reporting Council (IIRC). Os achados permitiram
inferir que o tempo de implementacdo do RI, a diversidade de género e a garantia de divulgacao
de informagdes financeiras afetam positivamente o nivel de materialidade dos Relatos

Integrados.

Iredele (2019) investigou as caracteristicas corporativas que influenciavam a qualidade dos
Relatos Integrados de 20 empresas listadas na Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE), na Africa
do Sul, durante os anos de 2013 a 2017. Para analisar a qualidade dos Relatos Integrados, Iredele
(2019) utilizou os resultados obtidos pela empresa Ernst & Young, no ambito do EY Excellence
in Integrated Reporting Awards, programa pelo qual a referida empresa avaliou os Relatos
Integrados das 100 principais companhias listadas na JSE. O autor observou que a rentabilidade,
o tamanho do Conselho, o género do Conselho e o tamanho da empresa sao os fatores que mais

contribuem para a qualidade dos Relatos Integrados das companhias sul-africanas analisadas.

Maroun (2019) analisou a influéncia da auditoria externa sobre a qualidade dos Relatos
Integrados de 42 empresas listadas na Bolsa de Valores de Joanesburgo, na Africa do Sul, no
periodo de 2010 a 2016, o que resultou em uma amostra de 294 observacdes. Para mensurar a
qualidade dos Relatos Integrados, o autor utilizou o indicador desenvolvido pela Ernst & Young,
0 EY Excellence in Integrated Reporting Awards, com base nas diretrizes do International
Integrated Reporting Council (IIRC). Os resultados do estudo revelaram que a maior
abrangéncia da auditoria externa nas informacdes contidas nos Relatos Integrados e o fato de a
empresa de auditoria externa ser uma Big 4 tendem a aumentar a qualidade dos RIs das

entidades analisadas.
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Rizzi, Mazzioni, Moura e Oro (2019) investigaram quais caracteristicas organizacionais
influenciaram o nivel de conformidade dos Relatérios Integrados (RI) em relacdo as diretrizes
recomendadas pelo International Integrated Reporting Council (IIRC). O estudo contemplou
uma amostra de 254 empresas brasileiras listadas na B3, que divulgaram o relatério de
sustentabilidade ou o relatério integrado no ano de 2015. Para mensurar o nivel de
conformidade dos relatorios com as diretrizes do IIRC, os autores construiram dois indicadores.
O primeiro indicador verificou a presenca de informacao qualitativa, quantitativa € monetéria
nos relatérios, enquanto o segundo verificou a presenca somente de informagdes qualitativas.
Os resultados da pesquisa indicaram que quanto maior o tamanho da empresa, o valor de
mercado, a rentabilidade do ativo, o crescimento de vendas e o fato de a entidade pertencer ao
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, maior o nivel de conformidade dos seus

relatérios com as recomendacdes do IIRC.

O estudo de Vitolla, Raimo, Rubino e Garzoni (2019), utilizado como base para esta pesquisa,
objetivou analisar como a pressao exercida pelos Stakeholders influenciou a qualidade do
Relato Integrado de 145 companhias, pertencentes a diferentes localidades: Europa, Asia,
América, Africa e Oceania, entre os anos de 2011 a 2018. Para analisar a qualidade do Relato
Integrado, os autores construiram um indicador com base em quatro caracteristicas desse
relatdrio: 1) histdrico; ii) conteddo; iii) forma; e iv) garantia e confiabilidade. Em relagdo a
pressao exercida pelos Stakeholders, consideraram as seguintes partes interessadas: cliente,
ambiente, funciondrios, acionistas e governo. Os resultados do estudo demonstraram que a

pressdo exercida pelos Stakeholders afeta positivamente a qualidade do Relato Integrado.

Esta pesquisa, diferentemente do estudo de Vitolla, Raimo, Rubino e Garzoni (2019), se limitou
a avaliar os funciondrios e os acionistas por fazerem parte do chamado grupo primario dos
Stakeholders, ou seja, estes sdo os individuos fundamentais para a sobrevivéncia das
organizacdes (Clarkson, 1995). J4 em relacdo ao governo, por mais que ele ndo faga parte do
grupo diretamente ligado a sobrevivéncia das companhias, ele exerce influéncia regulatéria
significativa no contexto brasileiro, logo, optou-se por estuda-lo nesta pesquisa seguindo o
delineamento de Huang e Kung (2010). Desse modo, dos cinco grupos elencados no estudo de
Vitolla et al. (2019) — cliente, ambiente, funciondrios, acionistas € governo — esta pesquisa se

limitou aos trés ultimos: funciondrios, acionistas e governo.
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Em resumo, na Figura 1, sdo apresentadas as varidveis que afetam a qualidade do RI de acordo

com os estudos elencados anteriormente.

RELACAO ENCONTRADA
DESCRIC[&O ESTUDOS ANTERIORES NOS ESTUDOS
ANTERIORES

Localizacdo da Organizacgdo Arrubla, Grima e Benau (2017) +
Setor de Atuagdo Arrubla, Grima e Benau (2017) +
Auditoria Externa I\A/Ir;l(zi, (ZC(})rllg)la ¢ Benau (2017); +

Kilic e Kuzey (2018); Iredele
Tamanho da Organizacao (2019); Rizzi, Mazzioni, Moura e +

Oro (2019)

N Kilic e Kuzey (2018) Gerwanski,

igﬁ;&iﬁagglselho de Kordsachia e Velte; (2019); Iredele +

(2019)

Gerwanski, Kordsachia e Velte
Informacdes Financeiras (2019); Rizzi, Mazzioni, Moura e +

Oro (2019)
Tempo de Implementagio do R Gerwanski, Kordsachia e Velte +

(2019)
Part1c1pag.a9 no Indice de . Rizzi, Mazzioni, Moura e Oro
Sustentabilidade Empresarial (2019) +
(ISE) da B3
Cliente Vittola et al. (2019) +
Ambiente Vittola et al. (2019); +
Funcionarios Vittola et al. (2019) +
Acionistas Vittola et al. (2019) +
Governo Vittola et a.l (2019) +

Figura 1. Varidveis explicativas que afetam a qualidade do Relato Integrado.
Fonte: Elaborada pela autora.

Assim como nos estudos anteriormente elencados, esse trabalho buscou avaliar a qualidade das
informagdes divulgadas no RI, porém, se diferencia pelo fato de analisar o RI no contexto
brasileiro, focando especificamente na relagdo entre a pressao dos Stakeholders e a qualidade
do RI. Ressalta-se que, embora pesquisas pregressas tenham sido realizadas a respeito do tema,
0 assunto ndo se esgotou, tendo em vista a possibilidade de se verificarem realidades distintas
em diferentes paises e a necessidade de se compararem os achados de estudos realizados nessas

localidades.

2.4.1 Indicadores da Qualidade do RI

Tendo em vista a importancia do Relato Integrado para o ambiente corporativo, estudos como

os de Arrubla, Grima e Benau (2017), Gerwanski, Kordsachia e Velte (2019) e Vitolla, Raimo,

Rubino e Garzoni (2019), ja destacados no tépico anterior, foram realizados a fim de analisar a



38

qualidade dos relatérios publicados. Para atingir esse objetivo, os pesquisadores utilizaram
como metodologia a construcdo de check lists que possibilitassem a mensuragdao da qualidade

das informagdes relatadas e, por meio destes check lists, criaram indices de qualidade do RI.

O indicador desenvolvido por Arrubla, Grima e Benau (2017), denominado Indice de Qualidade,
foi composto por vinte e cinco itens. Esse indice geral foi subdividido em indices parciais que
buscaram mensurar: Conectividade, Materialidade (dois dos principios basicos da estrutura do
RI, segundo o IIRC), Governanca, Modelo de Negocios (dois dos elementos bésicos da

estrutura do RI, segundo o IIRC) e Contetdo do Relatério, conforme detalhado na sequéncia:

® Modelo de Negocios: foi analisado se as empresas estavam divulgando sua missao,
visdo, bens e servicos produzidos e a estratégica de negdcio;

e (Conectividade: foi analisado se as empresas estavam apresentando as informagdes
no RI de forma consistente, em um discurso padrdo ao longo do relatério, de modo
a realizar conexdes entre as informacoes divulgadas, facilitando a compreensao dos
Stakeholders;

® Materialidade: verificou-se a relevancia das informacdes apresentadas no RI para a
tomada de decisdo, e a capacidade dessas informag¢des de responder aos interesses
das partes interessadas;

® Governanca: foi analisado se os fatores relacionados a governanca corporativa
foram divulgados pela organizacdo, sendo eles: Comité de Auditoria, remuneragdo
dos membros do Comité e as politicas referentes a governanga;

e (Contetido do Relato: foi analisado se a empresa divulgou em seu site informagdes
como: carta da administracdo, informagdes sobre desempenho financeiro,
governanca, sustentabilidade, relatério da auditoria sobre as Demonstracdes

Contdbeis, entre outras informacdes.

Para a constru¢do do indice geral e dos cincos sub indices, foram atribuidos valores que
variaram entre O ou 1 para cada elemento analisado, com o intuito de verificar se os requisitos
foram atendidos nos relatos divulgados: no caso de auséncia do requisito, foi atribuido o valor

de 0 e na presenca do requisito, foi atribuido o valor 1.
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Gerwanski, Kordsachia e Velte (2019), por sua vez, construiram um indicador que buscou
quantificar o nivel de qualidade dos RI divulgados, levando em consideracdo os elementos
definidos pelo International Integrated Reporting Council (IIRC). O indice foi elaborado com

base em sete elementos que deveriam estar evidenciados no RI:

e Secdo de Materialidade: foi analisado se o RI apresentava uma se¢do separada para
abordar sobre a materialidade, dada a relevancia do tema;

® Processo de Ildentificacdo: verificou-se se a alta administragdo avaliou os possiveis
problemas que podem afetar o processo de geragdo de valor;

e Descrigcdo dos fatores materiais: refere-se ao nivel de detalhes apresentados pelas
organizacdes em relagcdo a consisténcia e a utilidade da informacao;

® Matriz de Materialidade: foi analisado se a organizag¢do apresentou uma matriz de
prioridades para possiveis problemas que possam impactar o processo de geragao
de valor.

® Horizonte Temporal: foi analisado o poder da informacdo para a prospeccao de
estratégias futuras;

® Acoes de mitigagoes: foi analisado se agOes para mitigar possiveis problemas que
impactam de forma significativa as atividades empresariais foram divulgadas;

® Riscos e Oportunidades: foi verificado se a empresa divulgou sua gestdo de riscos

e oportunidades.

Cada item do indice recebeu uma pontuagdo de 0 ou 1, de acordo com a ausé€ncia ou a presenga

dos elementos relacionados anteriormente.

Ja na pesquisa Vitolla et al. (2019), foi construido um indice considerando quatro areas
relacionadas aos atributos da qualidade definidos por Hammond e Miles (2004): histdrico,
conteido, forma e garantia e confiabilidade das informacdes. Adicionalmente, foram analisados
os objetivos do RI, as motivagdes ligadas a ado¢ao do RI, o papel de um gerente no processo
de RI, os usudrios do relatério, o titulo, a conformidade do RI com padrdes internacionais de
relatérios e o comprometimento do Diretor Executivo (CEO). Foi avaliada a presencga ou a
auséncia de cada um desses sete elementos, sendo atribuida uma pontuacdo de 0 no caso de

auséncia e de 1 no caso de presenca, portanto, a pontuacdo maxima possivel era de 7 pontos.
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A construgio do Indice de Qualidade desta pesquisa foi baseada no trabalho de Vitolla er al.
(2019), além de serem observadas as diretrizes recomendadas pelo International Integrated

Reporting Council (IIRC).
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3 METODOLOGIA

Neste topico, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos utilizados para alcangar os
objetivos propostos neste estudo, correspondendo aos seguintes assuntos: classificacdo da
pesquisa, descri¢dao da amostra utilizada na pesquisa, descri¢do das varidveis estudadas e andlise

dos dados.

3.1 Classificacao da Pesquisa

Este estudo pode ser classificado como quantitativo em relacdo a abordagem do problema,
como descritivo quanto aos objetivos, como bibliografico e documental em relagdo aos
procedimentos e como ex post facto. De acordo com Martins e Thedphilo (2009), as pesquisas
quantitativas sdo aquelas em que os dados e as evidéncias coletados podem ser quantificados,
mensurados. Os dados sdo filtrados, organizados, tabulados e, enfim, preparados para serem
submetidos a técnicas e/ou testes estatisticos. A andlise e a interpretacao se orientam por meio
do entendimento e da conceituacdo de técnicas e métodos estatisticos. Esta pesquisa classifica-
se como quantitativa, pois ao buscar responder de que forma a pressao dos Stakeholders afeta
a qualidade do Relato Integrado das empresas componentes da amostra, fez-se uso de

modelagem estatistica.

A pesquisa descritiva apresenta-se como escopo ao fazer a exposicdo das caracteristicas do
objeto de estudo, considerando que as informagdes observadas, analisadas e interpretadas ndo
podem ser elementos de quaisquer interferéncias do pesquisador (Vergara, 2000; Lakatos &
Marconi, 2010). Entende-se que esta pesquisa apresenta caracteristicas descritivas ao verificar
a adocd@o do Relato Integrado por empresas participantes da B3 e por elaborar um check list
com base no Framework - IIRC, englobando os elementos de conteddo essenciais para a

elaboracao do RI.

Em relacdo as estratégias ou procedimentos de pesquisa, este estudo se classifica como
bibliogréfico, documental e ex post facto. A pesquisa bibliografica estd presente em qualquer
texto cientifico, pois estd vinculada a discussdo de um determinado assunto de interesse de

pesquisa a partir de textos anteriores (Martins & Thedphilo, 2009). Esta pesquisa é bibliogréfica
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por se fundamentar em outros estudos nacionais e internacionais que jd trataram sobre o tema

aqui abordado.

Este estudo também se classifica como documental por fazer uso de relatérios financeiros e nao
financeiros no intuito de compor os dados amostrais que integram a pesquisa. A pesquisa
documental pode ser vista como aquela que faz uso de documentos para a obten¢do de dados
ou informagdes. Ainda, de acordo com Marconi e Lakatos (2003, p.174), “a caracteristica da
pesquisa documental € que a fonte de coleta de dados € restrita a documentos escritos ou nao,
constituindo o que se denomina de fontes primdrias. Estas podem ser feitas no momento em

que o fato ou fendmeno ocorre ou depois”.

Por fim, este estudo se classifica com ex post facto pelo fato de a anélise ser realizada apds a
divulgacdo dos Relatos Integrados. Conforme Vergara (2009), as pesquisas classificadas por ex
post facto sdo aquelas em que os fatos pesquisados sdo tratados posteriormente a ocorréncia

deles.

3.2 Populacao, Amostra e Coleta de Dados

Com o intuito de atender aos objetivos propostos, este estudo fez uso de varidveis extraidas das
Demonstragdes Contdbeis, dos Formularios de Referéncia e dos Relatos Integrados das
empresas analisadas. A populacio do estudo é composta pelas companhias listadas no Indice
Brasil 100 (IBrX100), que engloba as cem empresas com ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de acdes brasileiro, porém, a amostra final da pesquisa se resume
em 37 empresas, conforme demonstrado na Figura 2, pois as demais nao divulgaram o Relato

Integrado.

EMPRESA SETOR
Bco Brasil S.A Financeiro
Bco Bradesco S.A Financeiro
BB seguridade Part S.A Financeiro

Petrobras Dist. S.A

Petrdleo e gis

Brf S.A Alimentos e bebidas
Braskem S.A Quimica
B2W Cia Digital S.A Comércio
CCrS.A Transporte serv
Cia Energ de MG S.A Energia Elétrica

CPFL energia S.A

Energia Elétrica

Cogna educacio S.A

Outros




Copel S.A Energia Elétrica
Atacaddo S.A Comércio
Cia Siderurgica nac. Siderur & Metalur
Duratex S.A Outros

Ecorodovias inf. E log S.A

Transporte Serv

Centrais Elet Bras S.A

Energia Elétrica

Enauta Partic. S.A

Petroleo e Gas

Edp — Energias do brasil S.A

Energia Elétrica
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Fleury S.A Outros
Gerdau S.A Siderur & Metalur
Gol linhas Areas S.A Bens industriais
Itausa S.A Financeiro
Itau Unibanco S.A Financeiro
Lojas americanas S.A Comércio
Light S.A Energia Elétrica
Lojas Renner S.A Comércio
M. Dias branco Alimentos e bebidas
Maganize Luiza S.A Comércio
Natura & Co holding S.A Comércio
Cia brasileira de distribuicdo S.A Comércio
Bco Santander S.A Financeiro
Cia Saneamento do Parand S.A Outros
Suzano S.A Papel e celulose
Totvs S.A Software e dados
Cteep - Cia transmissdo energia S.A Energia elétrica
Ultrapar part. S.A Petrdleo e Gds

Figura 2. Empresas participantes da Amostra.
Fonte: Elaborada pela autora.

Essa amostra foi selecionada em decorréncia da auséncia de estudos sobre a pressao dos
Stakeholders na qualidade dos Relatos Integrados divulgados pelas companhias brasileiras. Os
dados foram coletados por meio dos sitios eletronicos das referidas empresas e no site da B3,

considerando o periodo de 2013 a 2019.

O periodo de anédlise considerado nesse estudo justifica-se pelo escopo da pesquisa. Assim, faz-
se necessdria a utilizacao de um recorte amostral capaz de refletir a evolucao na divulgagao das
informacdes apresentadas no RI pelas empresas analisadas, dado que o RI passou a ser de fato

elaborado a partir do ano de 2013, com a divulgacdo do Framework do 1IRC.

3.3 Modelos Estatisticos

Para alcancar o objetivo geral deste estudo e analisar de que forma a pressao dos Stakeholders
(funciondrios, acionistas e governo) afeta a qualidade do Relato Integrado das empresas

componentes da amostra, foram estimados quatro modelos com dados em painel.
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O primeiro modelo, detalhado na sequéncia, refere-se ao modelo principal, cuja varidvel

dependente consiste no indice geral de Qualidade do Relato Integrado:

QUALIDADE IR ;; = Po + p1PFic + B2PAic + B3PG: + 4ANOCit + B5ROEi: +6GC: +
P7SETOR:t + f3AE: + ci+ €

Os outros trés modelos sao resultantes da aplica¢do da anélise fatorial, utilizada nesta pesquisa
com a finalidade de evidenciar quais categorias do check list (Figura 3) foram as mais relevantes
para a construcao do indice de Qualidade do Relato Integrado. Da andlise fatorial, originaram-
se trés fatores: Fator (1) composto pelas categorias: Riscos e oportunidades/Perspectivas; Fator
(2) composto pelas categorias: Modelo de negocios/Desempenho e Fator (3) representado pelas
categorias: Estratégias e alocacdo de recursos/Base para preparagdo. Os escores fatoriais

deram origem as trés varidveis dependentes inseridas nos modelos elencados na sequéncia:

F (1) QUALIDADE_IR i, = fo+ f1PFic + B:PAic+ B3PGe + B4ANOCi + BsROEix +86GCr +
P7SETOR;t + f3AE: + ci+ €

F (2) QUALIDADE IR ;; = Bo+ B1PFit + BoPAic+ [3PGe + B4ANOCit + BsROEit +6GCt +
P7SETOR;t + f3AE: + ci+ €it

F (3) QUALIDADE IR ;; = Bo+ 1PFit + BoPAit + B3PGe + BsANOCic + BsROEit +£6GCr +
P7SETOR:;t + f3AE: + ci+ €

Em que:

QUALIDADE IR;;: Indice de Qualidade do RI

F (1) QUALIDADE_IR;;: Riscos e oportunidades/Perspectivas

F (2) QUALIDADE_IR;: Modelo de negécios/Desempenho

F (3) QUALIDADE_IR;;: Estratégias e alocagdo de recursos/Base para preparagdo

PF: Pressdo dos Funciondrios - Logaritmo natural da quantidade de funcionérios
PA: Pressdao dos Acionistas - Porcentagem das a¢cdes dos trés maiores acionistas em relacdo ao

total de acOes pertencentes a empresa;
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PG: Pressao do Governo - Varidvel dummy igual a 1 se a empresa possuir multas e penalidades
ambientais ano em analise e 0, caso contrario

AC: Numero de anos desde a criacdo da empresa até o final de 2019;

ROE: Lucro liquido dividido pelo Patrimonio Liquido médio;

NGC: Nivel de Governanca Corporativa - Varidvel dummy igual a 1 se a empresa integra um
dos Niveis de Governanga Corporativa da B3 e igual a 0, caso contrério;

SETOR: Setor da Atividade Econdmica - Varidvel dummy igual a 1 se a empresa pertence a
setores ambientalmente sensiveis e igual a 0, caso contrario;

AE: Auditoria Externa - Varidvel dummy igual a 1 se a empresa foi auditada por Big Four no
ano em analise e 0, caso contrario.

ci: componente do termo de erro aleatério (efeito individual especifico); e

&it: erro usual do modelo de regressao.

3.4 Variaveis Analisadas

Com base nos fundamentos da teoria dos Stakeholders, a pressdo das partes interessadas
representa um fator fundamental para a qualidade dos relatérios corporativos. A divulgacdo de
informacdes de alta qualidade representa uma resposta das empresas as necessidades dos
Stakeholders e estimula maior confianca e credibilidade (Azizul Islam & Deegan, 2008). Com
a finalidade de verificar a influéncia dos Stakeholders na qualidade do Relato Integrado, foram

analisadas neste estudo as varidveis detalhadas na sequéncia.

3.4.1 Variaveis Dependentes

Como varidvel dependente principal, este estudo buscou mensurar a qualidade do Relato
Integrado. Para Imhoff (1992), medir a qualidade das informacdes € algo subjetivo e dificil de
determinar. Porém, o autor destaca que a avaliacdo da qualidade deve ser pautada na

confiabilidade, na comparabilidade e na relevancia das informacdes divulgadas.

Para a mensuragdo da qualidade do RI, foi empregado parte do indice elaborado por Vittola et
al. (2019) que, por sua vez, foi estruturado conforme as diretrizes do IIRC. Mais
especificamente, nesse estudo utilizou-se apenas o item concernente aos elementos de contetido

do Relato Integrado. Para a operacionalizacdo desse indice, foi elaborado um check list com o
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objetivo de verificar se o conteido do RI das empresas participantes da amostra aborda os

elementos essenciais de acordo com as determinacdes do Framework do IIRC.

O Relato Integrado pode ser um relatério independente ou ser parte distinta destacada e retirada

de relatdrios anuais e/ou de sustentabilidade. Portanto, para essa pesquisa foram consideradas

as empresas que divulgaram o Relato Integrado, ou que apresentaram modelo de negécios mais

nomenclatura dos seis capitais conforme diretrizes do IIRC.

No processo de andlise do check list, de forma equivalente ao realizado por Vitolla et al. (2019),

foi atribuido valor O (zero) aos itens que ndo foram atendidos pela empresa e valor 1 (um) para

os itens atendidos totalmente (Figura 3).

CATEGORIAS DE . PONTUACAO [CRITERIO DE
INFORMA COES CONTEUDO EXIGIDO FONTE MAXIMA |PONTUACAO
. . Vittola et al. 0 — Ausente
- Visd i ?
I Vlsgo Qeral O que a organizagdo faz? (2019) Ipt 1 — Presente
organizacional e -
ambiente externo Sob quais circunstancias ela atua? Vittola et al. Ipt 0— Ausente
) (2019) 1 — Presente
Pontuacio maxima do item 2 pts
Como a estrutura de governanca daf,. 0 — Ausente
. . . Vittola et al.
organizacdo apoia sua capacidade de gerar (2019) Ipt 1 — Presente
valor em curto prazo?
Como a estrutura de governanca daf,. 0 — Ausente
. . . Vittola et al.
II - Governanca organizacdo apoia sua capacidade de gerar| (2019) Ipt 1 — Presente
valor em médio prazo?
Como a estrutura de governanca daf . 0 — Ausente
L . . Vittola et al.
organizacdo apoia sua capacidade de gerar| Ipt 1 — Presente
(2019)
valor em longo prazo?
Pontuacao maxima do item 3 pts
I1I - Modelo de Qual é 0 modelo de negécios da organizagio? Vittola et al. Ipt 0 - Ausente
Negbcios & & G40 (2019) p 1 — Presente
Pontuacao maxima do item 1 pt
Quais sdo os riscos especificos que afetam a . 0 — Ausente
. N Vittola et al.
capacidade da organizacdo de gerar valor] (2019) Ipt 1 — Presente
em curto prazo?
Quais sdo os riscos especificos que afetama| 0 — Ausente
capacidade da organizacdo de gerar valor Vittola ef al. Ipt 1 — Presente
em médio prazo? (2019)
IV - Riscos e . PONTUACAO |CRITERIO DE
Oportunidades CONTEUDO EXIGIDO FONTE MAXIMA |PONTUACAO
Como a organiza¢do lida com os riscos de| Vittola et al. lot 0 — Ausente
curto e médio prazos? (2019) p 1 — Presente
Qualslsao 0s riscos espemfwos que afetam aj Vittola ef al. 0 — Ausente
capacidade da organizac¢do de gerar valor Ipt 1 — Presente
(2019)
em longo prazo?
Como a organizagdo lida com os riscos de Vittola et al. lot 0 — Ausente
longo prazo? (2019) P 1 — Presente
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Quais sdo as oportunidades especificas que| .. 0 — Ausente
p p 99 Vittola et al
afetam a capacidade da organizag@o de gerar (2019) ' Ipt 1 — Presente
valor em curto prazo?
Como a organizacdo lida com as| Vittola et al. lot 0 — Ausente
oportunidades de curto prazo? (2019) P 1 — Presente
Quais sdo as oportunidades especificas que] Vittola et al 0 — Ausente
afetam a capacidade da organizacdo de gerar| (2019) ) Ipt 1 — Presente
valor em médio prazo?
Como a organizacdo lida com as| Vittola et al. lot 0 — Ausente
oportunidades de médio prazo? (2019) P 1 — Presente
Quais sdo as oportunidades especificas que] Vittola et al 0 — Ausente
afetam a capacidade da organizacdo de gerar] (2019) ) Ipt 1 — Presente
valor em longo prazo?
Como a organizacdo lida com as| Vittola et al. lot 0 — Ausente
oportunidades de longo prazo? (2019) p 1 — Presente
Pontuacao maxima do item 11 pts
'V - Estratégia e Para onde a organizagdo deseja ir? Vlt(t%al gg al Ipt ?: }l;\r l::ss?:tz
plocagao de . Vittola et al. 0 — Ausente
Recursos Como ela pretende chegar 14? (2019) 1pt 1 — Presente
Pontuacao maxima do item 2 pts
Até que ponto a organizacdo jd alcancou| Vittola et al. lot 0 — Ausente
VI - Desempenho  [seus objetivos estratégicos para o periodo? (2019) p 1 — Presente
Quais sdo os impactos no tocante aos efeitos| Vittola et al. 0 — Ausente
P Ipt
sobre os capitais? (2019) p 1— Presente
Pontuacao maxima do item 2 pts
Quais s@o os desafios e as incertezas que a| Vittola ef al 0 — Ausente
organizacdo provavelmente enfrentard ao (2019) ) Ipt 1 — Presente
. erseguir sua estratégia?
VII - Perspectivas P o~
Quais sdo as potenciais implicagdes para seul Vittola et al 0 — Ausente
modelo de negbcios e seu desempenho ) Ipt 1 — Presente
futuro? (2019)
Pontuaciio maxima do item 2 pts
Como a organizacio determina os temas a Vittola et al. 0 — Ausente
;]rgl ;rgagfoe Se serem incluidos no relatdrio integrado? (2019) Ipt 1 — Presente
N rg senfa 30 Como estes temas sdo quantificados ou| Vittola et al. lot 0 — Ausente
P § avaliados? (2019) P 1 — Presente
Pontuacao maxima do item 2 pts
TOTAL 25 pontos

Figura 3. Categorias de informagdes do Indice de Qualidade do Relato Integrado.

Fonte: Elaborada pela autora com base em Vittola ez al. (2019).

O Indice de Qualidade do Relato Integrado foi indicado pela soma das pontuacdes referentes

ao atendimento ou ndo dos requisitos determinados na Figura 3, de forma que a pontuagdo

maxima de qualidade de um relatério foi de vinte e cinco pontos.

Adicionalmente, com o propdsito de evidenciar, sob a conotacao de fatores, os elementos mais

relevantes em termos do conteido que o Relato Integrado deve apresentar, foi realizada a

técnica de andlise fatorial. O objetivo foi representar um grande nimero de varidveis — 25 itens

segregados em oito categorias elencadas no indice — em um conjunto de fatores, sendo tal

conjunto capaz de explicar a variabilidade dos resultados obtidos na amostragem.
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Da anélise fatorial, originaram-se trés fatores. O primeiro fator foi composto pelas categorias:
Riscos e oportunidades/Perspectivas; o Fator (2) foi composto pelas categorias: Modelo de
negocios/Desempenho e o Fator (3) foi evidenciado pelas categorias: Estratégias e alocacdo
de recursos/Base para preparacdo. Os escores fatoriais foram utilizados como varidveis

dependentes na estimacao de trés modelos adicionais.

3.4.2 Variaveis de Interesse

Para a operacionalizacdo das varidveis em relacdo a pressao dos Stakeholders, foi utilizada a
abordagem de Liu e Anbumozhi (2009) e de Huang e Kung (2010). Ressalta-se que as varidveis
de interesse funciondrios e acionistas foram selecionadas por estes dois grupos serem
considerados Skakeholders primérios, ou seja, estdo diretamente relacionados a sobrevivéncia
das organizac¢des (Clarkson, 1995). Ja a variavel governo foi selecionada por possuir poder
regulatério significativo no contexto brasileiro, podendo resultar em interferéncia sobre as

organizacdes (Huang & Kung, 2010).

Para mensurar a pressdo dos empregados, o logaritmo natural do total de funciondrios foi
utilizado como uma proxy. Destaca-se que uma limitacdo dessa proxy diz respeito ao fato de
que ela pode estar correlacionada com o tamanho da empresa, no entanto, optou-se por manté-
la nesta pesquisa ao seguir o posicionamento dos estudos anteriores utilizados como base para
esse estudo. O dado relativo a quantidade de funciondrios foi coletado no Formulario de
Referéncia das empresas componentes da amostra. Huang e Kung (2010) defendem que, em
relacdo a divulgac@o ambiental, os empregados de grandes empresas sdo mais interessados e
possuem opinides fundamentadas que t€ém mais chances de serem consideradas pela alta
geréncia. Portanto, quanto mais empregados a empresa possuir, maior tende a ser a pressao
exercida por eles na busca por informagdes de qualidade, dando delineamento a primeira

hipétese metodoldgica estabelecida neste estudo:

H1: A qualidade do RI é afetada positivamente pela pressao dos empregados.

Para medir a pressdo dos acionistas, Liu e Anbumozhi (2009) utilizaram como proxy a

porcentagem das agcdes dos dez maiores acionistas em relacdo ao total de agdes pertencentes a
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empresa. Espera-se que quanto maior a porcentagem pertencente a um grupo menor de
acionistas, menor seja a pressdo exercida por esses Stakeholders sobre a entidade (Liu &
Anbumozhi, 2009). Para esta pesquisa, a proxy foi adaptada, uma vez que a estrutura de
propriedade e controle das companhias brasileiras estd concentrada nas maos dos trés ou cinco
maiores acionistas (Leal, Silva & Valadares, 2002). Os dados sobre a porcentagem de acdes
pertencentes aos principais acionistas foram coletados na se¢do de participacdo aciondria dos
relatérios anuais das empresas componentes da amostra. Tendo em vista que, conforme
mencionado, espera-se que quanto maior a porcentagem pertencente a um grupo menor de
acionistas, menor seja a pressao exercida por esses Stakeholders sobre a entidade, elenca-se a

segunda hipétese metodoldgica desta pesquisa:

H2: A qualidade do RI é afetada negativamente pela pressao dos acionistas.

Conforme Huang e Kung (2010), o governo tem um poder significativo de influéncia sobre as
organizacdes. As instituicdes governamentais podem multar empresas que violam
regulamentos acerca de questdes ambientais e até mesmo ordenar que essas organizagdes
fechem seus negdcios. As entidades se utilizam da evidenciacdo de informacgdes contdbeis
compulsdrias e voluntdrias para atender as exigéncias dos 6rgaos fiscalizadores e permitir que
a sociedade acompanhe os resultados da gestdo, buscando ampliar ou recuperar a legitimidade
de seus atos. Quando a empresa ndo realiza as suas atividades em sintonia com o que a
sociedade espera, torna-se necessdria a ampliagdo dos niveis de divulgacdo de informacdes
(Verrechia, 2001). Espera-se, portanto, que o fato de a companhia ter recebido alguma
penalidade de cunho ambiental possa culminar em uma maior pressao pela divulgacao de

informacdes de qualidade.

Nesta pesquisa, seguindo o posicionamento de Huang e Kung (2010), a mensuracio da pressao
do governo foi medida com base na auséncia ou na presenca de multas ambientais. Foi analisado
anualmente se as empresas participantes da amostra possuiam multas ou penalidades ambientais,
adotando-se o valor 1 para empresas multadas e 0, caso contrdrio (Huang & Kung, 2010). As
informacdes sobre as multas e penalidades ambientais foram retiradas das Demonstragdes
Contédbeis das empresas componentes da amostra. Diante da possibilidade de a pressdao do

governo afetar a qualidade do RI, elaborou-se a terceira hipotese metodoldgica deste estudo:
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H3: A qualidade do RI ¢ afetada positivamente pela pressao dos governos.

3.4.3 Variaveis de Controle

Além das varidveis independentes principais, detalhadas no tépico anterior, este estudo utilizou
varidveis de controle. A primeira delas refere-se a idade da empresa, que foi medida
considerando o ano da sua criagdo até o ano de 2019. Segundo Liu e Anbumozhi (2009), espera-
se que as empresas mais velhas tenham mais tendéncia a divulgar informagdes integradas de

melhor qualidade do que as empresas mais novas.

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) das empresas foi utilizado como proxy de
desempenho por ser uma das medidas mais analisadas empiricamente, tanto em pesquisas
nacionais quanto em estudos internacionais (Liu & Anbumozhi, 2009; Primo et al., 2013;
Vittola et al., 2019). Conforme destacam Liu e Anbumozhi (2009), o desempenho financeiro
de uma empresa impacta a qualidade de seus relatérios, uma vez que altos custos sdo associados

a preparacao de um relatdrio integrado.

Foi analisado, ainda, se o fato de a empresa integrar um dos niveis diferenciados de Governanca
Corporativa da B3 (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1)
impacta a qualidade das informagdes divulgadas no RI. Segundo Slewinski, Gongalves e
Sanches (2015), empresas relacionadas nos niveis superiores de governanga estdo mais

propicias a divulgar informacgdes de qualidade.

Em relacdo a auditoria, foi analisado se as empresas auditadas por Big Four (KMPG, Delloite
Touche Tohmatsu, Ernst & Young e Price Waterhouse Coopers) apresentam Relatos com
qualidade superior quando comparadas as empresas que nao foram auditadas por essas grandes
firmas. As organiza¢des, ao contratarem empresas de auditoria incluidas na lista das
denominadas Big Four, apontam para os usudrios das demonstragdes contdbeis que estdo
preocupadas com a veracidade e a tempestividade das informagdes nelas contidas (Santana,
Bezerra, Teixeira & Cunha, 2014). Isto posto, espera-se que a qualidade da auditoria influencie
de forma positiva a qualidade da informacdo contébil divulgada (Moura, Zanchi, Mazzioni,

Macedo & Krueger, 2017; Arrubla, Grima e Benau, 2017; Maroun, 2019).
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Por fim, foram analisados os setores da atividade econdmica das empresas componentes da
amostra, com o propoésito de verificar se o setor no qual a empresa estd inserida pode, de alguma
forma, influenciar a qualidade do RI. Watts e Zimmerman (1978) ressaltam que empresas
inseridas em setores sensiveis, tais como industria farmacéutica, setor de servigos publicos,
setor florestal e industria de petréleo e gés, estdo sujeitas a custos politicos potencialmente
elevados, especialmente aos relacionados a evidenciacdo de ganhos elevados. Estas
organizacdes, embora ndo seja uma prerrogativa exclusivamente delas, tendem a ampliar as
evidenciagdes compulsorias quando se sentem ameagadas em sua legitimidade (Beuren & Séthe,
2008). Nessa mesma linha, Pereira, Bruni e Dias Filho (2010) realizaram um estudo sob a
premissa de que empresas de setores ambientalmente sensiveis, para se legitimarem perante a
sociedade, fazem maior uso do Relatério da Administrac@o e das Notas Explicativas, bem como
do disclosure de informagdes sociais e ambientais, para divulgar informacdes sobre suas

préticas do que empresas de setores ndo ambientalmente sensiveis.

Ou seja, hd indicios na literatura de que o setor pode influenciar a quantidade de informacdes
disponibilizadas pelas empresas e, seguindo esta linha, pode também influenciar a qualidade
das divulgacdes. Neste estudo, foram considerados como setores sensiveis os seguintes:
industria farmac€utica, setor de servigos publicos, setor florestal e indudstria de petréleo e gas

(Watts & Zimmerman, 1978).

Na Figura 4, apresentam-se as varidveis estudadas, englobando as varidveis dependentes, as

variaveis de interesse e as varidveis de controle.

< ESTUDOS RELACAO
DESCRICAO PROXY ANTERIORES ESPERADA
Elldlce de Qualidade do Pontuacgdo TOtE[l;S(;btlda no check Vittola ef al. (2019) N aplicdvel
Varidvel latente composta pelas
Fator (1) categorias: Riscos e Nao aplicédvel
oportunidades/Perspectivas
Variavel latente composta pelas
Fator (2) categorias: Modelo de negdcios/ Nao aplicavel
Desempenho
Variavel latente composta pelas
Fator (3) categorias: Estratégias e alocagdo Nao aplicavel
de recursos/Base de preparacdo
VARIAVEIS DE INTERESSE (EXPLICATIVAS)
Pressdo dos Logaritmo natural do total de Huang e Kung (2010); +
Funcionarios funcionarios Vittola er al. (2019)
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Pressdo dos Acionistas

Porcentagem das ac¢des dos trés
maiores acionistas dividido pelo
total de acdes pertencentes a
empresa

Proxy adptada de Liu e
Anbumozhi (2009);
Vittola et al. (2019)

Pressdo do Governo

Varidvel dummy igual a 1 se a
empresa possuir multas e
penalidades ambientais no ano em
andlise e 0, caso contrario

Huang & Kung (2010);
Vittola et al. (2019)

VARIAVEIS DE CONTROLE

Ano de Criagdo da
Empresa

Numero de anos desde a criagdo
da empresa até o final de 2019

Liu e Anbumozhi
(2009); Vittola et al.
(2019)

ROE- Retorno sobre o
PL

Lucro Liquido/PL médio

Vittola et al. (2019);
Liu & Anbumozhi
(2009)

Governanga Corporativa

Varidvel dummy igual a 1 se a
empresa integra um dos Niveis de
Governanca Corporativa e igual a

0, caso contrario

Slewinski, Gongalves
& Sanches (2015)

Auditoria Externa

Varidvel dummy igual a 1 se a
empresa é auditada por Big4 e
igual a 0, caso contrario

Moura, Zanchi,
Mazzioni, Macedo &
Krueger (2017);
Arrubla, Grima &
Benau (2017); Maroun
(2019)

Setor de Atividade
Econ6mica

Varidvel dummy igual a 1 se a
empresa pertence a setores
ambientalmente sensiveis e igual a
0, caso contrario.

Pereira, Bruni & Dias
Filho (2010)

Figura 4. Varidveis estudadas.
Fonte: Elaborada pela autora.

Espera-se, portanto, que a pressdo dos empregados e do governo impacte positivamente a
qualidade do RI. No caso especifico da pressao dos acionistas, quanto maior for o coeficiente
encontrado — maior a porcentagem pertencente a um grupo menor de acionistas —, menor tende
a ser a pressdo exercida por esses Stakeholders sobre a empresa, culminando em uma relagao
contrdria com a proxy de qualidade do RI.

Espera-se, ainda, que empresas que estejam ha mais anos no mercado, que apresentem maior
desempenho, que integrem um dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa da B3, que
foram auditadas por Big Four e que estejam inseridas em setores considerados sensiveis

divulguem um Relato Integrado de maior qualidade.

3.5 Analise de Dados

Para a andlise de dados, foi utilizada inicialmente a estatistica descritiva para descrever as

caracteristicas da amostra, incluindo medidas de resumo e de variabilidade (média, desvio
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padrdo, coeficiente de variacdo) que, posteriormente, puderam auxiliar na andlise inferencial

dos dados da pesquisa.

Foram realizados, também, testes de diferen¢a de médias com o objetivo de evidenciar possiveis
dissimilaridades estatisticas entre grupos especificos. Este estudo fez uso de testes de diferenca
de médias com o escopo de verificar diferencas estatisticamente significativas entre as proxies
de qualidade do relato integrado em relagdo a caracteristicas amostrais de interesse, tais como:
o tipo de setor (sensivel ou ndo), a vinculagio ou ndo a algum nivel de governanga corporativa

e, por fim, o tipo de auditoria externa (auditada por Big Four ou ndo).

A adequada aplicacdo do teste de diferenca de médias vincula-se a caracteristicas amostrais
como o pareamento ou nao dos dados e a verificagdo de existéncia normalidade. A literatura
estatistica evidencia testes especificos para dados pareados ou ndo pareados e, também, para
dados que evidenciam ou ndo normalidade (Siegel & Castellan, 2006). O teste t-Student € um
teste paramétrico — pressupde a normalidade das observacdes amostradas — para dados
independentes que apresenta como hipdtese nula a igualdade dos valores médios dos grupos
analisados. A versdo nao paramétrica do teste t-Student corresponde ao teste de Mann-Whitney
que, analogamente ao teste anteriormente citado, se faz adequado a dados nao pareados. O teste
de Mann-Whitney, também chamado de teste de Wilcoxon, assume em Hp a suposi¢ao de
igualdade entre os valores medianos dos grupos analisados (Siegel & Castellan, 2006). Neste
estudo, tendo em vista que os dados ndo se encontram adequadamente aproximados a uma

distribuicao normal, foi utilizado o teste de Mann-Whitney.

Além da andlise descritiva e da realizacao de testes de diferenca de médias, foi realizada nesta
pesquisa a analise fatorial, com o objetivo de evidenciar os fatores mais relevantes dentro do
Indice de Qualidade do Relato Integrado. A andlise fatorial consiste em uma técnica estatistica
capaz de, a partir de um conjunto de varidveis correlacionadas, fornecer varidveis latentes
formadas a partir de combinacdes lineares das varidveis originais (Hair, Black, Babin, Anderson
& Tatham, 2009). As varidveis obtidas por meio da referida técnica sdo nao correlacionadas e
evidenciam como caracteristica a capacidade de conseguir explicar parte da variabilidade total
do conjunto de dados original (Mingoti, 2005). Neste estudo, a andlise fatorial foi utilizada para

representar um grande nimero de varidveis — 25 itens segregados em oito categorias elencadas
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no Indice de Qualidade do RI — em um conjunto de fatores. Em seguida, os escores fatoriais

foram utilizados como varidveis dependentes em modelos de regressdo com dados em painel.

A andlise de regressao € utilizada quando a questao de pesquisa envolve a verificagao da relagao
de dependéncia entre uma varidvel de interesse (resposta) e de duas ou mais varidveis
independentes (regressores), objetivando captar eventuais mudancgas ocorridas na varidvel
dependente, em fungdo de possiveis alteracoes manifestadas nas varidveis explicativas (Gujarati,
2011). A adequada construcao de um modelo econométrico estd atrelada ao entendimento da
forma como os dados estdo dispostos no tempo e no espago. A configuragdo de informacdes
representativas de grupos, tais como empresas agrupadas em uma secao transversal, analisadas

em um intervalo continuo de tempo, € denominada dados em painel (Baltagi, 2005).

A modelagem utilizando a abordagem de dados em painel baseia-se em trés formas de
tratamento dos dados analisados: Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios (Grene, 2003). A
abordagem Pooled é adequada ao tratamento dos dados quando a heterogeneidade nao
observada puder ser considerada invariante no espaco (constante), determinando, assim, que 0s
parametros do modelo proposto possam ser estimados pelo método de Minimos Quadrados
Ordinédrios (MQO) (Baum, 2006). Quando a estimac¢do dos pardmetros puder ser realizada pelo
método de MQO, a viabilidade da utiliza¢do devera ser feita por meio de testes estatisticos que

compdem a pressuposicao de viabilidade de utilizacao da abordagem Pooled (Grene, 2003).

De acordo com Grene (2003), os seguintes pressupostos deverdo ser assumidos na abordagem
Pooled em relagdo aos residuos: sdo varidveis aleatérias com média igual a 0, variancia
constante (homocedasticidade), auséncia de autocorrelagdo, independéncia e, por fim,
normalidade. Ainda segundo Grene (2003), outros pressupostos que devem ser satisfeitos sdo:
linearidade dos parametros estimados pelo modelo proposto e adequabilidade da forma

funcional proposta (correta especificagdo do modelo proposto).

A normalidade dos residuos € verificada por meio do teste de Dornik-Hansen que, em sua
hipdtese nula, assume a distribui¢do gaussiana dos residuos. A homocedasticidade dos residuos
¢ observada por meio do teste de Breuch-Pagan que, em sua hipdtese nula, assume a
pressuposicdo de homocedasticidade dos termos de erro. Em relacdo a autocorrelacao dos

residuos, ela pode ser testada por meio do teste de Breusch-Godfrey, que em Hj evidencia a
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inexisténcia de autocorrelagdo entre os residuos. A existéncia de multicolinearidade € verificada
por meio do fator de inflacdo de variancia (VIF). O valor de referéncia utilizada para o VIF € 5
(cinco), valores superiores a cinco sugerem a presenca de multicolinearidade entre os
regressores. A correta especificacdo do modelo proposto € verificada por meio do teste Reset,

que apresenta como pressuposto, em Ho, a correta especificacdo da forma funcional do modelo

(Baltagi, 2005).

A impossibilidade da abordagem Pooled devido a presenca de heterogeneidade nio observada
com comportamento ndo invariante no espaco determina que se opte pelas abordagens de
Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios para a adequada estimacdo dos parametros do modelo
proposto. A distin¢@o entre as metodologias de Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios se baseia na
presenca de correlacdo entre a heterogeneidade ndo observada e os regressores do modelo

proposto (Wooldridge, 2002).

A abordagem de Efeitos Fixos assume a existéncia de correlacdo entre os regressores € a
heterogeneidade nao observada, diferentemente da modelagem por Efeitos Aleatérios, que
pressupde a inexisténcia de correlagdo entre o termo de erro especifico e os regressores do
modelo (Wooldridge, 2002). A escolha entre os modelos de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios
¢ feita por meio do teste estatistico de Hausman, que em sua hipdtese nula assume a viabilidade
da abordagem de Efeitos Aleatdrios para a estimacao dos parametros do modelo em detrimento
da abordagem de Efeitos Fixos. O teste de Chow verifica a adequabilidade entre Pooled e
Efeitos Fixos, apresentando como hipétese nula a pressuposi¢ao de adequabilidade do Pooled.
O teste LM de Breuch-Pagan testa a viabilidade entre as modelagens Pooled e Efeitos

Aleatdrios e apresenta como hipétese nula a viabilidade do Pooled (Wooldridge, 2002).

De acordo com Grene (2003), a adequada utilizacdo dos modelos de Efeitos Fixos ou Efeitos
Aleatérios estd vinculada a inexisténcia de heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo dos
residuos do modelo proposto. A verificagao da presenga de heterocedasticidade ¢ feita a partir
do teste de Wald Modificado, que assume a homocedasticidade dos residuos em Hy. O teste de
Wooldridge € utilizado para a verificagdo de autocorrelacdo entre os termos de erro do modelo

proposto e em sua hipdtese nula pressupde a inexisténcia de autocorrelagcao entre os residuos.
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A verificacdo dos problemas de heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo determina a
impossibilidade de utilizagdo das abordagens de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios, fazendo-se
necessaria a utiliza¢do da abordagem do Método dos Minimos Quadrados Generalizados (GLS).
Essa modelagem corresponde a uma alternativa aos modelos de Efeitos Fixos e Aleatdrios que
apresentam problemas de heterocedasticidade e/ou autocorrelagdo dos residuos (Baum, 2001)

e foi a utilizada nesta pesquisa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo desta pesquisa consiste em analisar de que forma a pressao do Governo, dos
Empregados e dos Acionistas afeta a qualidade do Relato Integrado divulgado pelas empresas
listadas no IBrX100 no periodo de 2013 a 2019. A amostra da pesquisa é composta por 37

companhias brasileiras de capital aberto.

A descricdo dos resultados do estudo contempla: andlise do Indice de Qualidade do Relato
Integrado, andlise descritiva das varidveis de interesse, testes de diferenca de médias e modelos

econométricos estimados.
4.1 Indice de Qualidade do Relato Integrado

O Indice de Qualidade do Relato Integrado (QRI) construido para esta pesquisa teve como base
o estudo de Vittola et al. (2019) e o Framework do Relato Integrado do IIRC. Ele é composto
por um conjunto de 25 itens referentes as informacdes que deveriam constar no conteido dos
Relatos Integrados das companhias estudadas. A estrutura do QRI divide-se em oito categorias:
(D) Visdo Geral Organizacional e Ambiente Externo; (II) Governanca; (III) Modelo de Negdcios;
(IV) Riscos e Oportunidades; (V) Estratégia e Alocagdo de Recursos; (VI) Desempenho; (VII)

Perspectivas; e (VIII) Base de Preparacao e Apresentagao.

Na Tabela 1, apresentam-se as estatisticas descritivas das categorias que formam o Indice de
Qualidade do Relato Integrado, considerando todo o periodo em andlise — 2013 a 2019 —e a

totalidade das empresas estudadas.

Tabela 1.
Estatisticas descritivas das categorias do instrumento de coleta de dados.
Pontuacdo | Pontuacdo | Pontuacdo | Pontuacio Desvio
Categorias de Informacoes Minima Minima Maxima Maxima Média Padrio
Possivel Observada Possivel Observada

I- V1'sa0 Geral organizacional e 0 0 2 2 1.97 023
ambiente externo
II - Governancga 0 0 3 3 2,85 0,53
IIT - Modelo de Negdcios 0 0 1 1 0,78 0,42
IV - Riscos e Oportunidades 0 0 11 9 7,67 2,06
V - Estratégia e Aloc, de Rec 0 0 2 2 1,40 0,91




58

VI - Desempenho 0 0 2 2 1,97 0,23
VII - Perspectivas 0 0 2 2 1,68 0,70
VIII - BaseL de Preparagdo e 0 0 2 2 181 0.59
apresentacao

INDICE GERAL 0 0 25 23 20,12 9,15

Fonte: Elaborada pela autora.

A primeira categoria, denominada Visdo Geral Organizacional e Ambiente Externo, buscou
verificar se a organizacdo divulgou o que faz e sobre quais circunstancias atua. No que diz
respeito a visdo geral da organizacdo, devem ser divulgadas informacdes como: relacao dos
acionistas, atividades e mercados em que atua, quantidade de funciondrios, valor de receita e
paises nos quais a organizac¢ao opera. Em relacao ao ambiente externo, devem ser evidenciados
fatores comercias, sociais, legais, ambientais e politicos que possam impactar as atividades

empresarias em curto, médio e longo prazo.

Neste estudo, a maioria das companhias analisadas apresentou nota méaxima (2 pontos) nesta
categoria. Somente as empresas Gerdau e Magazine Luiza deixaram de apresentar alguma
informacdo sobre esse item. A empresa Gerdau S.A, por exemplo, no ano de 2017, conseguiu
pontuacdo 0 (zero), pois ndo evidenciou no Relato Integrado: o que a organizagdo faz e sob
quais circunstancias ela atua, porém, em 2018, o segundo item foi evidenciado. J4 a Magazine
Luiza, em 2019, ndo apresentou nenhuma informac¢@o no que tange a categoria Visdo Geral

Organizacional e Ambiente Externo, auferindo a pontuacdo minima.

Em relacdo ao item Governanga, buscou-se analisar como a estrutura de governanca das
companhias auxilia na capacidade de geracdo de valor a curto, médio e longo prazo. Diante
disso, foi analisado se foram divulgadas no Relato Integrado informacdes referentes aos
responsaveis pela governanga, incluindo a capacidade e género, além de procedimentos sobre
acoes especificas usadas na tomada de decisdo estratégica, cultura e valores da organizagao que

possam influenciar relacdes com os principais Stakeholders.

As empresas Banco Bradesco, COPEL, Ecorodovias Infraestrutura e Logistica, EDP, Fleury,
Gerdau, Lojas Renner, M. Dias Branco, Magazine Luiza e Suzano ndo apresentaram o conteido
da categoria Governanga em sua totalidade. O Bradesco S.A (no ano de 2014) e a Suzano S.A

(no ano de 2017) atingiram a pontua¢cd@o minima, pois ndo apresentaram nenhum dos itens que
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compdem essa categoria, tais como: (i) como a estrutura de governanga da organizacio apoia
sua capacidade de gerar valor em curto prazo; (ii) como a estrutura de governanca da
organizacdo apoia sua capacidade de gerar valor a médio prazo; e (iii) como a estrutura de
governanca da organizacdo apoia sua capacidade de gerar valor a longo prazo. As demais

empresas mencionadas apresentaram pelo menos um dos itens relacionados a Governanca.

A categoria Modelo de Negocios identifica se as organizacdes divulgaram seu modelo de
negocios, demonstrando quais sdo os insumos utilizados, as atividades econdmicas
desenvolvidas, os principais produtos e servigos produzidos e os impactos das atividades

empresariais, por exemplo: satisfacio do cliente, efeitos sociais e ambientais, entre outros.

As companhias Banco Brasil S.A., B2ZW - Companhia Digital, CCR S.A., CPFL Energia S.A.,
COPEL, Cia Siderurgica Nacional, Duratex S.A., Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.,
Eletrobras, Enauta Participagdes S.A., EDP - Energias do Brasil S.A., Itausa S.A., Light S.A.,
Lojas Renner S.A., Magazine Luiza S.A., Suzano S.A., Totvs S.A. e Ultrapar Participacdes
S.A. ndo pontuaram nesta categoria. Destaca-se que as empresas Magazine Luiza e a Cia
Siderurgica Nacional foram as que, no decorrer do periodo amostral de 2013 a 2019, mais
receberam nota minima. De acordo com o IIRC, a categoria Modelo de Negocios é uma das
mais importantes para o processo de evidenciacdo da geracdo de valor das organizagdes, de

modo que ndo a apresentar pode comprometer a qualidade do Relato Integrado.

No que se refere ao item Riscos e Oportunidades, buscou-se verificar se foram divulgados os
riscos e oportunidades que podem impactar a capacidade das organizagdes de gerar valor a
curto, médio e longo prazo e como as organizagdes lidam com eles. Deve ser divulgada,
portanto, a fonte especifica dos riscos e oportunidades, além de uma andlise da possibilidade

desses eventos acontecerem e dos possiveis impactos de tal acontecimento.

A categoria em questido é composta por 11 subcategorias, cada uma com um tipo de contetido
exigido conforme determinacdes do IIRC (2013). Somente a empresa Gerdau S.A apresentou
pontuacdo minima em relacdo a essa categoria, mais precisamente nos anos de 2016, 2017 e
2018. Nenhuma das companhias analisadas atingiu a pontua¢do maxima desta categoria. A
maior pontuagdo observada foi nove pontos, atingida pelas empresas: Banco do Brasil, Banco

Bradesco S.A, Petrobréds, BRF S.A, BB Seguridade S.A, CEMIG, Cogna Educacdo S.A, CPFL
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Energia S.A, Ecorodovias Infraestruturas e Logistica S.A, Eletrobras, Gol Linhas Aéreas, Itau
Unibanco Holding S.A, Light S.A, Lojas Renner e Banco Santander.

A categoria Estratégia e Alocacdo de Recursos permite identificar se as empresas divulgaram
em seus Relatos seus objetivos estratégicos e suas a¢des para a destinagdo de recursos para
viabilizar essas estratégias. As empresas BRF S.A., CCR S.A., CPFL Energia S.A., Cia
Siderdrgica Nacional, Duratex S.A., Enauta Participagdes S.A., Gerdau S.A., Itausa S.A., Itau
Unibanco Holding S.A., Light S.A., M.Dias Branco S.A., Magazine Luiza S.A., SANEPAR,
Suzano S.A. e Totvs S.A. ndo atingiram a pontuacdo méaxima da categoria em andlise, na qual
a maioria ndo apresentou nenhum dos dois itens: (i) para onde a organizacao deseja ir? e (i1)
como ela pretende chegar 14?7 Destaca-se que a Totvs S.A, no ano de 2018, e a BRF S.A., nos
anos de 2015, 2016 e 2017, evidenciaram em seus Relatos o item (i), atingindo um 1 (um) ponto
na categoria que reune as informagdes sobre a estratégia e a alocagao de recursos praticados
pela organizacdo. Estas mesmas entidades, nos demais periodos analisados, e as outras

empresas anteriormente citadas, tiveram pontuacdes zeradas nesta categoria.

O item Desempenho visa demonstrar de forma quantitativa e qualitativa o desempenho da
organizagdo ao longo do tempo. Nessa categoria, devem ser evidenciados os indicativos sobre
metas, riscos e oportunidades, indices financeiros, indices que demonstrem impactos

ambientais e sociais.

As empresas Banco Brasil S.A., B2W, Suzano S.A. e Totvs S.A. ndo atingiram a pontuacao
méxima da categoria em andlise. A primeira delas, nos anos de 2013 a 2015, evidenciou
somente um item, dos dois que compdem essa categoria, atingindo pontuagdo igual a 1 (um)
neste periodo. A companhia B2ZW — Companhia Digital, em 2018, também apresentou somente
um item da categoria Desempenho em seu Relato Integrado, sendo ele o seguinte: Quais sdo 0s
impactos no tocante aos efeitos sobre os capitais? J4 a empresa Totvs S.A foi a que evidenciou
a pontuacdo minima nessa categoria, nao apresentando nenhum dos dois itens de conteido

referentes a seu Desempenho no ano de 2017.

Em relacdo a categoria relacionada as Perspectivas, um Relato Integrado deve demonstrar os
provaveis desafios e as incertezas que as empresas enfrentardo ao buscar atingir seus objetivos
e metas; e quais os possiveis impactos no modelo de negdécios e no desempenho das

companhias.
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As empresas B2W, CCR S.A., CEMIG, Cia Siderurgica Nacional, Duratex S.A., Gerdau S.A.,
Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., Lojas Renner S.A., Magazine Luiza S.A., Cia Brasileira
de Distribuicao, SANEPAR, Suzano S.A., Totvs S.A. e Ultrapar Participacdess S.A. nao
apresentaram a totalidade dos itens da categoria Perspectivas em seus Relatos Integrados. Essa
categoria € composta por dois itens: (i) Quais os desafios e incertezas que a organizagao
provavelmente enfrentard ao perseguir sua estratégia? e (ii) Quais os potenciais implicagdes
para seu modelo de negdcio e seu desempenho futuro? As companhias B2W, CCR S.A, Cia
Energética, Gol Linhas Aéreas, Cia Brasileira de Distribuicio e SANEPAR apresentaram pelo
menos um dos dois itens dessa categoria, com isso atingiram pontuagdo igual a 1 (um). As

demais empresas mencionadas ndo apresentaram nenhum dos itens da categoria Perspectivas.

Finalmente, no item Base de preparagdo e apresentacdo, as organizacdes devem apresentar 0s
fatores e processos utilizados para a definicdo da materialidade e da relevancia do contetido

apresentado no RI.

As empresas Banco Bradesco S.A, Braskem S.A, Cia Siderurgica Nacional, Duratex, Gerdau
S.A, Lojas Renner S.A, Magazine Luiza S.A, Natura S.A, Totvs S.A e Ultrapar S.A
apresentaram pontuacdo minima (zero) quando analisada essa categoria, que é composta por
dois itens: (i) Como a organizacao determina os temas a serem incluidos no relatério integrado?

e (i1) Como estes temas sdo quantificados e avaliados?

De modo geral, a maior pontuagio atingida no Indice de Qualidade do Relato Integrado foi 23
pontos. Em 2013, as empresas que apresentaram a maior pontuacao foram: Itai Unibanco, CCR
S.A e BRF. Ja em 2014, as empresas que atingiram a pontuacdo méixima foram: Banco
Santander, Itai Unibanco, CEMIG e Banco Brasil S.A. Em 2015, as seguintes companhias
atingiram 23 pontos no indice em andlise: Banco Santander, Lojas Renner, Itad Unibanco e
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica. Em 2016, as empresas que apresentaram a maior
pontuacdo foram: Banco Santander, Natura & Co Holding S.A, Lojas Renner, Itad Unibanco,

CEMIG, Banco Bradesco S.A, Banco do Brasil S.A.

Ja no ano de 2017, os melhores Relatos foram divulgados pelas empresas: Cteep S.A, Banco

Santander, Itai Unibanco, Gol Linhas Aéreas, Fleury S.A, EDP, Centrais Elet Bras S.A,
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COPEL, Petrobras e Banco do Brasil. Em 2018, destaque para as companhias: Cia Brasileira
de Distribuicdo S.A, Lojas Renner S.A, Lojas Americanas S.A, Fleury S.A, Ecorodovias
Infraestutura e Logistica S.A, Atacaddao S.A, CEMIG, Petrobras, Banco do Bradesco S.A e
Banco do Brasil S.A. Finalmente, em 2019, as empresas que atingiram o maior indice de
qualidade foram: Ultrapar Participagdes S.A, Itad Unibanco, Gol Linhas Aéreas, Centrais Elet
Bras S.A, Ecorodovias Infraestrutura, Atacaddao S.A, Cia Paranaense de Energia, Gogna
Educagdo S.A, BRF S.A, BB Seguridade Participacdes e Banco do Brasil. Destaque para o Itad
Unibanco, que apresentou pontuagdo méaxima no indice em andlise em seis, dos sete anos

considerados.

A empresa que apresentou menor pontuacao no indice de Qualidade do Relato Integrado foi a

Gerdau, em 2015, atingindo a pontuacdo de 5 (cinco) pontos.

Na Figura 5, detalha-se o comportamento temporal do Indice de Qualidade do Relato Integrado

(QRD).
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Figura 5. Comportamento temporal do indice QRI.
Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na anélise da Figura 5, nota-se que a varidvel QRI evidencia uma tendéncia de queda
entre 2015 e 2017, que poderia ser resultado de uma menor necessidade de geragao de confianca
e credibilidade com as partes, talvez em decorréncia de uma menor pressao dos Stakeholders.
A partir de 2017, percebe-se um comportamento ascendente por parte da proxy QRI, podendo
indicar uma maior busca por legitimidade para operar no mercado a partir da melhora da
transparéncia nas relacdes com as partes interessadas (Beuren & Sothe, 2008; Pereira, Bruni &

Dias Filho, 2010; Vitolla et al., 2019).
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4.1.1 Analise Fatorial e Analise Descritiva do Indice de Qualidade do Relato Integrado

Com o propésito de realizar uma andlise adicional do Indice de Qualidade do Relato Integrado
(QRI), foi utilizada a técnica da andlise fatorial para construir varidveis latentes a partir do check
list apresentado na Figura 3, compondo fatores capazes de explicar a variabilidade dos
resultados obtidos na amostragem. Desse modo, a partir do check list completo, que engloba 25
itens segregados em oito categorias, foi possivel obter as varidveis latentes formadas a partir de
combinacdes lineares das varidveis originais. Os escores fatoriais obtidos foram posteriormente

utilizados como varidveis dependentes nos modelos de regressao estimados.

A validagdo da técnica de andlise fatorial utilizada para a formacdo de varidveis latentes €
apresentada por meio das estatisticas evidenciadas na Tabela 2. A referida Tabela evidencia o
teste LR, um teste de esfericidade de Bartlett que apontou a viabilidade de aplicac@o da andlise
fatorial para os dados utilizados. A hipdtese nula do teste assume a inexisténcia de correlagdo
entre as varidveis que compdem a técnica estatistica. O valor da medida KMO (Kayser-Meyer-
Olkin), indice que compara correlagdes simples e parciais com o objetivo de avaliar a adequagao
dos dados para a andlise fatorial, é superior ao valor de referéncia de 0,5, evidenciando a

viabilidade de utilizacdo da técnica para a andlise das varidveis estudadas.

Tabela 2.

Anadlise fatorial aplicada as varidveis utilizadas para compor a indice de qualidade do RI
Varidveis Fator 1 Fator 2 Fator 3
Visdo geral 0,5863 -0,1524 -0,387
Governanca 0,5379 -0,2163 -0,0693
Modelos de negdcio 0,1472 0,8557 -0,0304
Riscos e oportunidades 0,8061 -0,1925 0,0363
Estratégia e alocacdo de recursos 0,4577 -0,1471 0,7136
Desempenho 0,0227 0,7621 0,0863
Perspectivas 0,6111 0,2888 0,3265
Base de preparacdo 0,5706 0,1899 -0,5058

Propor¢do da variabilidade total explicada pelos fatores
Autovalor associado 1,81102 1,57178 1,42769
Variabilidade explicada 22,64% 19,65% 17,85%
Propor¢do acumulada 22,64% 42.,28% 60,13%
Estatisticas de valida¢do da Andlise Fatorial

Teste LR 159,46%**
KMO 0,5957
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As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia:
*10%; **5%; ***1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

A observagdo da Tabela 2 permite verificar que s@o evidenciados trés Fatores como proxies
capazes de sintetizar a informacao contida nas varidveis submetidas a andlise fatorial, o que se
deve ao fato de os autovalores a eles associados apresentarem valores superiores a 1 (um). As
varidveis latentes, conjuntamente, sdo capazes de explicar 60,13% da variabilidade total dos

dados em anélise.

No que se refere a formagao de cada varidvel latente, tem-se que o Fator 1 apresenta como
categorias de conteido mais relevantes para a sua formacdo: riscos e oportunidades e
perspectivas. Sdo categorias de conteudo relevantes para a composi¢do do Fator 2: modelo de
negécios e desempenho. Por fim, o Fator 3 apresenta como categorias de conteido mais

relevantes para a sua formacdo: estratégia e alocacio de recursos e base de preparagao.

Nas Tabelas que seguem, sao apesentadas as estatisticas descritivas das varidveis que integram
a pesquisa e que estdo relacionadas a qualidade do Relato Integrado. Tais varidveis foram

segregadas em relacdo a caracteristicas amostrais dos dados que integram a pesquisa.

Na Tabela 3, sdo descritas as varidveis Indice de Qualidade do Relato Integrado (QRI), Fator 1
(Riscos e oportunidades/Perspectivas), Fator 2 (Modelo de negdécios/Desempenho) e Fator 3
(Estratégia e alocacao de recursos/Base de preparacio) segregadas de acordo com os setores a
que as empresas pertencem. Lembrando que, neste estudo, foram considerados setores sensiveis
os seguintes: indudstria farmacéutica, setor de servigos publicos, setor florestal e indudstria de
petrdleo e gés, de acordo com a sinalizagdo de Watts e Zimmerman (1978).

Tabela 3.

Descri¢@o das varidveis de qualidade do RI segregadas em relacdo ao setor de atuacdo.
Setores ndo sensiveis

Fator I (Riscos e Fator 2 Fator 3 (Esfrategta e
L . (Modelo de alocagdo de
Varidveis ORI oportunidades/ ..
. negdocios/ recursos/Base de
Perspectivas ~
Desempenho) preparacdo
Maximo 23,0000 1,2623 0,9218 1,5857
Minimo 5,0000 -6,1151 -8,7875 -3,3552
Média 20,0065 0,0291 0,0556 -0,0638
Mediana 21,0000 0,3328 0,1582 0,2694
Desvio Padrao 3,5661 1,0089 0,9220 1,0213
Coeficiente de variacio 17,82% 3465,38% 1658,09% 1599,78%




Nimero | 153,0000 121,0000 121,0000 | 121,0000
Setores sensiveis
Varidveis ORI Fator 1 Fator 2 Fator 3
Maximo 23,0000 0,8609 0,5966 1,5857
Minimo 15,0000 -1,9951 -4,0308 -0,9927
Média 21,2500 -0,2349 -0,4486 0,5150
Mediana 22,0000 0,3328 0,1582 0,6379
Desvio Padrao 2,2949 0,9227 1,4540 0,6184
Coeficiente de variacio 10,80% 392,87% 324,16% 120,07%
Niimero 16,0000 15,0000 15,0000 15,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que, a excecdo da proxy QRI, as demais varidveis latentes (Fator 1, 2 e 3)
apresentam acentuados valores de dispersdo em relacdo aos seus valores médios (coeficiente de
variacdo), o que determina que a mediana se torne uma medida de resumo adequada para a
comparacao entre as proxies de qualidade do Relato Integrado utilizadas neste estudo. Nota-se,
nesse sentido, que as empresas pertencentes a setores sensiveis parecem evidenciar maiores
valores medianos em relag@o as varidveis QRI e Fator 3. Este resultado preliminar estd em
conformidade com a literatura, que ressalta que empresas de setores mais sensiveis estdo
sujeitas a maior monitoramento por parte dos stakeholders, o que poderia sugerir divulgacdes

de melhor qualidade (Pereira, Bruni & Dias Filho, 2010; Vitolla et al., 2019).

Na Tabela 4, sdo descritas as varidveis Indice de Qualidade do Relato Integrado (QRI), Fator 1
(Riscos e oportunidades/Perspectivas), Fator 2 (Modelo de negdcios/ Desempenho) e Fator 3
(Estratégia e alocacdo de recursos/Base de preparacio) segregadas de acordo com o fato de as
empresas estarem ou ndo listadas em um dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa

da B3.

Tabela 4.
Descricdo das varidveis de qualidade do RI segregadas em relacdo a possuir ou ndo NGC
Ndo apresentam nivel diferenciado de governanca corporativa

Varidveis ORI Fator 1 Fator 2 Fator 3
Maximo 23,0000 1,2623 0,9218 1,5857
Minimo 8,0000 -3,8257 -8,7875 -3,3552

Média 19,9402 0,0674 -0,0303 -0,0112
Mediana 20,0000 0,3328 0,1582 0,2694
Desvio Padrao 3,1821 0,7793 1,1994 0,9440
Coeficiente de variacdo 15,96% 1156,38% 3960,60% 8419,13%
Niimero 117,0000 87,0000 87,0000 87,0000
Apresentam nivel diferenciado de governanca corporativa

Varidveis ORI Fator 1 Fator 2 Fator 3
Maximo 23,0000 0,8609 0,8157 1,5857
Minimo 5,0000 -6,1151 -2,6140 -2,6592

Média 20,5385 -0,1197 0,0538 0,0199

Mediana 22,0000 0,3328 0,1582 0,6379

Desvio Padrio 4,0751 1,3044 0,4800 1,1023
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Coeficiente de variacdo 19,84% 1090,13% 892,77% 5536,84%
Nimero 52,0000 49,0000 49,0000 49,0000
Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel verificar que, de forma andloga a andlise da segregacdo por setores, as varidveis
latentes evidenciam considerdveis valores de coeficiente de varia¢do, o que aponta para a

heterogeneidade destas varidveis.

No que se refere a estar atrelada ou nao a algum nivel diferenciado de governanca corporativa,
percebe-se que, a excecao dos Fatores 1 e 2, ndo parecem existir diferencas substanciais entre
as empresas ligadas a algum nivel de governanga corporativa e as demais. Por outro lado, as
empresas incluidas em algum dos niveis diferenciados de governanga corporativa apresentam
maiores valores em relacdo as proxies QRI e Fator 3, comparativamente as demais entidades
analisadas. Isso pode sugerir uma tendéncia de que, ao aderirem aos niveis diferenciados de
governanga corporativa, as empresas de fato divulguem informacOes mais detalhadas, mais
completas e, nesse caso, de melhor qualidade, o que representaria uma efetividade dos
mecanismos de governanca. Esses mecanismos desempenham um importante papel nas boas
praticas de responsabilidade social das empresas, a partir da instauracdo de politicas com os
stakeholders, incluindo a transparéncia, o que poderia influenciar o nivel de qualidade das

divulgagdes dessa natureza (Aceituno, Ariza & Sanchez, 2013).

Na Tabela 5, sdo descritas as varidveis quantitativas elencadas anteriormente segregadas em

relacdo ao tipo de empresa de auditoria externa contratada.

Tabela 5.
Descri¢@o das varidveis de qualidade do RI segregadas em relacdo ao tipo de auditoria externa.
Nao auditada por Big Four

Varidveis ORI Fator 1 Fator 2 Fator 3
Méximo 22,0000 0,7811 0,4580 1,5857
Minimo 16,0000 -1,4180 -2,6140 -2,6592

Média 18,6364 0,1729 -0,2103 -1,1462
Mediana 18,0000 0,3636 0,0635 -1,4841
Desvio Padrio 2,0136 0,6389 0,9684 1,3886
Coeficiente de variacdo 10,80% 369,59% 460,47 % 121,15%
Nidmero 11,0000 9,0000 9,0000 9,0000
Auditada por Big Four

Varidveis ORI Fator 1 Fator 2 Fator 3
Méximo 23,0000 1,2623 0,9218 1,5857
Minimo 5,0000 -6,1151 -8,7875 -3,3552

Média 20,2278 -0,0123 0,0149 0,0812

Mediana 21,0000 0,3328 0,1582 0,5151

Desvio Padrao 3,5403 1,0214 1,0042 0,9211
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Coeficiente de variacdo 17,50% 8336,99% 6738,27% 1134,05%
Nimero 158,0000 127,0000 127,0000 127,0000
Fonte: Dados da pesquisa.

A segregacdo das proxies de qualidade do Relato Integrado, segregadas em relacdo ao tipo de
auditoria externa, permite perceber que as empresas auditadas por Big Four evidenciam, a
principio, maiores valores de indicadores de qualidade, considerando o QRI e o Fator 3. A
propria pressao dos stakeholders pela garantia da qualidade da apresentacdo das demonstragoes
financeiras poderia influenciar a divulgacdo do Relato Integrado. Os Comités de Auditoria, a
auditoria interna e o tipo de firma de auditoria externa podem possuir potencial, portanto, para

influenciar a extensdo e a qualidade dos Relatos Integrados (Engelbrecht, Yasseen, & Omarjee,

2018).

Ressalta-se que as andlises realizadas anteriormente consistem em impressoes iniciais, de modo
que resultados mais consistentes poderdo ser observados apos os testes de diferenca de médias

e a estimac¢do dos modelos de regressao.

4.2 Analise Descritiva das Variaveis de Interesse

As varidveis de interesse deste estudo incluem as proxies de pressdo dos
empregados/funciondrios (PF), dada pelo logaritmo natural da quantidade de funciondrios da
entidade; pressao dos acionistas (PA), representada pela porcentagem das acdes dos trés
maiores acionistas em relacdo ao total de acdes pertencentes a empresa; e pressdo do governo
(PG), varidvel dummy igual a 1 se a empresa possuir multas e penalidades ambientais no ano

em analise e 0, caso contrario.

Nas tabelas e grificos elencados na sequéncia, detalham-se as estatisticas descritivas das
varidveis de interesse deste estudo, segregadas em relacdo a caracteristicas amostrais dos dados
que integram a pesquisa. Na Tabela 6, s@o descritas as varidveis quantitativas (Pressao dos
Funcionérios — PF e Pressao dos Acionistas — PA) segregadas de acordo com os setores a que
as empresas pertencem. Lembrando que, neste estudo, foram considerados setores sensiveis 0s
seguintes: indudstria farmacéutica, setor de servigos publicos, setor florestal e industria de

petrdleo e gds (Watts e Zimmerman, 1978).



Tabela 6.

Descricfo das varidveis de interesse segregadas em relacdo ao setor de atuacfo.
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Setores ndo sensiveis

Varidveis Mdximo Minimo Média | Mediana | Desvio Padrdo (844 Niimero
PF 12,8320 4,3694 9,6369 9,5507 1,4093 14,62% | 153,0000
PA 98,0879 7,0459 | 52,1422 | 52,1269 17,8850 34,30% | 153,0000

Setores sensiveis

Varidveis Mdximo Minimo Média | Mediana | Desvio Padrao CcvV Niimero
PF 11,0566 4,7958 8,6728 9,1086 2,0263 23,36% 16,0000
PA 100,0000 19,8738 | 53,9835 | 42,3641 24,4562 45,30% 16,0000

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: CV: Coeficiente de Variacio.

Com base na andlise da Tabela 6, observa-se que as empresas que integram os setores nao
sensiveis parecem evidenciar maiores valores médios referentes aos indicadores de pressao dos
funciondrios. Entretanto, no que se refere aos valores médios de pressao exercida pelos
acionistas, verifica-se que esta pressdao € maior para as empresas provenientes de setores
classificados como sensiveis. A literatura anterior sugere um maior monitoramento por parte
dos stakeholders para empresas de setores sensiveis e, portanto, indicios de uma maior pressao
sobre essas empresas (Pereira, Bruni & Dias Filho, 2010; Vitolla et al., 2019). Apesar disso, os
resultados iniciais encontrados nesta pesquisa sugerem que a pressdo dos funciondrios em
empresas de setores ndo sensiveis € maior do que naquelas de setores sensiveis, dado que o

numero de funciondrios de empresas sensiveis no cendrio estudado € potencialmente menor.

Na Tabela 7, sdo descritas as varidveis quantitativas (Pressdo dos Funciondrios — PF e Pressdo
dos Acionistas — PA) segregadas de acordo com o fato de as empresas estarem ou nao listadas
em um dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa da B3.

Tabela 7.

Descricdo das varidveis de interesse segregadas em relacdo a possuir ou ndo NGC.
Nao apresentam nivel diferenciado de governanca corporativa

Varidveis Mdximo Minimo Média Mediana | Desvio Padrdo Ccv Nimero
PF 12,8320 4,7958 9,5555 9,4620 1,3752 14,39% 117,0000
PA 100,0000 7,0459 53,5774 53,7018 18,2920 34,14% 117,0000

Apresentam nivel diferenciado de governanca corporativa

Varidveis Mdximo Minimo Média Mediana | Desvio Padrdo cv Nimero
PF 11,5972 4,3694 9,5236 9,5956 1,7575 18,45% 52,0000
PA 98,0879 20,0662 | 49,4795 46,4648 18,9030 38,20% 52,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota: CV: Coeficiente de Variacdo.

Pode-se inferir, a partir da observacdo da Tabela 7, que as empresas que ndo estdo listadas em
algum nivel diferenciado de governanca corporativa parecem apresentar valores levemente

superiores em relagdo a proxy de pressao dos funciondarios, quando considerada a média,
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comparativamente aquelas que estdo vinculadas a algum nivel de governanga corporativa.
Quando se analisa a mediana, a situagcdo se inverte. Em comparacao, verifica-se que a proxy
referente a pressao dos acionistas sinaliza ser superior para as empresas listadas em algum nivel
diferenciado de governanga corporativa. De acordo com a literatura anterior, estar listada em
um nivel diferenciado de governancga sugere que possa haver um maior controle sobre as
praticas das empresas, tendendo a culminar em maior pressdo por parte dos Stakeholders

(Aceituno, Ariza & Sanchez, 2013).

Na Tabela 8, sdo descritas as varidveis quantitativas segregadas em relacdo ao tipo de empresa

de auditoria externa contratada.

Tabela 8.
Descri¢@o das varidveis de interesse segregadas em relacdo ao tipo de auditoria externa.
Nao auditada por Big Four

Varidveis Mdximo Minimo Média Mediana | Desvio Padrdo cv Nimero
PF 10,1213 4,3694 8,5847 8,9227 2,1338 24.86% 11,0000
PA 80,3938 20,0662 | 41,5342 38,7397 19,5151 46,99% 11,0000

Auditada por Big Four

Varidveis Mdximo Minimo Média Mediana | Desvio Padrdo cv Nimero
PF 12,8320 4,4998 9,6126 9,4832 1,4289 14,86% 158,0000
PA 100,0000 7,0459 53,0672 51,9870 18,2804 34,45% 158,0000

Fonte: Dados da pesquisa.
Nota: CV: Coeficiente de Variacio.

Com base na andlise da Tabela 8, nota-se que as empresas auditadas por Big Four evidenciam
maiores valores referentes as proxies de pressdo dos funciondrios e de acionistas,
comparativamente aquelas empresas que nao sao auditadas por Big Four. Assim, as empresas
da amostra com maior nimero de funciondrios € com maior concentracdo aciondria dos trés
maiores acionistas, ou seja, com maiores niveis médios de PF e PA, sdo auditadas por empresas
Big Four, o que pode ser uma tentativa de lidar com a pressdo para a garantia da qualidade das

informacdes apresentadas pelas empresas.

Na Figura 6, detalha-se o comportamento temporal das varidveis Pressdo dos Acionistas (PA)

e Pressdo dos Funcionarios (PF).
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Figura 6. Comportamento temporal Pressdo dos Acionistas e dos Funcionarios.
Fonte: Elaborada pela autora.

A observacao da Figura 6 permite verificar que as varidveis de interesse Pressao dos Acionistas
e Pressio dos Funciondrios ndo apresentam comportamentos andlogos. A pressdo dos
acionistas, no periodo em andlise, evidencia “saltos” nos anos de 2013, 2016, 2017 € 2019. Nos
anos de 2013 e 2017, verificam-se os maiores valores dessa variavel. Entretanto, em 2016 e em
2019, observa-se acentuada queda deste indicador. No que se refere a pressao dos funciondrios,
tem-se um comportamento quase predominantemente descendente em todo o periodo de
andlise. Somente nos anos de 2017 e de 2018 é possivel verificar uma pequena inversiao de
tendéncia de decrescimento em relagdo a esta varidvel. Analisando a evolucao dessas varidveis,
a literatura sugere que: i) quanto maior o nimero de funciondrios maior tende a ser a influéncia
deles na empresa, exercendo maior pressio e, portanto, em momentos de menor nimero de
funciondrios pode haver um enfraquecimento da forca desses agentes na exigéncia de relatos
integrados de melhor qualidade; e ii) a pressdo causada pela maior dispersdo da estrutura de
propriedade pode levar a uma maior necessidade de informagdes por parte dos acionistas,

requerendo relatos mais completos e de melhor qualidade (Vitolla et al., 2019).

Na Figura 7, apresentada na sequéncia, evidencia-se a frequéncia da varidvel qualitativa Pressao
do Governo segregada em relagdo as caracteristicas tipo de setor, pertencimento a algum nivel
de governanca corporativa e tipo de auditoria externa. Destaca-se que, nas barras dos graficos
em andlise, representa-se a frequéncia com que a varidvel Pressdo do Governo assume o valor

1 (possuir multas e penalidades ambientais) no ano em questao.
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Figura 7. Graficos de barras da varidvel pressdo do governo segregadas em relacgdo a caracteristicas de interesse.
Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na andlise da Figura 7 percebe-se que, ao longo do periodo de 2013 a 2019, as
empresas pertencentes a setores ndo sensiveis, que ndo estdo vinculadas a nenhum nivel de
governanca corporativa e que sao auditadas por Big For evidenciam maior pressao do governo,
quando considerada a proxy elencada neste trabalho. Os governos buscam por informagdes com
finalidade tributdria e para andlise de potencial de desenvolvimento econdmico a partir das
empresas, o que pode leva-los a procurar informagdes financeiras, mas também ambientais e
sociais (Vitolla et al., 2019). Dessa forma, as andlises aqui realizadas tiveram o propdsito de
tentar relacionar o fato de as empresas optarem por implementar o Relato Integrado e de
divulgar atividades social e ambientalmente responsdveis a uma forma de minimizar a
possibilidade de inspe¢do por parte dos governos, verificando se essa pressao de fato influencia

a qualidade dos relatos.
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Destaca-se, no entanto, que as andlises realizadas anteriormente consistem em impressoes
iniciais, de modo que resultados mais consistentes poderdo ser observados apds os testes de

diferenca de médias e a estimag¢ao dos modelos de regressao.

4.2.1 Testes de Diferencas de Médias

Com o intuito de verificar se as diferencas observadas nos tdpicos anteriores, relativas as
varidveis dependentes e as varidveis quantitativas de interesse no que tange ao setor, ao nivel
diferenciado de governanca corporativa e ao tipo de auditoria contratada, podem ser
consideradas estatisticamente significativas, foram realizados testes de diferenca de médias.
Como os dados em andlise ndo se encontram adequadamente aproximados a uma distribui¢ao
normal, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Na Tabela 9, evidenciam-se os
resultados encontrados.

Tabela 9.
Teste de diferenca de médias de Mann-Whitney para as varidveis analisadas

Proxies de Qualidade do Relatorio Integrado

Setor
Variavel QRI Fator 1 Fator 2 Fator 3
Estatistica Z -1,433 1,100 1,968% -1,86%*
Tipo de auditoria externa
Variavel QRI Fator 1 Fator 2 Fator 3
Estatistica Z -2,699%* 1,039 -0,397 -2,936%%*
Governanca corporativa
Variavel QRI Fator 1 Fator 2 Fator 3
Estatistica Z -2,371%* -0,374 2,306%* -0,791
Varidveis de Interesse da Pesquisa
Setor
Varidvel Press@o dos funciondrios Pressd@o dos acionistas
Estatistica Z 1,482 -0,105
Tipo de auditoria externa
Varidvel Press@o dos funciondrios Pressd@o dos acionistas
Estatistica Z -1,306 -1,941%
Governanca corporativa
Varidvel Pressdo dos funciondrios Pressdo dos acionistas
Estatistica Z 0,063 1,758%

As significincias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia:*10%; **5%;
Fonte: Dados da pesquisa.
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Com base na andlise da Tabela 9, € possivel observar a existéncia de diferencas estatisticamente
significativas para as proxies de qualidade do Relato Integrado (QRI, Fator 1, 2 ou 3) em relacao
a setor, ao tipo de auditoria e a vinculacdo ou nao a algum nivel diferenciado de governanca
corporativa. Ja no que se refere as varidveis quantitativas de interesse deste estudo, evidenciadas
pelas proxies Pressdao dos Funciondrios e Pressdo dos Acionistas, verifica-se a existéncia de
diferenca estatisticamente significativa somente em relagao ao tipo de auditoria e a vinculagao
ou ndo a algum nivel de governanga corporativa, o que indica uma maior pressao nas empresas
auditadas por Big Four e em empresas que ndo pertencem a niveis diferenciados de governanga
corporativa, culminando na possibilidade de maior busca por informacdes em empresas com

essas caracteristicas, conforme ressaltado por Vitolla et al. (2019).

4.3 Modelos Econométricos Estimados

Com o intuito de alcangar o objetivo geral deste trabalho de analisar de que forma a pressao do
Governo, dos Empregados e dos Acionistas afeta a qualidade do Relato Integrado divulgado
pelas empresas listadas no IBrX100 no periodo de 2013 a 2019, foram estimados quatro
modelos de regress@ao com dados em painel. O primeiro deles, o modelo principal, exibe como
varidvel dependente o Indice de Qualidade do Relato Integrado (QRI), representado pela
pontuacdo total obtida no check list construido com base no trabalho de Vitolla et al. (2019) e
no Framework do IIRC. O segundo apresenta como varidvel dependente o Fator (1),
representado pelas categorias: riscos e oportunidades e perspectivas. O terceiro modelo
evidencia como varidvel dependente o Fator (2), composto pelas categorias: modelo de
negdcios e desempenho; enquanto o quarto modelo apresenta como variavel dependente o Fator

(3), que abrange as categorias: estratégias e alocacdo de recursos e base de preparacao.

Na Tabela 10, sao apresentados os resultados dos modelos econométricos estimados com vistas

a alcancar os objetivos propostos neste trabalho.

Tabela 10.
Modelos GLS propostos para a estimagdo dos parAmetros de interesse do estudo.

Modelos de Minimos Quadrados Generalizados (GLS)

Varidvel ORI Fator 1 Fator 2 Fator 3
LOGPA 0,0894 -4,3e-14 -2,8e-05 0,2057
PF 0,6278 ** -1,0e-13 -2,5e-06 0,1226 *
PG 0,0591 -2,8e-14 0,07778 *** -0,3597 **
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LOGAC -1,2079 ** 3,4e-13 8,3e-06 -0,0531
ROE 2,1121 -1,7e-13 -6,8e-06 0,7167 *
GC 1,3574 ** -4,0e-13 -0,00002 0,2463

AE 0,7407 0,0413 #%* 0,15837 1,0687 ***
SETOR 1,7902 ** -1,7e-13 -2,4e-06 *** 0,7089 ***
Constante 16,6706 *** 0,2915 *** omitida -2,9526 ***
Chow 4,91 #**% 3,47 FwE 1,39 4,23 FwE
Breusch-Pagan 56,26 *** 28,00 #*** 0,22 30,83 #**
Hausman 5,58 4,95 3,46 14,26 *
Wooldridge 1,84 0,56 0,64 0,022
Likelihood -121,23 -785,37 -610,59 -218,76
Wald 14,99 * 2,5E+14 *** 3,3E+10 *** 38,12 %%

As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;
Legenda: LOGPA — Press@o dos Acionistas; PA — Pressao dos Funciondrios; PG — Pressdao do Governo; LOGAC
- Anos de criag¢do da empresa; ROE - Retorno sobre Patrimonio Liquido; GC - Governanga Corporativa; AE:
Auditoria Externa.

Fonte: Dados da pesquisa.

z

A viabilidade dos modelos € verificada por meio das estatisticas de validagdo, também
evidenciadas na Tabela 10. Os testes de Chow e de Breusch Pagan foram realizados para
verificar a adequabilidade entre as abordagens Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios,
apontando a rejeicdo da hipétese nula que considera a viabilidade da abordagem Pooled para
tratamento dos dados em andlise. O teste de Hausman indicou a viabilidade da abordagem de

Efeitos Aleatdrios para a estimacao dos parametros dos modelos propostos neste estudo.

A verificagdo da existéncia de hetetocedasticidade, evidenciada a partir do teste de Likelidhood,
culminou na utiliza¢do da abordagem GLS para a andlise dos dados do estudo. Por fim, o teste
de Wald, que verifica a significancia global dos parametros do modelo estimado, indicou a
rejeicao da hipétese nula que assume a inadequagdo do modelo proposto para tratamento dos

dados analisados.

A andlise do primeiro modelo, considerando como varidvel dependente o Indice de Qualidade
do Relato Integrado (QRI) evidencia, dentre as varidveis de interesse, que apenas a variavel
Press@o dos Funcionarios (PF) foi considerada estatisticamente significativa, o que implica sua
influéncia na qualidade do RI apresentado pelas empresas componentes da amostra. Observa-
se, portanto, que a pressao dos funciondrios exerce influéncia positiva e significativa sobre a

qualidade do Relato Integrado, conforme ja esperado.

Os funciondrios estdo interessados na situacdo financeira (valor agregado e desempenho) das

organizacdes, nos aspectos sociais (diversidade, igualdade de oportunidades e direitos
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humanos), nos aspectos ambientais e na qualidade do ambiente interno no qual trabalham.
Nessa perspectiva, as empresas recebem uma quantidade significativa de pressao por parte dos
funciondrios para produzirem relatérios integrados de alta qualidade. O RI se apresenta como
uma ferramenta para obter sugestdes dos funciondrios sobre as politicas e a¢des voltadas para
melhorias continuas que resultem na satisfacdo deles e, consequentemente, impactem na
melhoria da produtividade desses individuos. Portanto, a H1 (A qualidade do Rl é afetada
positivamente pela pressdo dos empregados) elencada neste estudo ndo foi rejeitada e esses
achados vao ao encontro dos resultados das pesquisas de Vitolla et al. (2019) e Huang e Kung

(2010).

Em relacdo as demais varidveis de interesse — Pressao do Governo e Pressao dos Acionistas —,
elas nao foram consideradas estatisticamente significativas, logo, essas varidveis ndo exercem
pressdo sobre a qualidade do RI apresentado pelas empresas componentes da amostra,
culminando na rejei¢do das hipéteses 2 e 3 elencadas neste estudo (H2: A qualidade do Rl é
afetada negativamente pela pressdo dos acionistas; H3: A qualidade do RI é afetada
positivamente pela pressdo dos governos). Em relacdo a pressdo dos acionistas, esperava-se
nessa pesquisa um impacto negativo dessa varidvel na qualidade do Relato Integrado, dada a
composi¢do aciondria do mercado brasileiro, porém, nenhum impacto foi detectado. Isso pode

ser explicado pelo nimero limitado de observacdes decorrentes da amostra final desta pesquisa.

Quanto as varidveis de controle exploradas neste estudo, ainda tendo em vista o modelo
principal cuja varidvel dependente € o indice de Qualidade do Relato Integrado (QRI), foram
consideradas estatisticamente significativas as seguintes varidveis: Anos de Criacdo (AC),
Governanga Corporativa (GC) e Setor de Atuacdo. Em relacdo a idade das empresas, foi
possivel inferir que a quantidade de anos de criacdo da entidade impacta de forma negativa e
significativa a qualidade do Relato Integrado. Ou seja, empresas mais novas tendem a divulgar
mais informagdes de qualidade, considerando a amostra desta pesquisa, resultado contrario ao
esperado. Para Lima, Carvalho, Paulo e Girao (2015), isso pode ser possivelmente explicado
pelo fato de as companhias em fase de crescimento precisarem de recursos e de atrair
investidores para custear projetos, assim, os gestores poderiam ter estimulos maiores para

reportar informagdes contdbeis menos conservadoras. Isto vai contra os achados dos estudos de

Liu e Anbumozhi (2009) e Vittola et al. (2019).
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No que tange a Governanca Corporativa, foi possivel perceber que tal varidvel impacta a
qualidade do Relato Integrado de forma positiva e significativa, conforme ja esperado. Ou seja,
o fato de a empresa estar vinculada a qualquer nivel diferenciado de Governanca Corporativa
tende a refletir em um Relato Integrado de melhor qualidade, considerando a amostra analisada
neste estudo. Diferentes niveis de Governanca Corporativa (GC) sdo resultantes de expectativas
e pressoes exercidas pelos Stakeholders por ferramentas eficazes de gestao. Em funcédo disso,
as organizacdes tém orientacdo de praticar acdes estratégicas que permitam que elas se
enquadrem em algum nivel de GC. Os achados sdo similares aos encontrados no estudo de
Slewinski, Gongalves e Sanches (2015), que evidencia que fatores como o comprometimento
com Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa discriminam praticas de evidenciagdo de

melhor qualidade, o que também pode ser estendido ao Relato Integrado.

Quanto ao Setor de Atividade Econdmica, foi possivel inferir que as empresas inseridas nos
setores classificados como sensiveis (industria farmacéutica, setor de servigos publicos, setor
florestal e industria de petréleo e gds) tendem a divulgar um Relato Integrado de maior
qualidade, conforme ja esperado. Segundo Silva e Sancoyschi (2006), o aumento do disclosure,
principalmente o de carater voluntério, pode ser o caminho para evitar a acdo de intervengao
dos 6rgaos reguladores, principalmente em relagdo as empresas ligadas ao ambiente politico e
inseridas em setores ambientalmente sensiveis. Os achados vao ao encontro da pesquisa

realizada por Pereira, Bruni e Dias Filho (2010).

Em relacdo as demais varidveis incluidas no modelo — ROE e Auditoria Externa —, elas ndo
apresentaram nenhuma influéncia na qualidade do Relato Integrado, considerando a amostra
analisada neste estudo. Isto vai contra os achados dos trabalhos de Vittola er al. (2019), Liu e
Anbumozhi (2009), Moura, Zanchi, Mazzioni, Macedo e Krueger (2017), Arrubla, Grima e
Benau (2017) e Maroun (2019), nos quais tais varidveis foram consideradas estatisticamente

significativas.

Quanto analisados separadamente os modelos estimados com os escores fatoriais advindos da
andlise fatorial — Fator 1 (Riscos e oportunidades/Perspectivas); Fator 2 (Modelo de negécios/
Desempenho) e Fator 3 (Estratégia e alocagdo de recursos/Base de preparagdo) —, foi possivel
observar, em relacdao ao primeiro modelo (Fator 1 como varidvel dependente), que nenhuma

varidvel de interesse foi considerada estatisticamente significativa, ou seja, essas varidveis nao
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exercem influéncia sobre a qualidade das informacdes divulgadas sobre riscos, oportunidades
e perspectivas no RI das empresas componentes da amostra. Em relagdo as varidveis de
controle, a Auditoria Externa teve impacto positivo e significativo em relacdo a qualidade das
informacdes das categorias em anélise, ou seja, empresas auditadas por Big Four tendem a

divulgar com mais qualidade as categorias: Riscos e oportunidades/Perspectivas.

No que tange ao segundo modelo (Fator 2 como varidvel dependente), as seguintes varidveis
foram estatisticamente significativas: Pressao do Governo e setor de atividade econOmica.
Quando analisadas as informacdes relativas ao modelo de negdcios e ao desempenho, a pressao
do governo foi positiva, isso possivelmente pode ser explicado pelas informagdes contidas no
conteddo dessas categorias. Considerando que no modelo de negdcios € evidenciado todo o
processo de desenvolvimento das atividades empresas, a elaboragdo dos produtos, a utilizacao
dos insumos, e quais os impactos desse processo, dentre eles os impactos sociais € ambientais,
faz sentido que os governos exercam pressao para a divulgagdo destas informacdes. Ademais,
além dos impactos ambientais e socias, 0 governo tem interesse em informagdes sobre a
capacidade de as organizagdes quitarem seus compromissos tributdrios, o que pode ser

analisado pelos indices financeiros e economicos relacionados na secdo de Desempenho.

Quando analisadas as varidveis de controle, a varidvel setor impactou de forma negativa a
qualidade do Relato Integrado nas categorias Modelo de negdcios/Desempenho, resultado

contrério ao esperado.

No tocante ao terceiro modelo (Fator 3 como varidvel dependente), as seguintes varidveis foram
consideradas estatisticamente significativas, considerando niveis de significancia de 5% e 1%:
Press@ao do Governo, tipo de auditoria externa e setor de atividade. Quando analisadas as
informacdes relativas a estratégia e alocacdo de recursos e base de preparacdo, a pressdo do
governo foi negativa, resultado contrario ao esperado. Talvez isto possa ser explicado pelo fato
de o Governo estar prioritariamente interessado em informacdes ambientais e sociais e em
informacdes sobre o desempenho das companhias (Vittola et al., 2019), dados estes que nao
sdo diretamente relacionados as informacdes abrangidas pelo Fator (3). J4 as varidveis de
controle setor e auditoria externa exercem influéncia positiva quando analisados os contetidos

das categorias Estratégia e alocacdo de recursos/Base de preparacdo. Ou seja, empresas
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auditadas por Big Four e relacionadas nos chamados setores sensiveis tendem a divulgar com

mais qualidade as informagdes das categorias em anélise.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou analisar de que forma a press@ao do Governo, dos Empregados e dos
Acionistas afeta a qualidade do Relato Integrado divulgado pelas empresas listadas no IBrX100
no periodo de 2013 a 2019. O estudo, de natureza descritiva, documental, bibliogréfica, ex post
facto e com abordagem quantitativa se prop0s, inicialmente, a analisar os dados das cem
empresas com ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acdes
brasileiro, porém a amostra final se resumiu a 37 (trinta e sete) entidades que divulgaram o

Relato Integrado no periodo em analise.

Para atingir o objetivo proposto, foi construido um indice baseado no constructo elaborado por
Vittola et al. (2019), no entanto, limitou-se a analisar a qualidade do RI no que diz respeito aos
elementos essenciais de seu contetdo. O Indice de Qualidade do Relato Integrado foi composto
por um conjunto de 25 itens referentes a informacdes que deveriam constar no contetdo dos
Relatos, conforme determinacdes do Framework do IIRC. A estrutura do QRI foi dividida em
oito categorias: (I) Visdo Geral Organizacional e Ambiente Externo; (II) Governanga; (III)
Modelo de Negdcios; (IV) Riscos e Oportunidades; (V) Estratégia e Alocagdo de Recursos; (VI)
Desempenho; (VII) Perspectivas; e (VIII) Base de Preparacdo e Apresentacao.

De forma a complementar a andlise da qualidade do Relato Integrado, foi utilizada a técnica de
andlise fatorial com o objetivo de identificar quais categorias (itens de conteido) possuiam
maior relevancia quando da constru¢do do QRI. Foram identificados trés fatores que captaram
as varidveis de maior peso. O Fator (1) apresentou como itens mais expressivos: riscos e
oportunidades e perspectivas; o Fator (2): modelos de negécio e desempenho; e o Fator (3):

estratégia e alocacao de recursos e base de preparacao.

Para medir a pressao dos Stakeholders, foi considerada a abordagem de Huang e Kung (2010)
e de Liu e Anbumozhi (2009) para as varidveis Pressao do Governo e Pressao dos Funciondrios:
a pressdo dos funciondrios foi mensurada pelo logaritmo natural do total de empregados e a
pressdo do governo pela presenca ou ndo de multas ambientais no ano em andlise. Em
contrapartida, a proxy referente a Pressao dos Acionistas foi medida pela porcentagem das acdes
dos trés maiores acionistas em relacdo ao total de acdes pertencentes a empresa, conforme

delineamento de Leal, Silva e Valadares (2002).
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O modelo estatistico apontado para atender aos objetivos desta pesquisa foi o GLS, que buscou
verificar se os Funciondrios, os Acionistas e 0 Governo exercem pressao sobre a qualidade do
Relato Integrado. Foram estimados quatro modelos: o primeiro deles foi o principal, que teve
como propdsito verificar a influéncia das varidveis estudadas sobre o indice geral de Qualidade
do Relato Integrado; e os outros trés modelos levaram em consideracdo os impactos das
varidveis de interesse e de controle sobre as varidveis latentes originadas da andlise fatorial
(Fatores 1, 2 e 3), que evidenciam os itens mais relevantes para a construcao do indice geral de

Qualidade do Relato Integrado.

Como base tedrica para este estudo, foi utilizada a teoria dos Stakeholders, que defende a ideia
de que atender os interesses dos Stakeholders deve ser um dos principais focos das organizacoes,
pois a sobrevivéncia delas esta diretamente relacionada a capacidade de gerir as relagdes com

seus Stakeholders.

As evidéncias empiricas apontaram que, dentre as varidveis de interesse, somente a Pressdao dos
Funciondrios foi significativa para influenciar o Indice Geral de Qualidade do Relato Integrado,
indo ao encontro das pesquisas realizadas por Vitolla et al. (2019) e Huang e Kung (2010). A
Pressd@o do Governo somente foi significativa quando analisados de forma isolada os Fatores
(2) e (3), compostos, respectivamente, pelos itens: Modelo de negocios/Desempenho e
Estratégia e alocagdo de recursos/Base de preparacdo. Em relagdo a Pressao dos Acionistas,
ndo foi possivel captar nenhuma influéncia na qualidade do RI com base na amostra explorada
nesta pesquisa, nem mesmo quando analisados os Fatores de forma individualizada. Isso

possivelmente estd associado a limitagao dos dados.

Em suma, enquanto a Hipétese 1 (H1: A qualidade do RI é afetada positivamente pela pressdo
dos empregados) elencada neste estudo ndo foi rejeitada, as Hipdteses 2 e 3 o foram (H2: A
qualidade do Rl é afetada negativamente pela pressdo dos acionistas; H3: A qualidade do RI

€ afetada positivamente pela pressdo dos governos).

Adicionalmente, foi possivel inferir com base no indice geral de Qualidade do Relato Integrado,
que a Governanca Corporativa e o setor de atividade econdmica no qual a empresa estd inserida
afetam de forma positiva e significativa a qualidade da informacdo divulgada no RI, de forma

similar ao verificado nas pesquisas de Slewinski, Gongalves e Sanches (2015) e Pereira, Bruni
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e Dias Filho (2010). Quando analisada a influéncia da idade das organizacdes na qualidade do
Relato Integrado, esta pesquisa encontrou uma relacdo negativa, diferente dos achados
encontrados por Vitolla et al. (2019). Ou seja, empresas mais novas se mostraram mais

propicias a divulgar informacdes de maior qualidade.

Pesquisas sobre a temdtica aqui tratada podem fomentar discussdes dentro das organizagdes
que visam melhorar a qualidade das informagdes divulgadas as partes interessadas. Uma vez
que o Relato Integrado é uma abordagem relativamente nova, principalmente no contexto
brasileiro, pouco se sabe sobre essa nova formar de relatar. Portanto, estudos sobre o tema em
andlise podem fornecer subsidios para que as companhias entendam o ganho que o RI pode
trazer para estreitar as relagdes com Stakeholders. Sabe-se que os relatérios financeiros, em sua
maioria, possuem limitagdes, pois existem elementos que sdo importantes para a evidenciagao
da criacdo de valor das companhias, mas que ndo sdo capturados nesses relatorios. Assim, os
acionistas e demais partes interessadas precisam compreender a empresa como um todo, desde
o modelo de negdcios até suas acdes sociais e ambientes, logo, demonstrar como o RI pode
ajudar na ampliacdo da visao auxilia as companhias a disponibilizarem este tipo de informacao.
E quando as organizacdes melhoram a qualidade da informacdo, a tomada de decisdo

possivelmente serd mais assertiva.

As limitagdes deste estudo estdo relacionadas a quantidade de observacdes finais resultantes da
amostra selecionada. Como no periodo analisado o Relato Integrado ainda era uma divulgagdo
voluntdria no Brasil, muitas empresas ainda ndo o adotavam, o que fez com que os resultados
fossem limitados, podendo influenciar no fato de a pesquisa nao ter conseguido, por exemplo,
captar os efeitos de algumas vardveis exploradas, o que aconteceu com a varidvel de controle
ROE e a de interesse Pressdo dos Acionistas. Uma outra limita¢do da pesquisa € a proxy
utilizada para mensurar a qualidade do Relato Integrado. Como qualidade € uma caracteristica
dificil de mensurar, outros elementos do Relato Integrado que ndo foram explorados nessa
pesquisa, tais como os principios bdsicos para a elaboracdo do RI, se analisados em outros
estudos, poderiam culminar em resultados diferentes. Portanto, os achados dessa pesquisa se

limitam a amostra evidenciada neste estudo.

Para estudos futuros, sugere-se a replicagao desta pesquisa ampliando o periodo amostral. Pois

com a aprovacdo da Orientacdo Técnica CPC 09 — Relato Integrado, norma correlacionada a
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Estrutura Conceitual Bésica do Relato Integrado, elaborada pelo International Integrated
Reporting Council (IIRC), aprovada em 09 de dezembro de 2020 por meio da Resolugdo CVM
N° 14, a amostra de empresas brasileiras que divulgam o relato integrado pode aumentar, dado
que a partir de 2021, passa existir um norma brasileira que norteia a elaboracdo do Relato
integrado, o que pode facilitar o entendimento e reforcar a importancia do RI. Com uma amostra
maior, possivelmente, os resultados encontrados poderao ser distintos e o que possibilita uma
comparacdo entre os achados. Sugere-se, ainda, incluir na anélise outros Stakeholders, tais
como: clientes, fornecedores, 6rgaos ambientais, assim como outras métricas para andlise de
qualidade, como, por exemplo, os j4 mencionados principios bdsicos para a estrutura do RI

conforme determinagdes do Framework do IIRC, o que pode aumentar a robustez dos achados.
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