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RESUMO

Esta tese teve como objetivo central discutir, para o mercado brasileiro, os principais
beneficios e desafios da divulgacdo do Relato Integrado (RI), diante de outros
mecanismos de sinalizacdo de transparéncia, e buscar solu¢des que impulsionem a
divulgacéo voluntéria do documento. Para tanto, trés artigos foram desenvolvidos. O
primeiro avaliou, para as empresas brasileiras listadas na B3, se a maneira como a
divulgacéo e qualidade do RI afeta o valor de mercado muda a depender das praticas
de governanca implementadas. De maneira geral, os resultados indicaram que a
divulgacéo do RI impulsiona o valor de mercado, independentemente das praticas de
governanca. Contudo, a qualidade do Rl — especialmente nas partes relacionadas a
aparéncia — tem um efeito menor a medida que melhores praticas de governanca séo
adotadas. O segundo artigo avaliou, em empresas brasileiras listadas na B3, se a
relacdo entre a divulgacdo e a qualidade do Relato Integrado e o nivel de
gerenciamento de resultados varia de acordo com o nivel de governanca corporativa.
Os resultados mostraram que, em empresas com melhores praticas de governanca,
a divulgacéo do RI minimiza o gerenciamento de resultados, porém, em contextos de
governanca mais sofisticada, uma alta qualidade do RI esta associada a um maior
nivel de gerenciamento. Especificamente, a pesquisa sugeriu que empresas com
governanca diferenciada, que enfatizam a aparéncia do RI, mas negligenciam o
conteudo, sdo mais propensas ao gerenciamento. O terceiro artigo teve como objetivo
identificar as principais dificuldades das empresas brasileiras quanto a elaboracéo do
Relato Integrado (RI) e propor recomendacdes consultivas que facilitem na execucéo
dessa tarefa. Foram sugeridas a reestruturacdo de processos internos, o engajamento
da alta administracdo, o alinhamento do relato com as metas estratégicas e o
investimento em sistemas de coleta de dados. Esses achados oferecem insights para
empresas e investidores sobre a sinalizacdo da divulgacdo e qualidade do RI,
considerando contetdo e aparéncia. Além disso, a pesquisa propde acdes para
minimizar problemas na elaboracdo e divulgacdo do RI, impulsionando sua

disseminacao e aprimorando a imagem e informatividade da empresa.

Palavras-chave: Relato Integrado; Governanca corporativa; Informatividade;

Transparéncia.



ABSTRACT

This thesis aimed to discuss, within the Brazilian market, the main benefits of disclosing
the Integrated Report (IR) over Other transparency signaling mechanisms and to
explore solutions that encourage voluntary disclosure of the document. To this end,
three articles were developed. The first article evaluated whether the way IR disclosure
and quality affect market value varies according to the governance practices
implemented. Generally, the results indicated that IR disclosure boosts market value
regardless of governance practices. However, the quality of the IR—especially the
guality of document sections related to appearance—has a lesser effect on market
value as better governance practices are adopted.The second article examined
whether the relationship between IR disclosure and quality, and the level of earnings
management varies according to corporate governance practices. The results showed
that in companies with better governance practices, IR disclosure reduces earnings
management. However, in contexts with more sophisticated governance practices, an
increase in IR quality is associated with a higher level of earnings management.
Specifically, the research suggested that companies with differentiated governance
practices that disclose with high quality only the appearance-related items, without
adequately addressing content items, are mor e prone to earnings management
behaviors. The third article aimed to identify the main challenges faced by Brazilian
companies in preparing the Integrated Report (IR) and to propose consultative
recommendations to facilitate this task. Suggested measures include restructuring
internal processes, engaging senior management, aligning the integrated report with
the company's strategic goals, and investing in data collection systems. These findings
can provide insights for companies and investors, particularly regarding the signaling
conveyed by IR disclosure and quality, considering both the content and appearance
of the document. Additionally, the research points to potential actions to minimize
issues associated with the preparation and disclosure of the IR, which may promote its

dissemination, improving both the company’s image and stakeholder informativity.

Keywords: Integrated Reporting; Corporate Governance; Informativeness;
Transparency.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO GERAL

A contabilidade, e o contingente de informacfes por ela gerada, € de
fundamental importancia para a formulacéo de expectativas de valor (Hu et al., 2024;
Ludwig & Sassen, 2022), o que esta atrelado a capacidade desses numeros em
informar de forma clara, tempestiva, relevante e fidedigna quanto a realidade de uma
companhia no mercado de capitais (Islam et al., 2022; Maria et al., 2021; Askary et al.,
2018; Hendriksen & Van Breda, 2018). Apesar disso, 0 mercado tem demandado
informacdes que excedem as demonstracdes financeiras, em busca de divulgacdes
adicionais, que complementem e tornem 0s numeros contabeis mais informativos

(Zhang et al., 2023; Fernandes & Barbosa, 2022).

Dessa maneira, os relatorios de sustentabilidade surgem como alternativa para
divulgacdo quanto aspectos econdmicos, sociais, ambientais e operacionais (Zhang
et al., 2023). Especificamente, o Relato Integrado (RI), que foi idealizado pelo
International Integrated Reporting Council (IIRC) em 2010, tem como propdsito o
aprimoramento da comunicacdo corporativa por meio de informacdes que reanem

dados financeiros e nao financeiros (IIRC, 2013).

Apesar dos beneficios informacionais associados a divulgacao desse relatorio,
como a transparéncia e aumento da relevancia contabil (Hichri & Algatan, 2024; Bhatia
et al., 2023; Nazir, 2023; Xue & Lai, 2023; Pistoni et al., 2018), no cenario brasileiro
nao ha obrigatoriedade de divulgacdo, o que acaba por minimizar os incentivos e
consequentemente trazer uma baixa aderéncia ao documento (Fernandes & Barbosa,

2022). Dessa maneira, uma divulgagéo voluntaria tem sido tratada como uma questéo
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atrelada a ética e a responsabilidade corporativa (Hoang et al., 2020; Mahonen, 2020;

Ponte & Oliveira, 2004).

A literatura tem avancado no que se refere a avaliacdo dos beneficios da
divulgacéo do RI, e tem sugerido, principalmente, que ha melhoria da qualidade da
informacdo contabil (Cortesi & Vena, 2019; Barth et al., 2017; Beekes, 2016) e
incremento de valor de mercado (Zaro, 2021; Hamad et al., 2020; Haji & Hossain,
2016). Ademais, tem-se debatido algumas das principais motiva¢cdes que levam as
companhias a néo aderirem ao RI (Alburquerque et al., 2023; Ching & Gerab, 2021,

Pavlopoulos et al., 2019; Pistone et al., 2018).

Apesar dos avancos na literatura, no que concerne o0s beneficios da confeccao
e divulgacgéo do RI, ainda existem lacunas teoricas e praticas na tematica. No ambito
tedrico, os beneficios de divulgacdo para as companhias ndo sdo debatidos em
situacbes nas quais outros mecanismos que sinalizam transparéncia sao
implementados, como praticas de governanca diferenciadas (Gold et al.,, 2023;
Mtengwa & Muchenje, 2023; Popli et al., 2023). Na perspectiva pratica, ainda se
encontram lacunas na determinacdo de solucdes efetivas, para os entraves que as

empresas tém encontrado para divulgacéo do RI.

Assim, essa tese teve como objetivo discutir, para o mercado brasileiro, os
principais beneficios e desafios da divulgacéo do RI, diante de outros mecanismos de
sinalizacdo de transparéncia, e buscar solucdes que impulsionem a divulgacao
voluntaria do documento. Para alcancar esse objetivo, trés artigos foram
desenvolvidos, de forma que suas analises, de forma complementar, trazem respostas

ao proposto.

O primeiro artigo, de carater cientifico, teve como objetivo avaliar, para as

empresas brasileiras listadas na B3, se a maneira como a divulgacao e qualidade do
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Rl afeta o valor de mercado muda a depender das praticas de governanca
implementadas. Os resultados sugeriram que tanto a divulgagéo quanto a qualidade
do relatério incrementam o valor de mercado das empresas, no entanto, esse efeito é
menor para aquelas com praticas mais sofisticadas de governanca, o que pode ser
justificado pela sobreposicdo de sinalizacdes de transparéncia. Além disso, foi
verificado que a governanca atua mitigando o efeito da qualidade do relatério, apenas

em aspectos do documento que séo voltados para a aparéncia, e ndo para o contetdo.

O segundo artigo, também de carater cientifico, teve o objetivo de avaliar, em
empresas brasileiras listadas na B3, se a relacdo entre a divulgacéo e a qualidade do
Relato Integrado (RI) e o nivel de gerenciamento de resultados varia de acordo com
o nivel de governancga corporativa. Os resultados indicaram que diante de melhores
préaticas de governanca, a divulgacdo do RI minimiza o gerenciamento, por outro lado,
sob praticas de governanca mais sofisticadas, a divulgacdo de um RI de maior
gualidade, esta associada a um maior nivel de gerenciamento. Adicionalmente, foi
constatado que as empresas com melhores praticas de governanca, que emitem com
alta qualidade apenas itens atrelados a aparéncia do relato, mas ndo executam o0s
itens de conteudo de forma adequada, sdo mais passiveis a comportamento de

gerenciamento informacional.

O terceiro artigo, de cunho tecnoldgico, teve como objetivo identificar as
principais dificuldades das empresas brasileiras quanto a elaboracdo do Relato
Integrado (RI) e propor recomendacfes consultivas que facilitem na execucdo dessa
tarefa. Foi verificado que as empresas brasileiras tém encontrado menor dificuldade
na divulgacdo de relatérios nos moldes do Global Reporting Initiative (GRI) em
detrimento do RI, e foram sugeridas recomendacbes as companhias como:

reestruturacdo de processos internos; engajamento da alta administracao;
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alinhamento do relato integrado com as metas estratégicas da empresa; e
investimento em sistemas de coleta de dados, acdes essas, que podem potencializar

as condicfes técnicas para que as companhias divulguem o RI.

Conjuntamente, as ideias trazidas nos artigos esclarecem quais os beneficios
da divulgacdo do RI diante de um cenério que existem préaticas de governanca
corporativa ja implementadas. Esses beneficios sdo debatidos tanto pela otica da
empresa, ao avaliar efeitos sobre o valor de mercado, quanto pela perspectiva do
usuario da informacédo contabil, ao avaliar o nivel de gerenciamento de resultados.
Ademais, a pesquisa expde possiveis acdes que sdo capazes de minimizar problemas
associados a confeccdo e divulgacdo do RI, o que pode impulsionar a divulgacao,
trazendo melhorias para a imagem da empresa e para a informatividade de seus

stakeholders.



CAPITULO 2

VALOR DE MERCADO, DIVULGACAO E QUALIDADE DO RELATO
INTEGRADO: uma analise sob diferentes préaticas de governanca

RESUMO

A pesquisa teve como objetivo avaliar, para as empresas brasileiras listadas na B3,
se a maneira como a divulgacao e qualidade do RI afeta o valor de mercado muda a
depender das praticas de governanca implementadas. Para isso, foram estimados
modelos de regressao linear multipla por MQO, controlados por efeitos fixos de ano e
setor, utilizando o scoreboard de Pistoni et al. (2018) para medir a qualidade do RI.
Os resultados sugerem que tanto a divulgacdo quanto a qualidade do RI impactam
positivamente o valor de mercado das empresas. Contudo, o efeito € menos evidente
nas companhias com praticas diferenciadas de governanca, especialmente as do
Novo Mercado. Esse fenbmeno ocorre porque tanto o Rl quanto as praticas de
governanca avancadas emitem ao mercado sinais de transparéncia e qualidade
semelhantes, fazendo com que a relevancia do RI diminua diante de praticas ja
percebidas como sinalizadoras. Além disso, os resultados indicam que o impacto
positivo provém, em grande parte, da area "form" do RI, mais associada ao formato e
aparéncia do documento do que ao conteudo propriamente dito. ISso sugere que
empresas com menor governanca podem alcancar beneficios de sinalizacdo apenas
aprimorando a apresentacdo do RI. Por outro lado, em empresas com governanca
avancada, o aumento de valor requer um RI de alta qualidade em termos de conteudo.
A pesquisa contribui para a literatura ao explorar conjuntamente o efeito da
governanca corporativa e da qualidade do RI sobre o valor de mercado, fornecendo
insights sobre estratégias de implementacao do Rl e qualidade de conteudo, conforme
0 potencial impacto dessas praticas no mercado.

Palavras Chaves: Relato Integrado; Governanca Corporativa; Valor de Mercado.
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1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, observa-se uma crescente mudancga quanto aos padroes
de divulgacdo voluntaria de informagBes sociais, financeiras e ambientais, em
companhias listadas, com o intuito de obter reconhecimento social de suas atividades
(Izzo et al., 2020). Além de apresentarem os demonstrativos financeiros obrigatoérios,
as empresas utilizam deste tipo de divulgacdo para compensar lacunas sobre
aspectos econdmicos, financeiros, sociais e operacionais de sua evolugao e
funcionamento (Zhang et al., 2023). No contexto brasileiro, legisladores e érgaos
reguladores tém se dedicado a aprimorar a qualidade das informagfes divulgadas
pelas empresas, estabelecendo critérios claros para os dados incluidos nas

demonstracdes contabeis (Fernandes & Barbosa, 2022).

Nesse contexto, o Relato Integrado (RI) se apresenta como uma abordagem
de relatério, originada da colaboracdo entre multiplos atores institucionais, com o
proposito de fomentar a disseminacdo de uma visdo integrada, destacando as
integracdes entre 0s varios recursos empregados pelas empresas, e evidenciar a
criacdo de valor no curto, médio e longo prazo (Busco et al., 2024). Desta forma,
praticas de divulgacdo por meio do RI tornam-se fundamentais para garantir
transparéncia e legitimidade perante os stakeholders, fortalecendo a confianca do
mercado e assegurando um posicionamento estratégico favoravel para as empresas

(Reid et al., 2023; Sciulli & Adhariani, 2023; Pistoni et al., 2018).

O Relato Integrado (RI) foi idealizado pelo International Integrated Reporting
Council (IIRC) em 2010, desenvolvido por um conjunto de agéncias reguladoras,
empresas, investidores, instituicbes nao governamentais e especialistas em

7

contabilidade. O objetivo compartilhado entre esses membros é aprimorar a
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comunicacgdo corporativa por meio da criacdo de um relatorio abrangente que retna

dados financeiros e nao financeiros em um Unico documento (lIRC, 2013).

A adocéao do RI, ao proporcionar maior transparéncia, pode mitigar problemas
de assimetria informacional e fortalecer o engajamento com stakeholders, gerando
valor ao integrar informacdes cruciais que sustentam decisdes mais assertivas (Nazir,
2023; Pistoni et al., 2018). Estudos empiricos, com a justificativa de melhoria de
transparéncia e engajamento com os stakeholders, mostram que as empresas que
adotam o RI sdo propensas a experimentar um incremento de valor de mercado (Hichri

& Algatan, 2024; Bhatia et al., 2023; Xue & Lai, 2023; Pistoni et al., 2018).

Apesar dos beneficios informacionais associados a pura divulgagéo do RI, no
cenario brasileiro ndo ha obrigatoriedade de confecc¢éo e divulgacédo do documento, o
gue torna a sua divulgacdo uma iniciativa mais alinhada a principios de ética e
compromisso com a responsabilidade corporativa (Hoang et al.,, 2020; Mahonen,
2020; Ponte & Oliveira, 2004). A literatura aborda que, algumas empresas ja
percebem a relevancia de incluir informacdes nao obrigatérias por lei em suas
demonstracdes contabeis, considerando isso como um elemento diferenciador e

competitivo (Borgato & Marchini, 2021; Adhariani & Sciulli, 2020).

Embora o Rl ndo seja uma inovacao recente, a literatura o tem considerado
como um instrumento importante para otimizar a comunicacdo organizacional,
permitindo que as empresas demonstrem de forma mais eficaz sua capacidade de
gerar valor ao longo do tempo (Hichri & Algatan, 2024; Bhatia et al., 2023; Maroun et
al., 2023; Xue & Lai, 2023; Pistoni et al., 2018). Nesse contexto, caracteristicas de
governanca corporativa contribuem para a qualidade do RI, fortalecendo sua relacéo
com stakeholders e, assim, potencializando o valor da companhia (Permatasari &

Tjahjadi, 2024; Chouaibi et al., 2021; Cooray, et al., 2020; Vitolla et al., 2019).
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No entanto, além de seu potencial de impacto de divulgacgéo, € crucial avaliar a
qualidade do RI. Esse aspecto é essencial, pois a qualidade do relatério ndo apenas
reflete a precisdo e a comparabilidade das informacgfes, mas também determina o
valor informativo e a relevancia dos dados para os usuarios (Martinez-Ferrero et al.,
2015; Daske & Gebhardt, 2006). Além disso, uma abordagem superficial pode

comprometer a eficacia e a confianca depositada no relatério (Vitolla et al., 2019).

A qualidade da divulgacdo do RI esta diretamente associada ao aumento da
confianca dos investidores, o que resulta em uma melhor avaliacdo de mercado (lIRC,
2013). No entanto, mensurar essa qualidade pode ser desafiador devido ao seu
carater subjetivo (Vitolla et al., 2019). Ainda assim, Pistoni et al. (2018) desenvolveram
um modelo de mensuragcao denominado scoreboard, que busca metrificar a qualidade
do RI dividindo-o em quatro areas principais: Background, Assurance and Reliability,
Content e Form. O Background avalia o contexto e os objetivos do relatério; Assurance
and Reliability examina os elementos que conferem credibilidade e seguranca ao RI;
Content foca na abrangéncia e profundidade das informacgfes fornecidas; e Form
considera a clareza e a organizacao visual do relatorio. Esse modelo proporciona uma
analise detalhada de cada componente fundamental para uma divulgacdo de alta

gualidade.

Além do papel do Rl como ferramenta de divulgacéo, outros fatores contribuem
para a mitigacdo da assimetria informacional no mercado, incluindo as boas praticas
de governanca corporativa (Ahmed et al., 2023). A governanca tem como principal
objetivo alinhar os interesses de acionistas e gestores, reduzindo problemas de
agéncia ao proporcionar maior controle e monitoramento sobre as operacdes e
decisbes gerenciais (Wang et al., 2020), por meio de praticas como a formacéo de

comités de auditoria e a conformidade com normas internacionais de contabilidade,
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promovendo transparéncia e confiabilidade de seus relatérios e demonstracfes

financeiras (Hamad et al., 2020).

De maneira semelhante ao Rl, a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa pode influenciar positivamente o valor de mercado das empresas (Ahmed
et al.,, 2023). A mitigacdo da assimetria informacional, proporcionada por uma
governanca robusta, aumenta a confianga das partes relacionadas e melhora a
percepcao do mercado da empresa (Silveira et al., 2006). Nesse contexto, a reputacao
corporativa emerge como um fator critico, mensurada pela soma das percepcoes dos

stakeholders (Erigat et al., 2023).

Dessa maneira, fica exposto que a divulgacdo e a qualidade do RI emitem
sinalizacdes quanto a transparéncia e qualidade informacional da empresa (Hoang et
al.,, 2020; Mahotnen, 2020; Ponte & Oliveira, 2004), assim como praticas de
governanca que sejam mais efetivas em proteger o acionista em relacao as decisbes
do gestor (Ahmed et al., 2023; Wang et al., 2020; Hamad et al., 2020). Dessa maneira,
a justificativa pela qual o valor das companhias aumenta diante de melhores praticas
de governanca e diante da divulgacao e qualidade do RI se sobrepdem, o que pode
fazer com que nem sempre o RI traga os mesmos efeitos para o valor de mercado.
Ademais, a literatura tem estudado de maneira intensiva os efeitos da divulgacdo do
RI, mas pouco tem se estudado quanto a qualidade do RI, sobretudo em situacfes
nas quais se leva em conta outros mecanismos de sinalizacéo de transparéncia, como

a governanca corporativa.

Dessa forma, a pergunta que direciona essa pesquisa é: O efeito da divulgacéo
e da qualidade do RI no valor de mercado das firmas é diferente para empresas que
implementam préaticas de governanca distintas? Assim, o objetivo da pesquisa é

avaliar, para as empresas brasileiras listadas na B3, se a maneira como a divulgacéo
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e qualidade do RI afeta o valor de mercado muda a depender das praticas de

governanca implementadas.

Para alcancar os objetivos foram estimados modelos de regressao linear
multipla, que tem como varidvel dependente o Q de Tobin, proxy para valor de
mercado, e como independentes, a divulgacéo do RI, a sua qualidade, os niveis de
governanca corporativa das empresas, bem como interacdes entre a divulgacéo do Rl
e a governanca e entre a qualidade do RI e a governanca. Os modelos foram
estimados por minimos quadrados ordinarios controlados por efeito fixo de ano e

setor, e variancia de erros corrigidas pelo estimador de White.

Os resultados da pesquisa sugeriram que a divulgacdo do RI, bem como sua
gualidade, sdo capazes de gerar valor de mercado para as companhias listadas na
B3, no entanto, esse efeito € menos percebido para empresas que sao listadas em
niveis diferenciados de governancga corporativa, sobretudo as do Novo Mercado. O
resultado se justifica pela sobreposicdo de sinalizacbes de transparéncia, oriundas
tanto do RI quanto das praticas de governanca. Adicionalmente, foi verificado que
guando a qualidade é separada em atributos do RI, a governanca mitiga apenas o
impacto da area form sobre o valor de mercado, o que se justifica por ser uma area

de qualidade do RI voltada para aparéncia e ndo para o contetdo deste.

No que tange a contribuicéo teorica, a pesquisa contribui no debate acerca da
gualidade do RI, que tem sido pouco explorada, bem como para o debate mais
profundo quanto aos beneficios em questdo de valor sobre a divulgacéo e qualidade
do documento. A literatura tem apresentado a discussdo quanto aos efeitos do Rl e
da governanca de formas distintas, assim, o estudo permite verificar como que

potenciais interacdes de sinalizacbes podem afetar o preco das acgdes.
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Sob a perspectiva pratica, a pesquisa permite que gestores criem estratégias
mais assertivas quanto a divulgacéo e qualidade do RI, uma vez que € um relatorio
custoso para produzir e divulgar, e emite sinalizac6es de transparéncia similares as
praticas diferenciadas de governanca. Para os investidores, evidencia-se a
possibilidade de precificacdo mais assertiva diante de um cenério que pode se inferir
até que ponto uma sinalizacéo emitida ao mercado de fato pode se converter em valor

de mercado.

E importante destacar que a estratégia da firma quanto ao elaborar ou no o RI
esta sendo debatida sob a otica do valor de mercado, de maneira que o objetivo da
pesquisa ndo é desencorajar a divulgacédo e qualidade do RI, tampouco de praticas
mais sofisticadas de governanca, mas debater como que, conjuntamente, essas

praticas podem se tornar menos efetivas em termos de valor.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALOR DE MERCADO

A literatura tem abordado valor de mercado como uma medida que reflete a
percepcao do investidor sobre o valor de uma empresa, sendo calculado a partir do
preco de suas acdes multiplicado pelo numero total de acdes em circulacéo (Pedron
et al., 2021; Wong et al., 2021; Aboud & Diab, 2018; Li et al., 2018). Os autores ainda
reforcam que esse conceito ndo apenas quantifica a posicao financeira da empresa
no mercado, mas também abrange expectativas futuras relacionadas a sua
performance, seguranca e crescimento. Para Wong et al. (2021), a andlise do valor
de mercado permite que os gestores entendam como suas decisfes estratégicas

afetam a avaliagao da empresa no mercado, servindo como um feedback valioso para
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a governanca corporativa, valor esse que deve ser antecipado pelos investidores para

tomada de decisdes mais assertivas.

A antecipacdo do valor de mercado estd diretamente ligada a analise das
demonstracdes contabeis da companhia, as quais oferecem uma visdo completa da
condicao financeira da organizagcédo, dos resultados obtidos e das expectativas de
longo prazo (Husnha & Satria, 2019). Ainda, para Husna e Satria (2019), a precificacéo
de uma companhia deve estar atrelada a criacdo de valor, que pode ser entendida
também, como o acréscimo no valor econbmico de uma companhia, inerente aos

ativos tangiveis e intangiveis.

A literatura tem buscado mecanismos para mensuracao fidedigna do valor de
mercado das firmas. Uma medida comumente utilizada (Wong et al., 2021; Aboud &
Diab, 2018; Kim et al., 2018) para auferir o valor, tem sido o Q de Tobin, que foi
introduzido no debate académico por Tobin (1969). Tal métrica calcula a razao entre
o valor de mercado de uma companhia e o valor de reposi¢cao de seus ativos, visando
alcancar um estado de equilibrio (Wong et al., 2021; Aboud & Diab, 2018; Kim et al.,

2018).

Autores como Wong et al. (2021) e Zhang et al. (2020) utilizaram o Q de Tobin
como uma proxy para valor de mercado, destacando sua importancia ao sugerir que
essa métrica ndo apenas oferece uma indicacao clara de criacdo de valor para uma
empresa, mas também permite que suas partes interessadas a utilizem na tomada de
decisbes. Isso promove uma alocacdo mais eficiente de recursos e contribui para a

sustentabilidade a longo prazo das companhias (Yoon & Chung, 2018).

Além dos aspectos financeiros que influenciam a percepcédo do valor de
mercado, fatores operacionais e estruturais desempenham um papel crucial em sua

determinacao (Hanipah & Purnama, 2024; Wu & Zhou, 2022; Hasanuddin et al., 2021,



23

Hussain et al., 2023). Um fator comumente discutido como capaz de afetar o valor de
mercado é o caixa operacional, que é fundamental para garantir a liquidez da
companhia, permitindo cobrir despesas, realizar investimentos e, assim, gerar valor
para os acionistas (Hanipah & Purnama, 2024; Chiu et al., 2022). A alavancagem
também tem se destacado, ja que reflete a exposicdo da empresa, e altos niveis dessa
métrica tendem a reduzir o valor de mercado devido a aversado dos investidores ao

aumento do risco (Wu & Zhou, 2022).

O tamanho também tem sido apontado como impulsionador do valor, haja vista
gue empresas maiores costumam apresentar um potencial de crescimento mais
elevado, o que atrai o interesse dos investidores e impacta positivamente o valor de
mercado (Hasanuddin et al., 2021). A literatura ainda tem indicado que os ativos
imobilizados podem afetar a capacidade produtiva da empresa, influenciando o valor
de mercado, pois indicam o potencial de investimento futuro e funciona como
sinalizador de confianca para os investidores (Hussain et al., 2023; Antunes &

Procianoy, 2003).

Por fim, os accruals também sao apontados como fundamentais para
determinar o valor de uma empresa, uma vez que melhoram a projecao de fluxos
financeiros futuros, elevando a confianca dos investidores e, consequentemente, 0
valor de mercado (Pornupatham et al., 2023). Por fim, fatores externos, como a
pandemia de COVID-19, também devem ser considerados, uma vez que a literatura
sugere que esse tipo de evento reduz o valor de mercado das empresas, devido a
interrupcdes na cadeia de suprimentos e a incerteza econémica (Ishak et al., 2023;

Fassas et al., 2021).
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2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa € uma estrutura de normas, praticas e processos
pelos quais uma organizacéo € gerida e supervisionada (Puni & Anlesinya, 2020). Ao
longo dos anos, o tema vem atraindo interesse devido a suas potenciais implicacdes
guando se trata de desempenho das empresas e de sua capacidade de criar valor
sustentavel, uma vez que ajuda a reduzir conflitos de interesses, principalmente por
parte de gestores e acionistas (Dragomir & Dumitru, 2023; Erigat et al., 2023;
Casavecchia, 2016; Kowalewski, 2016; Lattemann, 2014). Segundo o Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC), a governanca envolve a orientacao,
supervisao e motivacado de empresas em relacdo a administracéo e as relagcdes com
seus stakeholders, promovendo a transparéncia, equidade e responsabilidade

corporativa (IBGC, 2015).

A literatura aborda que, a governanca corporativa esta diretamente relacionada
a seu potencial de criar valor sustentavel a longo prazo, mitigando conflitos de
interesse entre gestores e acionistas, e alinhando interesses para proteger e fortalecer
o valor econémico das empresas (Dragomir & Dumitru, 2023; Erigat et al., 2023; Hsieh
et al., 2020; Fama & Jensen, 1983). Nesse sentido, a governanca corporativa é
essencial para o fortalecimento das relacdes de confianca no mercado, contribuindo

para a estabilidade econdmica e a credibilidade das empresas (Hsieh et al., 2020).

No ano 2000, a B3 estruturou segmentos diferenciados de listagem baseados
em niveis de governanca corporativa, com o objetivo de elevar os padrbes de
transparéncia e proteger os interesses dos investidores (Abdelgader et al., 2021; Gois
& Parente, 2020). Esses segmentos — incluindo Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado —

estabelecem graus crescentes de exigéncia para as empresas listadas, sendo o Novo
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Mercado o mais rigoroso em termos de praticas de governancga, onde a soma desses
trés niveis se intitula nivel diferenciado de governanca corporativa (Federo & Parente,
2023). Empresas listadas nesses segmentos de listagem seguem diretrizes adicionais
gue vao além das exigéncias legais, e essa segmentacdo oferece aos investidores
uma referéncia sobre o compromisso da empresa com praticas avancadas de

governanca (Eckert et al., 2023; Santana et al., 2008).

Cada nivel de governanca na B3 possui exigéncias especificas que variam em
relacdo a transparéncia, a estrutura do conselho de administracédo e aos direitos dos
acionistas (Jacques et al., 2023). No Nivel 1, as empresas se comprometem a
melhorar a prestagdo de informacdes ao mercado. No Nivel 2, as exigéncias
aumentam e incluem melhores préaticas na relagdo com acionistas minoritarios e
direitos adicionais em caso de venda de controle. O Novo Mercado exige um
comprometimento ainda maior, como a emissdo exclusiva de a¢des ordinarias e a
formacdo de um conselho de administracdo com pelo menos 20% de membros
independentes. Essas obrigacdes buscam garantir que os acionistas tenham mais voz
na governanca das empresas e que haja maior equidade no tratamento entre
investidores (Federo & Parente, 2023; Jacques et al., 2023; Santana et al., 2008;

IBGC, 2015).

Empresas que adotam praticas sofisticadas de governanca corporativa enviam
ao mercado uma sinalizacdo positiva sobre seu comprometimento com uma gestao
responsavel e ética (Gold et al., 2023; Popli et al., 2023). Esse comprometimento é
bem-visto por investidores e outros stakeholders, pois demonstra um esforco em
proteger seus interesses e garantir a transparéncia (Mtengwa & Muchenje, 2023).
Como resultado, a governanca robusta é frequentemente associada a um crescimento

no valor de mercado das companhias. Tal situagdo acontece porque investidores
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enxergam nessas praticas um menor risco e um potencial maior de retorno, o que
eleva a atratividade da empresa no mercado de capitais e contribui para a valorizagao
de suas acdes (Mukhtaruddin et al., 2019). Dessa forma, a governanga corporativa
ndo sO preserva a imagem das empresas, mas também amplia seu valor intrinseco,
reforcando a sustentabilidade e a competitividade no longo prazo (Fama & Jensen,

1983).

2.3 DIVULGACAO VOLUNTARIA

A divulgacdo de informagbes no ambito contabil constitui um elemento
essencial para a mitigacdo da assimetria informacional entre empresas e seus
stakeholders, desempenhando um papel fundamental na eficiéncia dos mercados
financeiros (Elrefae et al., 2024; Healy & Palepu, 2001). Esse processo engloba a
comunicacéo de dados financeiros e ndo financeiros, possibilitando que investidores,
credores e demais interessados tomem decisdes fundamentadas (Hao et al., 2023),
além de estar associado a reducdo do custo de capital (Gjergii et al., 2021) e ao
aprimoramento das praticas de governanca, contribuindo para o fortalecimento da
confianca no mercado e a valorizacdo da empresa no longo prazo (Efunniyi et al.,

2024).

Ao transcender as exigéncias regulatérias, a publicacdo voluntaria de
informacdes adicionais atua como um mecanismo de sinalizacdo no mercado,
permitindo que as empresas evidenciem sua qualidade gerencial, comprometimento
com a transparéncia e estratégia de longo prazo (Reid et al., 2024). A divulgacéo
voluntaria de dados sobre governanca, riscos, sustentabilidade e projecdes futuras

demonstra maior alinhamento com o0s interesses dos investidores e demais
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stakeholders, contribuindo para a reducdo de incertezas e o fortalecimento da

reputacéo corporativa (Moussa & Elmarzouky, 2024; Sari & Muslim, 2024).

Ao fornecer informagbes detalhadas sobre governanca, sustentabilidade e
estratégias futuras, as empresas se diferenciam no mercado, o que pode resultar em
um prémio de valorizacdo e menor volatilidade nos precos das acdes (Moussa &
Elmarzouky, 2024). Desse modo, um dos efeitos da divulgacdo voluntaria é o
fortalecimento da reputacao corporativa, que pode gerar efeitos de longo prazo, como
maior resiliéncia em cenarios de crise e melhor acesso a financiamentos estratégicos

(Florez-Jimenez et al., 2024).

As empresas podem adotar diversos mecanismos para realizar a divulgacao
voluntaria, como relatorios de sustentabilidade, comunicados estratégicos, reunides
com investidores e publicagcdes em canais institucionais (Carmo & Miguéis, 2022). Um
dos principais instrumentos utilizados atualmente é o Relato Integrado (RI), que busca
apresentar, de forma estruturada e interconectada, informacgfes financeiras e nao
financeiras, evidenciando como a empresa cria valor (Linguanti, 2021; Ribeiro et al.,

2024).

2.3.1 Relato integrado e a sinalizacdo ao mercado

O Relato Integrado (RI) € um modelo de comunicacédo empresarial que combina
informacdes financeiras e ndo financeiras em um unico documento (Pavlopoulos et
al., 2019; Pistone et al., 2018). O modelo busca ir além dos limites dos relatérios
tradicionais, proporcionando uma visdo holistica sobre a criacdo de valor

organizacional ao longo do tempo (Permatasari & Tjahjadi, 2024).



28

Em 2013, o International Integrated Reporting Council (IIRC) apresentou pela
primeira vez o Framework do RI, com o objetivo de aprimorar as informagdes
corporativas de maneira integrada, consolidando dados sobre sustentabilidade,
governanca e finangas em um relatério Gnico que auxilie o processo decisorio (Stubbs
& Higgins, 2018). O IIRC desenvolveu o RI com a finalidade de oferecer uma
ferramenta que unifigue as demandas de informacdo das partes interessadas,
enfatizando a geracao de valor sustentavel e orientando as empresas na organizacao
e comunicacéo de suas operacgdes (Sciulli & Adhariani, 2022; IIRC, 2021; Freitas &

Freire, 2017; Maniora, 2017).

No Brasil, a divulgacao do Relato Integrado ainda é uma pratica voluntaria, sem
obrigatoriedade regulatéria (Maria et al., 2021). A adocdo desse modelo, embora
crescente entre empresas listadas na B3, ndo é exigida pelas normativas contabeis e
regulatoérias locais, o que limita a abrangéncia de sua implementacéo. Nesse sentido,
a adesado ao RI é considerada uma pratica de destaque, sinalizando ao mercado a
adocao de elevados padrdes de governanca e transparéncia (Zaro, 2021; Haji &
Hossain, 2016). Essa sinalizacao positiva ao mercado fortalece a imagem da empresa
e pode influenciar o valor das a¢des, ao reduzir a assimetria informacional e aumentar

a confianca dos investidores nas praticas empresariais (Hamad et al., 2020).

2.3.2 Adesao e divulgacéo do RI

A literatura aborda sobre beneficios para as empresas que divulgam o Relato
Integrado (Permatasari & Tjahjadi, 2024; Sciulli & Adhariani, 2023; Vitolla et al., 2020;
Cortesi & Vena, 2019; Iredele, 2019; Lel, 2019; Pavlopoulos et al., 2019; Pistoni et. al,
2018; Barth et.al., 2017). Dentre esses, destaca-se, 0 aumento da transparéncia

(Vitolla et al., 2020), a melhoria na qualidade das informacdes contabeis (Pavlopoulos
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et al., 2019) e a valorizacdo da imagem corporativa (Sciulli & Adhariani, 2023). Esse
aumento de transparéncia é essencial, pois promove uma comunicacao mais alinhada
com as expectativas dos stakeholders, reduzindo a assimetria informacional e

elevando a confianga do mercado na empresa (Vitolla et al., 2019).

Da mesma forma, o Rl melhora a qualidade das informacfes contabeis ao
integrar dados financeiros e néo financeiros, permitindo que as partes relacionadas
obtenham uma visdo mais clara da empresa, e de sua geracao de valor ao longo prazo
(Pavlopoulos et al., 2019). A transparéncia e a organizacao informacional promovidas
pelo RI representam, para a empresa, um sinal de compromisso com praticas de
governanca e responsabilidade social (Sciulli & Adhariani, 2023). Tal postura pode
impactar positivamente a percepcao dos stakeholders e do mercado em geral, pois,
ao adotar o RI, a organizacdo demonstra uma preocupacéo com a sustentabilidade e

com préticas gerenciais solidas (Zaro, 2021).

Sendo um mecanismo de sinalizacdo para o mercado, quando uma empresa
adere voluntariamente a essa pratica, ela envia uma mensagem positiva, destacando-
Se por seu compromisso com a ética e a transparéncia, o que fortalece sua imagem e
reputacdo (Sciulli & Adhariani, 2023). Em um contexto em que a responsabilidade
social e a sustentabilidade tém ganhado crescente valorizacdo, a divulgacdo do RI
confere um diferencial competitivo a empresa, agregando valor a marca e

incentivando uma percepcao de confianca e seriedade (Viena, 2017).

Dessa maneira, a divulgacdo do RI (Permatasari & Tjahjadi, 2024; Sciulli &
Adhariani, 2023; Vitolla et al., 2020; Cortesi & Vena, 2019; Iredele, 2019; Lel, 2019;
Pavlopoulos et al., 2019; Pistoni et al., 2018; Barth et al., 2017), bem como praticas
mais sofisticadas de governanca (Dragomir & Dumitru, 2023; Erigat et al., 2023;

Casavecchia, 2016; Kowalewski, 2016; Lattemann, 2014), geram valor por questdes
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similares, que é o aumento de transparéncia, confianga, compromisso, e percepcao
de valor da companhia. Dessa forma, a expectativa € que a divulgacdo do Rl exerca
um impacto mais sutil sobre o valor de mercado, quando as mesmas sinaliza¢des sao
emitidas a partir de praticas de governanca. Assim, elabora-se a primeira hipétese da

pesquisa:

H1: A divulgac&o do Rl tem efeito menor no valor de mercado em empresas com

melhores praticas de governanca corporativa.

2.4 A QUALIDADE DO RELATO INTEGRADO

A simples adesao ao Relato Integrado (RI) ndo € suficiente para assegurar 0s
beneficios relacionados a transparéncia e ao valor percebido no mercado: € essencial
gue o RI seja conduzido com qualidade (Permatasari & Tjahjadi, 2024; Iredele, 2019;
Pavlopoulos et al., 2019; Pistoni et al, 2018). Pistoni et al. (2018) sugerem um modelo
especifico para medir a qualidade do Relato Integrado, denominado modelo de
"scoreboard”, que se organiza em quatro areas principais: (1) Background, que refere-
se a introducdo e ao contexto do RI, explicando o propdsito e o valor da pratica; (2)
Assurance and Reliability, que representa a confianca e a seguranca das informacdes
apresentadas; (3) Content, que avalia a completude e o conteudo geral do relatorio, e
(4) Form, que diz respeito ao modo como as informacBes sdo organizadas e
apresentadas visualmente. Esse modelo busca mensurar de forma abrangente a
gualidade e a efetividade do Relato Integrado, superando a viséo restrita que limita a

gualidade apenas a quantidade de informacdes (Pistoni et al., 2018).

Nesse sentido, o Relato Integrado de maior qualidade é benéfico para a
empresa, pois ndo s6 melhora sua imagem de maneira confiavel, como também

contribui para a eficacia da comunicacdo com os stakeholders (Sciulli & Adhariani,
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2023). Dessa forma, o RI de qualidade torna-se um diferencial estratégico, agregando
valor & empresa por meio de préaticas de governanga aprimoradas e maior atracao de

investidores (Iredele, 2019; Pavlopoulos et al., 2019).

Assim, com a expectativa que a sinalizacdo associada a qualidade do RI
(Permatasari & Tjahjadi, 2024; Iredele, 2019; Pavlopoulos et al., 2019; Pistoni et al.,
2018) também se sobrepdes as sinalizacfes de transparéncia e imagem das préticas
de governanca (Dragomir & Dumitru, 2023; Erigat et al., 2023; Casavecchia, 2016;

Kowalewski, 2016; Lattemann, 2014), formula-se a segunda hip6tese de pesquisa:

H2: A qualidade do RI tem efeito menor no valor de mercado em empresas com

melhores praticas de governancga corporativa.

3 METODOLOGIA

3.1 BASE DE DADOS, AMOSTRA E TRATAMENTOS

O estudo teve por objetivo avaliar, para as empresas brasileiras listadas na B3,
se a maneira como a divulgacao e qualidade do RI afeta o valor de mercado muda a
depender das praticas de governanca implementadas. No intuito de alcancar o
objetivo, foi realizado um estudo quantitativo e descritivo com dados secundarios. A
amostra do estudo foi composta por todas as empresas ndo financeiras de capital
aberto com informacdes disponiveis. A exclusdo das empresas financeiras da amostra
se justifica por essas companhias apresentarem atuacdo financeira que possuem

regulamentacao prépria e ndo comparavel com as demais (Ferreira & Vicente, 2020).

Para Aguinis et al. (2020), estudos feitos e paises da América Latina permitem
estudar negécios e gestdo sob uma perspectiva diferente da tradicional, uma vez que

0Ss comportamentos individuais, como de gestores, investidores e consumidores,
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podem mudar entre paises desenvolvidos e subdesenvolvidos. Dessa forma, estudar
o Brasil permite que discussdes sobre a relevancia do Rl sejam abordadas em uma
perspectiva que 0s agentes econdmicos ndo tém comportamentos padrbes

postulados pela literatura do tema.

A amostra utilizada no estudo se trata de um painel desbalanceado que
compreende o periodo de 2014 a 2022, anualmente. O ano inicial da amostra se
justifica por ser o periodo em que as empresas brasileiras adotaram o International
Integrated Reporting Framework (IIRF) conforme proposto pelo International
Integrated Reporting Council (IIRC), enquanto o ultimo ano de se deve ao fato de que

0 ano de 2022 foi a ultima publicacéo de RI das companhias que emitem o relato.

No que se refere ao processo de coleta dos dados, foi adotado a plataforma
ComDinheiro® com o intuito de se obter as informacdes referentes ao valor de
mercado e os indicadores financeiros utilizados na pesquisa. As informacdes
referentes ao RI foram extraidas nos sites eletrénicos das companhias. Os dados nao
binarios foram winsorizados a 1% em cada cauda da distribuicdo dos dados, com o

objetivo de diminuir potenciais vieses advindos de outliers.

Duas diferentes amostras séo usadas na pesquisa. A primeira se trata de todas
as empresas com dados financeiros completos, que sao utilizados para analise da
divulgacdo do Rl em comparacdo com empresas que ndo divulgam. A segunda se
trata da amostra referente as empresas que divulgam o RI, de forma que seja possivel

avaliar a qualidade do documento. A tabela 1 reporta os detalhes da construcao das

amostras:
TABELA 1: COMPOSICAO DA AMOSTRA
Descricao N° de observacdes
Total de Observagbes na Base de dados ComDinheiro de 2014 a 2022 3.987

(-) Dados das empresas do setor financeiro (Financas e seguros) (581)
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(-) Dados faltantes necessarios para calculo dos Q de Tobin (486)
(-) Dados faltantes para célculo das Variaveis de controle (266)
Total de Observacdes para a pesquisa - Base completa 2.654
(-) Dados referentes as empresas que ndo emitiram RI (2.387)
Total de Observacfes para a pesquisa - Base reduzida 267

Fonte: Elaborado pela autora

3.2 VARIAVEIS

3.2.1 Variavel dependente

Como variavel dependente, a presente pesquisa faz uso Q de Tobin, que se
trata de uma proxy para o valor de mercado das empresas. O Q de Tobin é obtido por
meio da soma entre o valor de mercado do patrimonio liquido e o valor contabil do
passivo total dividido pelo ativo total (Wong et al., 2021; Santana et al., 2020; Lee &
Yeo, 2016). Nesse sentido, a proxy de valor de mercado é calculada como evidenciado

na equacao 1:

VMPL; + PE;; (1)

Qtobin;; = AT,

Onde VMPL;, representa o valor de mercado do patriménio liquido da empresa
i na data t, PE;; representa o passivo exigivel da empresa i na data t e AT;; representa

o0 ativo total da empresa i na data t.

3.2.2 Variaveis independentes de interesse

Algumas variaveis independentes de interesse foram utilizadas na pesquisa.
Inicialmente, as métricas associadas ao Relato integrado, seja quanto a emissdo ou

seja quanto a sua qualidade:
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e ri;: Representa uma varidvel dummy que assume valor 1 se a empresa i ha
data t elaborou o Rl e 0 em caso contrario (Pistone et al., 2018; Mervelskemper
& Streit, 2017).

e qri;: Indica a qualidade dos elementos do RI da empresa i referente a data t.
A mensuracao da qualidade dos relatos integrados foi realizada por meio da
estrutura proposta pela IIRC. Foi realizada uma analise de contetdo seguindo
0 modelo scoreboard desenvolvido por Pistone et al. (2018). A busca pelos
documentos se deu com os titulos “relato integrado”, “relatério anual” ou

“relatério de sustentabilidade”.

Foi utilizado um sistema de pontuacao para cada uma das areas evidenciadas
por Pistoni et al. (2018) no RI, que sao background, content, assurance and reliability
e form. Cada éarea teve critérios especificos a serem atingidos e cada um dos critérios
tem o0 mesmo peso na qualidade final do relatorio. Cada area € detalhada no texto

abaixo:

a) Background: Essa area avalia se as seguintes discussdes sédo evidenciadas
na introducéo do RI:

o Motivacdes subjacentes a escolha de adotar RI,

o Objetivos almejados pelo RI;

o Beneficiarios do RI;

o Gerente responsavel pelo processo de RI;

o Compromissos do CEO;

o Titulo do relatorio;

o Consisténcia do Rl com os padrfes de divulgacdo geralmente aplicados.

A qualidade do background (gbground)foi determinada pela proporc¢éo de itens

gue sao atendidos, de forma que assume um valor entre 0 e 1.
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b) Assurance and reliability: Essa area avalia as discussdes quanto aos
elementos a seguir sdo encontrados no RI da empresa:

o Auditoria interna;

o Auditoria externa;

o Recebimento de prémios pela adocéo do RI.

A gualidade da area de assurance and reliability (qa&r) foi determinada pela

proporcao de itens que sao atendidos, de forma que assume um valor entre O e 1.

c) Content: Essa area avalia a consisténcia do relato, de acordo com a estrutura
conceitual do Rl e séo atribuidas notas de 0 a 5 para cada um dos itens a
seguir, sendo que 0 significa auséncia e 5 significa alta qualidade.

o Viséo geral organizacional e ambiente externo;

o Governanca;

o Modelo de negdécios;

o Riscos e oportunidades;

o Estratégia e alocacao de recursos;

o Perspectivas e base de preparacao;

o Desempenho;

o Base de apresentacao;

o Divulgacéo do capital da empresa,;

o Processo de criacdo de valor.

A qualidade da area content (gcont) foi medida pela soma das pontuacdes
dividida por 50, de forma que também se obtenha valores entre 0 e 1, de maneira que

0s seus valores fiquem equiparados as demais métricas.
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d) Form: Essa area avalia a clareza acesso e legibilidade do documento e séo
atribuidas notas de 0 a 5 para cada um dos itens a seguir, sendo que 0 significa
auséncia e 5 significa alta qualidade.

o Clareza e legibilidade: Definido pela utilizacao de indices, gréficos, tabelas,
referéncias, hiperlink para acessos externos, entre outros.

o Concisdo: Representa a capacidade de sintese do documento e é
mensurado pelo nimero de paginas do documento.

o Acessibilidade: Avalia quanto a disponibilidade do documento de forma

impressa e/ou online.

A qualidade da area form (qform) foi medida pela soma das pontuacdes
dividida por 15, de forma que também se obtenha valores entre O e 1, de maneira que

0s seus valores fiqguem equiparados as demais métricas.

Dessa forma, levando em conta o numero de itens presentes dentro de cada
area do RI, para que cada item avaliado no RI tenha peso na mensuracdo da
gualidade total do documento, a qualidade foi mensurada de acordo com a equacao

2:

qgbground.7 + qa&r.3 + qcont.10 + qform.3 (2)
23

Além das métricas associadas ao Relato integrado, ainda séo utilizadas como

qri =

variaveis independentes de interesse as variaveis de governanca, assim como

apresentado:

e gov;: A vaiavel representa uma dummy, que adota valor 1 se a entidade i na
data t estd em um dos niveis diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 ou
Novo Mercado) e 0 ao contrario A literatura aborda que a adesédo a niveis

diferenciados de governanca corporativa ndo apenas melhora a transparéncia
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e a responsabilidade das empresas, mas também esta diretamente relacionada
ao aumento do valor de mercado, uma vez que investidores tendem a confiar
mais em entidades que seguem padrdes elevados de governanca (Outi et al.,
2022; Erfurth & Bezerra, 2013).

nl;: Representa uma dummy que admite valor 1 se a empresa i na data t se
encontrar no Nivel 1 de governanca corporativa e 0 caso contrario;

n2;,: Representa uma dummy que admite valor 1 se a empresa i na data t se
encontrar no Nivel 2 de governanca corporativa e 0 caso contrario;

nm;;. Representa uma dummy que admite valor 1 se a empresa i na data t se

encontrar no Novo Mercado e O caso contrario;

3.2.3 Variaveis independentes de controle

Para minimizar possiveis vieses associados a omissao de variaveis relevantes,

alguns controles forem utilizados na pesquisa:

cxlop;,: A variavel mede o caixa operacional liquido da empresa i no ano t em
proporcao do ativo. A literatura sugere uma relacdo positiva entre o caixa
operacional e o valor de mercado, uma vez que 0 caixa operacional é crucial
para garantir a liquidez da empresa, permitindo-lhe cobrir despesas, investir e
gerar valor para os acionistas (Hanipah & Purnama, 2024; Chiu et al., 2022).

alav;,;: A métrica se refere a alavancagem da empresa i no ano t e foi
calculada como a proporcéo das dividas em relacdo ao ativo. Altos niveis de
alavancagem indicam uma maior exposicdo ao risco financeiro, o que tende a
reduzir o valor de mercado das empresas devido a aversao dos investidores ao

risco (Wu & Zhou, 2022).
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imob,;: A variavel mede o ativo imobilizado da empresa i no ano t e € calculada
pela razdo entre o ativo imobilizado e o ativo total das companhias. A literatura
aborda que esses ativos impactam o valor de mercado por representarem a
capacidade produtiva e potencial de investimentos futuros da companhia, o que
aumenta a confianca dos investidores (Hussain et al.,, 2023; Antunes &
Procianoy, 2003).

tam;,: A variavel representa o tamanho da empresa i na data t e é calculado
como o logaritmo do ativo total da companhia. Empresas maiores tém maior
potencial de crescimento, 0 que atrai investidores e impacta positivamente o
valor de mercado (Hasanuddin et al., 2021).

accruals;,: A variavel captura a propor¢cao de accruals em relacéo ao ativo da
empresa i na data t. Accruals melhoram a previsibilidade de fluxos de caixa
futuros, o que, por sua vez, eleva a confianca dos investidores e impacta o valor
de mercado (Pornupatham et al., 2023).

pand;,: A variavel representa uma dummy que assume valor 1 em periodos de
pandemia de COVID-19 e 0 em periodos que ndo estavam sob a pandemia. A
literatura aborda que, crises econdémicas, em especial, a que esteve associada
a pandemia de Covid-19, reduzem o valor de mercado das empresas devido a
interrupcdes na cadeia de suprimentos e a incerteza econémica (Ishak et al.,
2023; Fassas et al.,, 2021). Os anos considerados como pandémicos foram

2020, 2021 e 2022, seguindo as diretrizes da OMS.

A figura 1 evidencia a descricdo das variaveis utilizadas no estudo:

Variavel Tipo Definicéo Fonte Literatura
Proxy de valor de mercado, Fernandes
Q de Tobin calculada pela razdo entre s
. Dependente AP S CombDinheiro Passos et al.,
(Qtobin) patriménio liquido mais divida 2022

e ativo total da empresa.
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Dummy que assume valor 1 Pistone et al.,
Confecgdo do Rl Independente |se a emy rqesa divulgao Rl e 0 Sites das 2018;
(ri) P en? caso con'?rério companhias | Mervelskemper &
Streit, 2017
Qualidade do RI Avalia aAco_mpIetude © Sites das Pistone et al.,
; Independente transparéncia do Relato .
(qri) companhias 2018
Integrado.
. Qualidade da Avalia a consisténcia da Sites das Pistone et al.,
area Background | Independente ~ .
secdo Background no RI. companhias 2018
(gbground)
,Qualldade da Mede a solidez da secéo de . .
area assurance . L Sites das Pistone et al.,
- Independente | garantia e confiabilidade no .
and reliability RI companhias 2018
(qa&r) )
Qualidade da Avalia a clareza e Sites das Pistone et al
area contente Independente profundidade do conteudo . "
companhias 2018
(gcont) apresentado no RI.
Qualidade da . .
area form Independente Mede a~estr_utura e Sites das Pistone et al.,
apresentacao visual no RI. companhias 2018
(qform)
Dummy que assume valor 1
Governapga se a empresa pertence a Outi et al., 2022;
corporativa o L
. : Independente algum dos niveis CombDinheiro Erfurth &
diferenciada . X
diferenciados e 0 em caso Bezerra, 2013
(gov) contrario.
Dummy que assume valor 1
Cgog?;:}\a;gg:m se a empresa pertence ao Outi et al., 2022;
pnivel 1 Independente nivel 1 de governanca ComDinheiro Erfurth &
(n1) corporativa e 0 em caso Bezerra, 2013
n contrario.
Governanca Dummy que assume valor 1
cor orativagem se a empresa pertence ao Outi et al., 2022;
pnivel > Independente nivel 2 de governanca ComDinheiro Erfurth &
n2) corporativa e 0 em caso Bezerra, 2013
contrario.
Dummy que assume valor 1 . .
Novo Mercado se a empresa pertence ao . Outi et al., 2022;
Independente ComDinheiro Erfurth &
(nm) Novo Mercado e 0 em caso
. Bezerra, 2013
contrario.
Caixa liquido Caixa liquido operacional Hanipah &
operacional Controle ponderado pelo ativo da CombDinheiro | Purnama, 2024;
(cxlop) companhia. Chiu et al., 2022
Alavancagem Alavancagem da empresa
(al )g Controle medida pela razédo entre as | ComDinheiro | Wu & Zhou, 2022
arav dividas e o ativo
imobilizado Razéo entre o total de ativos Hussain et al.,
(imob) Controle imobilizados da empresa e 0 | ComDinheiro | 2023; Antunes &
ativo total. Procianoy, 2003
Tamanho da Tamanho da empresa medido S Hasanuddin et
empresa Controle | . do ati CombDinheiro |
(tam) como o logaritmo do ativo. al., 2021
Total de accruals Total de accruals ponderado . Pornupatham et
Controle . CombDinheiro
(accrual) pelo tamanho do ativo. al., 2023
Pandemia Vangvs;rdau? pr)ne);,ic()qdu(;a Saesriume Ishak et al,
Controle ; OMS 2023; Fassas et
(pand) pandemia e 1 para 0s anos al 2021

de crise pandémica.

Figura 1: Variaveis do estudo
Fonte: Elaborado pela autora.
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3.3 TESTES DE HIPOTI?SES, MODELOS ECONOMETRICOS E
TECNICAS DE ESTIMACAO

3.3.1 Testes de diferenca de médias

Neste estudo, com intuito de evidenciar possiveis diferencas de valor de
mercado diante da elaborac&o, ou de uma maior qualidade do relato emitido, alguns
testes de hipéteses de comparacdo de médias foram executados. Primeiro, foi feita
uma comparacao do valor de mercado (Qtobin), a depender se a empresa emite ou

nao o relato integrado.

Esse teste foi executado para diferentes amostras: para a amostra completa;
para amostra composta pelas empresas que pertencem a algum dos niveis
diferenciados; para a amostra de empresas que nao pertencem a nenhum dos niveis
diferenciados; para as que estdo no Nivel 1; para as que estdo no Nivel 2; e para as
gue estdo no Novo Mercado. Esses testes para diferentes amostras de governanca
permitem avaliar se a emissao do Rl interfere no valor de mercado médio de maneira

diferente a depender da governanca observada.

O segundo teste se trata da comparacdo de médias de valor de mercado
(Qtobin) das empresas que estdo entre aquelas que evidenciam maior qualidade de
Rl em comparacdo com empresas que evidenciam menor qualidade de RI. A
separacdo dos grupos se da a partir da mediana da qualidade. O teste também é
executado para as diferentes amostras de governanca supracitadas: amostra
completa; amostra de empresas que pertencem aos niveis diferenciados de
governanca; amostra de empresas que nao pertencem aos niveis diferenciados;
amostra de empresas que pertencem ao nivel 1; empresas que pertencem ao nivel 2;

e por fim, a amostra de empresas que pertencem ao Novo Mercado. Os testes
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permitem verificar se as empresas que possuem maior qualidade do RI, em média,
tém maior valor de mercado, além de evidenciar se a diferenca pode ser afetada pelas

praticas de governanca executadas pelas companhias.

Todos os testes de comparacdo de médias foram precedidos pelos devidos

testes de comparacgéo de variancias.

3.3.2 Modelos de regressao e tecnicas de estimacéao

Para alcancar o objetivo da pesquisa, quatro modelos de regressédo foram
estimados. O primeiro deles é descrito pela equacéo 3:

Qtobin; = By + L1y + L2govi: + Lsri * gov + Z pjcontrolej; + &; (3)
J

Na equacéo 3, o coeficiente 3; mensura o efeito da adeséo ao relato integrado
sobre o valor de mercado. Nesse sentido, espera-se que esse coeficiente seja
estatisticamente positivo. O coeficiente $, mensura o efeito da governancga corporativa
sobre o valor de mercado as empresas amostradas, de forma que se possa avaliar o

efeito de pertencer aos niveis diferenciados de governanca corporativa.

O coeficiente 5 traz respostas quanto a validade da primeira hipotese pesquisa
(H1), uma vez que é capaz de mensurar como a adesao ao RI interfere sobre o valor
de mercado, a depender da governanca corporativa observada. Espera-se que esse
coeficiente seja estatisticamente significativo com efeito negativo sobre o valor de
mercado. Esse resultado indicaria que o efeito positivo esperado da adeséo do relato
sobre o valor de mercado fica menos intenso para empresas que pertencem aos niveis
diferenciados, uma vez que essas ja emitem sinalizacéo positiva ao mercado por meio

da governanca corporativa.
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E importante destacar que o coeficiente B, mensura o efeito do RI, quando a
empresa nao pertence a nenhum dos niveis diferenciados de governancga, enquanto
o coeficiente 3; mede o efeito adicional para o grupo de empresas que pertence ao
nivel diferenciado. Assim, se faz necessério testar, a partir de um teste F, se a soma
B, + B3 € estatisticamente significativa, o que permite responder se o Rl é capaz de
gerar valor para a empresa quando ela se classifica nos niveis diferenciados de

governancga corporativa.

O segundo modelo, descrito pela equacdo 4, evidencia a substituicdo da
variavel que expressa a adesao ao RI pela qualidade dele, no modelo representado
pela equacéo 3.

Qtobin; = By + L1qriy; + L.govi: + Lzqri * gov + Z pjcontrolej; + &; (4)
J

O modelo evidenciado a partir da equacéo 4 se restringe a base de dados que
contempla apenas as empresas que emitem o RI. Nessa especificacao, o coeficiente
B; auxilia na verificacdo da validade da H2, uma vez que mensura a forma como a
governanca interfere na relacdo entre a qualidade do relato integrado e o valor de
mercado das empresas. Assim, espera-se que esse coeficiente seja estatisticamente
negativo, indicando que as empresas que estdo em niveis diferenciados sdo menos
suscetiveis a aumentos de valor pela qualidade do relato integrado, o que decorre da

sinalizacao que transmitem devido ao elevado grau de governancga corporativa.

Da mesma forma, evidenciada na equacdo 3, no presente modelo se faz
necessario realizar um teste F para averiguar se B; +[; € estatisticamente
significativo, o que permite avaliar a maneira como o relato integrado afeta o valor de

mercado, considerando um cenario no qual empresas pertencem a algum dos niveis

diferenciados de governancga corporativa.
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Ainda sao estimados os modelos descritos pelas equacdes 5 e 6, que
evidenciam a governanga corporativa a separando por niveis especificos dentre os
diferenciados:

Qtobiny = Bo + P17iy + Panly + Pan2y + fanmy + Psnly x i+ Ben2y,
* Tl + fonmy * riy + Z B;controlej;, + &; (5)

]
Qtobing = Bo + P1qriy + Panli + Pan2i + fanmy + Psnly * qri+ fen2;,
* qriy + Bonmg * qrie + Z pjcontrolej;; + &; (6)
j
Essas equagOes permitem que sejam avaliados os efeitos adicionais (ou

restritivos) da adoc¢ao do relato, bem como sua qualidade, no valor de mercado, a
depender do nivel de governancga corporativa especifico que a empresa se encontra.
Espera-se que quanto maior for o grau de governanca da empresa, menor seja o efeito

observado da adocao e da qualidade do relato integrado.

As estimacOes desses modelos econométricos foram realizadas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQOSs) controlados por ano e setor, com variancias de erros
corrigidas pelo estimador de White, que segundo Wooldridge (2014) € robusto a

problemas de heterocedasticidade.

3.3.3 Anéalises adicionais

Como testes adicionais, a pesquisa também se encarregou de avaliar quais sao
as areas do RI que influenciam de maneira mais intensa no valor das empresas
estudadas. Além disso, foi avaliado o efeito conjunto da qualidade de cada area e as
dummies de governanca corporativa, com a intencéo de avaliar como que a qualidade
de cada éarea afeta o valor de mercado, a depender dos niveis de governanca

observados. A equacéao 7 traz a primeira especificacdo adicional estimada:
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Qtobiny = Bo + f1qbgic + Brqa&ry + fzqconty + Baqformy + fsgovy
+Bsqbgit * govie + f7qa&ri * govy + Pgqcont; * govy + Boqformy,

* Jov; + Z pjcontrolej;: + &;
j

(7)

Os coeficientes f5;, B, B3 € B, representam os efeitos individuais da qualidade
de cada area do RI no valor de mercado, para empresas que nao pertencem aos niveis
diferenciados de governanca corporativa. Os coeficientes S, B, Bs € By, POr outro
lado, medem o efeito adicional que as areas do RI trazem para o valor de mercado

guando as empresas pertencem aos niveis diferenciados de governanca corporativa.

A equacéo 8, além das diferentes areas do RI, faz um desmembramento dos
diferentes niveis de governanca, com o intuito de verificar como que a qualidade de
cada area do RI afeta o valor de mercado a depender do nivel especifico de
governanca adotado pela empresa.

Qtobiny = By + P1qbgic + B2qa&ry + Bsqcont + Paqformy + Bsnly + B

n2; + Bonmy + Pgqbgi *x nly + Boqbgir * N2 + B1oqbgir * nm + f11qa&ry;
*nly + Brpqa&ry * n2; + Br3qa&ry x nm + fryqcont; xnly + B1sq conty,

(8)

* N2 + Preqcont * nmy + Bryqformy * nly + Bigqformy x n2; + Pig

qform; * nm;, + Z pjcontrolej;: + &;¢
j

Nessa especificacdo, os coeficientes de S5 a B, medem o efeito incremental
da qualidade do RI, em suas areas especificas, no valor de mercado, a depender do
nivel de governanca corporativa dessas companhias. Todos os modelos, descritos ha
analise adicional, também foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) controlados por efeito fixo de ano e setor, com variancias de erros corrigidas

pelo estimador de White.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

A tabela 2 evidencia as estatisticas descritivas referentes as variaveis

analisadas no estudo.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA
Painel A: Amostra completa — ri

Variavel Obs. Meédia coefwvar minimo  1°quarti  mediana  3°quartii  Maximo

qtobin 2654 1,295 0,890 0,904 0,992 1,334 1,773 2,136
ri 2654 0,102 2,999 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
gov 2654 0,657 0,723 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
nl 2654 0,118 0,491 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
n2 2654 0,066 0,378 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
nm 2654 0,473 0,760 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000
cxlop 2654 0,082 2,949 0,0002 0,005 0,089 0,134 0,222
alav 2654 0457 0,772 0,046 0,139 0,387 0,515 0,715
tam 2654 21,76 0,085 15,64 20,86 22,07 23,26 27,57
imob 2654 0,258 0,889 0,012 0,058 0,236 0,397 0,658
accruals 2654 -0,038 -0,659  -0,088  -0,064  -0,024 0,021 0,076
pand 2654 0,238 1,789 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000

Painel B: Amostra reduzida — gri

Variavel Obs. Média coefvar minimo 1°quarti  mediana  3°quartil Méaximo

qtobin 267 1,497 0,905 0,929 1,021 1,345 1,802 2,136
qri 267 0,758 0,211 0,192 66,11 78,04 85,22 0,993
qbg 267 0,793 0,216 0,000 71,43 85,20 85,81 100

qae 267 0,615 0,309 0,000 66,67 66,66 66,67 100

gcont 267 0,745 0,265 20,00 60,00 78,00 91,54 100

qform 267 0,818 0,195 46,67 80,00 80,00 86,62 100

gov 267 0,698 0,657 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
nl 267 0,096 3,068 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
n2 267 0,061 3,923 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
nm 267 0,541 0,921 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
cxlop 267 0,075 2,992 0,0003 0,005 0,091 0,136 0,221
alav 267 0,502 0,777 0,055 0,141 0,388 0,516 0,715
tam 267 23,79 0,064 20,39 22,74 24,06 24,67 27,55
imob 267 0,314 0,955 0,014 0,059 0,302 0,461 0,559
accruals 267 -0,041 -0,672 -0,071 -0,066 0,001 0,033 0,072
pand 267 0,249 1,737 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000

Fonte: Elaborado pela autora

Nota: O painel A traz a estatistica descritiva da amostra completa, enquanto o painel B traz a descritiva
apenas das empresas que emitiram o RI. gtobin é uma variavel proxy para o valor de mercado da
empresa, ri representa uma varidvel dummy, que assume valor 1 se a empresa emitiu o relato
integrado e 0 em caso contrério, gri mede a qualidade do relato integrado, utilizando a escala de Pistoni
et al. (2018), gbg representa a qualidade da area de background do RI, qae representa a qualidade da
assurance and reability do RI, gcont representa a qualidade da &rea content do RI, qform representa
a qualidade da &rea form do RI. gov é uma variavel dummy, que assume valor 1 caso a empresa
pertenca a algum dos niveis diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) e 0 em
caso contrario, n1 representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 1 de
governanca corporativa e 0 em caso contrario, n2 representa uma dummy, que assume valor 1 se a
empresa pertence ao Nivel 2 de governancga corporativa e 0 em caso contrario, nm representa uma
dummy, que assume valor 1 se a empresa pertence ao Novo mercado e 0 em caso contrério,cxlop
representa o caixa liquido operacional da empresa ponderado pelo seu ativo, alav representa a
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alavancagem da empresa, tam captura o tamanho da empresa e € medido pelo logaritmo do ativo,
imob representa o imobilizado da empresa ponderado pelo ativo, accruals representa o total de
accruals da empresa ponderado pelo ativo e pand € uma dummy que assume valor 1 caso a data
avaliada seja periodo de pandemia e 0 em caso contrario. Todas as varidveis, com excecao as
dummies foram winsorizadas em 1%.

A andlise descritiva feita no painel A evidencia que 65,7% da amostra completa
se trata de empresas em niveis diferenciados de governanga corporativa.
Especificamente, as empresas do Novo Mercado representam quase metade da
amostra. Os resultados no Painel B também revelam alta concentracdo nos maiores
niveis de governanca corporativa, sendo quase 70% da amostra reduzida pertencente

a algum dos niveis diferenciados e mais de 54% no Novo Mercado.

Esses achados mostram que as empresas listadas na B3 tém cada vez mais
se preocupado em emitir sinalizacdo positiva junto ao mercado, ingressando em
segmentos de listagem com praticas de governanca mais exigentes. A adesao a niveis
diferenciados de governanca corporativa sinaliza compromisso com transparéncia e
protecdo aos acionistas, reduzindo a assimetria informacional e aumentando a
confianca dos investidores, o que pode elevar o valor de mercado (Dragomir &
Dumitru, 2023; Erigat et al., 2023). Além disso, empresas buscam praticas mais
sofisticadas de governanca para atrair investidores institucionais e reduzir o custo de

capital, fortalecendo a competitividade a longo prazo (Hsieh et al., 2020).

Em ambas as amostras, a proxy de valor de mercado apresenta alta
heterogeneidade, o que se verifica pelos valores dos coeficientes de variacdo. Esse
resultado se justifica pela diversidade de setores das empresas analisadas, bem como
pelas diferentes datas de avaliacao, fatores que podem influenciar significativamente
o desempenho dessas companhias. Empresas de setores variados enfrentam
condicbes de mercado distintas, regulamentos e dinamicas competitivas que

impactam suas performances de maneira unica.



a7

Ainda pode-se afirmar, baseado no painel A, que apenas 10,2% da amostra
completa publicaram o RI. Esse resultado se justifica pela néo obrigatoriedade de tal
documento, o que influencia diretamente sua divulgacéo, reduzindo a adesdo ao
relatério entre empresas que nao percebem valor agregado (Fernandes & Barbosa,
2022). Ademais, o custo associado a implementacdo do RI constitui uma barreira

substancial para muitas organizacdes (Fernandes & Barbosa, 2022).

Quanto a qualidade do RI, explicitada no painel B, em uma escalade 0Oa 1, a
gualidade média se apresentou em um patamar de 0,759. No entanto, a métrica se
mostra altamente dispersa, oscilando entre 0,211 e 0,993. Esse resultado se justifica
pela variacdo no nivel de engajamento das empresas com o RI, onde apenas algumas
priorizam a alta qualidade para promover uma maior transparéncia e fortalecer a
relacdo com os stakeholders. Empresas que buscam se diferenciar pela governanca,
utilizam o RI como uma ferramenta de transparéncia estratégica, enquanto outras,
sem regulamentacdo obrigatéria, podem ndo encontrar incentivo suficiente para

investir na qualidade desses relatorios (Pavlopoulos et al., 2019; Maniora, 2017).

Quanto as areas especificas, a que se mostra com maior qualidade média é a
area form, que esta atrelada ao empenho na apresentacéo da estrutura do formulario,
focando em indicadores como o niumero de paginas, exposicdo de indices e graficos.
Por outro lado, a area com menor média de qualidade € a area assurance and reability,
gue tem foco na exposicao de fatos associados a contratacao de auditoria externa e
interna, bem como premiacéo advindas do relato integrado. Esse resultado se justifica
pelo fato de muitas empresas priorizarem o aspecto visual e a estrutura formal dos
relatérios como uma forma de "evidenciar conformidade", construindo uma imagem
favoravel e atraente ao mercado, em detrimento de um contetdo informacional

robusto e transparente (Pistone et al., 2018).
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A diferenca de foco entre as areas form e Assurance and Reliability ocorre, em
parte, porque a apresentacédo visual oferece resultados imediatos para a percepcgao
externa, enquanto a énfase na confiabilidade exige maior custo e transparéncia,
expondo a empresa a um nivel de escrutinio que muitas organizacées podem preferir

evitar (Pistone et al., 2018).

Um debate que deve ser levantado € quanto a diferenca entre as proporcoes
de empresas em niveis diferenciados quando se compara as duas amostras. Fica
claro que, na amostra que trata apenas de empresas que emitem o relato integrado,
a proporcao de empresas em niveis diferenciados é maior, assim como empresas
pertencentes ao mais exigente nivel de governanca corporativa, o Novo Mercado.
Esse resultado pode ser justificado pelo fato de que empresas inseridas em niveis
mais elevados de governanca tendem a demonstrar uma preocupacdo aumentada
com a transparéncia e o fornecimento de informacgdes detalhadas aos stakeholders, o

gue impulsiona a adocédo do RI (Stubbs & Higgins, 2018).

Para Adhariani e De Villiers (2019), empresas comprometidas com praticas de
governancga costumam investir mais em mecanismos de comunicacdo com o mercado
para melhorar a percepcdo de valor e fortalecer a confianca de suas partes
relacionadas. Essa pratica reflete uma busca por maior alinhamento com as
expectativas dos stakeholders e, consequentemente, um incentivo adicional para a

publicacdo de Relatdrios Integrados.

A Tabela 3 apresentou os resultados referentes aos testes de diferencas de
meédias, para grupos especificos, em relacéo ao valor de mercado das empresas que

integram a amostra em analise.

TABELA 3: TESTES DE DIFERENCAS DE MEDIAS - RI E VALOR DE MERCADO

Painel A: Testes separando grupos pela emissao do RI
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Amostra — governanca qtobin(ri) qtobin(nri) qgtobin(ri) — gtobin(nri)
Amostra completa 1,497 1,272 0,225**
Niveis diferenciados 1,512 1,407 0,105
Niveis ndo diferenciados 1,304 1,001 0,303**
Painel B: Testes separando grupos pela qualidade do RI
Amostra — governanca qtobin(qri+) qtobin(qri—) qtobin(gri+) — qtobin(qri—)
Amostra completa 1,501 1,197 0,304**
Niveis diferenciados 1,521 1,392 0,129
Niveis ndo diferenciados 1,311 0,905 0,406***

Fonte: Elaborado pela autora

Nota: A tabela traz os resultados dos testes de diferencas de médias e compara a média do q de Tobin
entre diferentes grupos e amostras. ri se refere as empresas que emitiram o Relato, enquanto nri se
refere as empresas que ndo emitiram o Relato. gqri(+) representa o grupo de empresas que tiveram
gualidade do RI acima da mediana, enquanto gri(—) representa as empresas que tiveram qualidade
abaixo da mediana. A amostra completa se trata de todas as empresas independentemente dos seus
niveis de governanca corporativa, enquanto Niveis diferenciados e Niveis ndo diferenciados sinaliza a
utiizacdo de amostras com essas caracteristicas de governanca especificamente. Diferencas
marcadas com um asterisco (*) sdo estatisticamente significativas com 10% de significancia, diferencas
marcadas com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativas com 5% de significancia e
diferencas marcadas com trés asteriscos (***) s8o estatisticamente significativas com 1% de
significancia. Todas as variaveis, com exce¢do as dummies foram winsorizadas em 1%.

O teste de média indicou que, na amostra completa, existe diferenca
significativa entre o valor de mercado das empresas que emitem e as que nao emitem
RI, particularmente, o valor de mercado €, em média, maior para as que emitem o RI.
Esses resultados se justificam pelo fato de que a emissao do Relato Integrado tende
a gerar valor para as empresas, uma vez que proporciona maior transparéncia e
gualidade nas informacdes contabeis apresentadas, ndo s6 aumentando a confianca
de investidores, mas também facilitando a avaliacdo de seu desempenho e riscos

(Reid et al., 2023; Sciulli & Adhariani, 2023; Pistoni et al., 2018).

No painel B, foi evidenciado que, também para a amostra completa, as
empresas que emitem o RI com qualidade acima da mediana, tém valor de mercado,
em meédia, maior que as que estdo abaixo da mediana da qualidade do RI. Esse
resultado se justifica pelo fato de que informac@es de alta qualidade ajudam a mitigar
a assimetria informacional, o que reduz incertezas, aumenta o interesse de
investidores e consequentemente seu valor (Sciulli & Adhariani, 2023). Essas praticas

séo vistas como indicadores de boa governancga.
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A literatura tem compreendido que a qualidade dos Relatérios Integrados, com
foco na transparéncia, pode moldar de forma relevante o valor das acdes percebido
pelo mercado (Hamad et al., 2020). Destaca-se que, o fornecimento de informacgdes
abrangentes e claras aos stakeholders aumenta a confianga dos investidores e leva a
um maior desempenho financeiro, pelo fato de reduzir a assimetria informacional,
permitindo que os investidores tomem decisdes mais informadas e aumentando sua
disposicéo para investir e apoiar a empresa (Permatasari & Tjahjadi, 2024; Zhou al.,
2017). Para loannou e Serafeim (2023) as evidéncias sugerem que os esfor¢os para
aumentar a transparéncia tem impacto positivo na sociedade e aumentam a

guantidade e a qualidade da divulgacéo, assim como seu valor de mercado.

Ao avaliar as empresas que estao nos niveis diferenciados, nota-se nao haver
diferenca significativa de valor entre os grupos de empresas que emitiram e 0s que
nao emitiram RI. Esse resultado pode se justificar por essas empresas com melhores
préaticas de governanca nao terem necessidade de sinalizar transparéncia via RIl, uma
vez que a governancga corporativa € capaz de levar sinalizacdo quanto a transparéncia

e fidedignidade dos numeros contabeis (Hamad et al., 2020).

O resultado esta em consonancia com Adhariani e De Villiers (2019), que
sugerem que a reputacdo da empresa é medida de acordo com as percepcdes das
partes interessadas. Desse modo, melhores praticas de governanca elevam essas
percepcdes, uma vez que empresas com altos padrées de governanca implementam
politicas rigorosas de transparéncia e controle, 0 que promove maior clareza dos
relatorios financeiros e operacionais (Sciulli & Adhariani, 2023). Essa abordagem néo
apenas reduz o conflito de interesses entre agentes e principais, mas também
aumenta a confianca dos stakeholders na integridade da gestao da empresa (Reid et

al., 2023).
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Em relacdo a avaliacdo da amostra de empresas que ndo apresentam niveis
diferenciados de governanca, observa-se que as diferengcas sao estatisticamente
significativas, indicando que o valor médio das empresas € superior quando estas
divulgam o RI. Além disso, a discrepancia € mais acentuada em comparagdo a
amostra completa. Esses achados sugerem que as empresas que nado adotam
praticas que sinalizem transparéncia de forma clara, sdo mais impactadas
positivamente pela emissao do RI (Fauver & Naranjo, 2010). Essa evidéncia reforca a
importancia da transparéncia no fortalecimento da percepc¢éo de valor por parte dos

investidores e na mitigagao da assimetria informacional (Sciulli & Adhariani, 2023).

Os resultados sao similares quando avaliados os testes a partir das amostras
gue se baseiam na qualidade do RI. Em empresas em niveis diferenciados de
governanca, isto €, empresas que possuem qualidade do RI acima da mediana,
possuem maior médias de valor. No entanto, para as que pertencem aos niveis
diferenciados, a diferenca ndo se mostra estatisticamente significativa. Esse resultado
se justifica pelo fato de que a entrega de informacdes de maior qualidade via Rl pode
se tornar redundante para empresas que ja sinalizam transparéncia por meio de suas
praticas de governanca. Assim, a qualidade do RI passa a ser menos relevante, uma
vez que as boas sinalizaces de transparéncia, proporcionadas por uma governancga
robusta, ja mitigam a assimetria informacional e elevam a confianca dos stakeholders
(loannou & Serafeim, 2023; Hamad et al., 2020). Isso implica que, para essas
empresas, o efeito da qualidade do RI pode ser reduzido ou até mesmo eliminado,
dado que os investidores ja percebem a transparéncia e a responsabilidade

corporativa nas operacdes da empresa (Adhariani & De Villiers, 2019).
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A Tabela 4, apresentada a seguir, mostra a matriz de correlagdo das variaveis
que integraram a presente pesquisa, para amostra completa, bem como para a

amostra reduzida.

TABELA 04: MATRIZ DE CORRELACAO DE PEARSON
Painel A: Amostra completa — ri

Variavel qtobin cxlop alav imob accruals tam
qtobin 1,000
cxlop 0,702* 1,000
alav -0,467**  -0,289 1,000
imob 0,031 0,378* 0,337* 1,000
accruals 0,492** -0,486* -0,027 -0,278 1,000
tam 0,351 -0,078 -0,298* 0,456* -0,189 1,000
Painel B: Amostra reduzida — qri
Variavel qtobin qri cxlop alav imob  accruals tam
qtobin 1,000
qri 0,563** 1,000
cxlop 0,571* 0,027 1,000
alav -0,380* 0,278* -0,371 1,000
imob 0,118 -0,161 0,296** 0,407* 1,000
accruals 0,591 *** 0,305 -0,281 -0,117 -0,331* 1,000
tam 0,298 -0,176  -0,117 0,338 0,227* 0,027 1,000

Fonte: Elaborado pela autora

Nota: O painel A traz a matriz de correlacdo da amostra completa, enquanto o painel B traz a matriz
de correlacdo apenas das empresas que emitiram o RI. qtobin € uma variavel proxy para o valor de
mercado da empresa, qri mede a qualidade do relato integrado, utilizando a escala de Pistoni et al.
(2018), gbg representa a qualidade da area de background do RI, alav representa a alavancagem da
empresa, tam captura o tamanho da empresa e é medido pelo logaritmo do ativo, cxlop representa o
caixa liquido operacional da empresa ponderado pelo ativo, imob representa o imobilizado da empresa
ponderado pelo ativo, accruals representa o total de accruals da empresa ponderado pelo ativo. Todas
as variaveis, com excecdo as dummies foram winsorizadas em 1%. Correlagbes marcadas com um
asterisco (*) sdo significativas com 10% de significancia, correlagées marcadas com dois asteriscos (**)
sdo significativas com 5% de significAncia e correlagbes marcadas com trés asteriscos (***) sdo
significativas com 1% de significancia.

A observacdo da matriz de correlagdo permitiu verificar, para a amostra
completa (tanto empresas que fazem uso de RI quanto aquelas que ndo o fazem) a
existéncia de correlacdo positiva e significativa entre a métrica de valor, qtobin e as
variaveis cxlop, e accruals. Esses achados estdo em conformidade com a literatura,
uma vez que as empresas que retém maior volume de caixa tém consequentemente

valor reconhecido pelo mercado. A pratica dessas organizacdes em reter caixa € um
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indicativo de que, em média, se preocupam em se resguardar financeiramente para

eventos futuros (Ferreira & Vicente, 2020).

Quanto aos accruals, a literatura aborda que empresas com maior proporcao
de accruals tendem a ter maior valor de mercado, o0 que se justifica pelo fato de que
altos niveis de accruals refletem expectativas de crescimento e receitas futuras, o que
pode sinalizar operacdes lucrativas e continuidade do negécio, atraindo a confianca
de suas partes relacionadas (Pornupatham et al., 2023). A correlacdo da proxy de
valor com a alavancagem, por sua vez, se mostra estatisticamente negativa, o que
pode ser justificado pelo fato de altos niveis de alavancagem indicarem uma maior

exposigao ao risco financeiro (Wu & Zhou, 2022).

No painel B, ficou exposto que o valor de mercado das empresas esta
estatisticamente e positivamente correlacionado com a qualidade do relato integrado.
Esse achado se justifica pelo fato de que empresas que emitem Relatos Integrados
emitem maior percepcéao de confianca aos stakeholders (Pistone et al., 2018). Nesse
sentido, um relato integrado bem elaborado ndo apenas proporciona uma visao
holistica da companhia, mas também demonstra um compromisso com boas praticas
de governanca, o que pode resultar em um melhor desempenho financeiro a longo

prazo (Pavlopoulos et al., 2019; Maniora, 2017).

A analise de correlacéo evidenciou, em ambos os painéis, que ha associacao
estatisticamente significativa entre algumas variaveis explicativas dos modelos, sejam
essas variaveis de interesse ou de controle. Tais correlacdes levantam preocupacfes
guanto a possiveis problemas de multicolinearidade, no entanto, ao se realizar o teste
VIF (Variance Inflation Factor), exposto na tabela 5, é perceptivel que a média dessa
estatistica € inferior a 5, o0 que segundo Wooldridge (2014) é suficiente para descartar

problemas associados a multicolinearidade severa.
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A seguir, na Tabela 5, sdo apresentadas as estimativas dos modelos

econométricos:

TABELA 5: MODELOS DE REGRESSAO PARA VARIAVEL DEPENDENTE Q DE TOBIN

Painel A: Estimacdo dos modelos de regresséo

Variaveis gtobin Qtobin Qtobin qtobin
ri 0,7943** 0,8642***

qri 0,0339** 0,0456**
gov 1,0866*** 1,1902**

ri* gov -0,1095**

qri* gov -0,0012*

nl 0,0178 0,1032
n2 0,1956* 0,2291
nm 1,9962*** 1,7640%**
ri *nl 0,0281

ri *n2 -0,0028*

ri*nm -0,3486***

qri*nl 0,0020
qri*n2 0,0028
qri*nm -0,0189**
cxlop 2,0219* 1,9067** 2,2291 2,4418*
alav -0,4382* -0,5061* -0,4720** -0,3786
tam 0,0882** 0,0662* 0,0182** 0,0524**
imob 0,0213 -0,1881 0,0072 -0,1816*
accruals 1,9670* 1,5638*** 1,0375* 1,6649*
pand -1,6623*** -1,6426*** -1,3817** -1,2281
const 0,5019* 0,2817** 0,3019*** 0,2815*
Obs. 2654 267 2654 267

R? ajust 0,371 0,548 0,456 0,577
Controle de ano e setor Sim Sim Sim sim

VIF médio 2,112 2,976 3,119 3,228
variaveis com VIF>5 Nao Nao Nao nao

p - Teste F 0,00 0,00 0,00 0,00

Painel A: Efeito do RI (divulgacdo e qualidade) no valor de mercado — segmentado pela governanca

Governanca Efeito da divulgacao no valor Efeito da qualidade no valor
N&o diferenciadas 0,7943** 0,0339**
Diferenciadas 0,6848* 0,0327**
Nivel 1 0,8923** 0,0476**
Nivel 2 0,8614** 0,0484**
Novo Mercado 0,5156* 0,0267*

Fonte: Elaborado pela autora

Nota: A tabela é composta por dois painéis. O painel A reporta as estimativas dos modelos de
regressao descritos pelas equacoes 3, 4, 5 e 6. O painel B traz os coeficientes do efeito da divulgacao
e da qualidade do RI sobre o valor de mercado, para os segmentos de listagem de governancga
corporativa:

3) Qtobin; = By + Biriy + Lo gov + Bsri * gov;, + Z]- ﬁjcontroleﬁt + &

4) Qtobin;, = By + B1qriy + Bogov + Psqri * gov,, + Z]- ﬁjcontroleﬁt + &

5)Qtobin; = By + P17l + Ponly + P3n2; + fanmy + Psnly x i+ Ben2y x Tiy + fermy x Ty +

2 Bjcontrole;, + €

6)Qtobin; = By + P1qriy + Ponly + f3n2; + fanmy + Psnly * qri+ Ben2 * qriy + fenmy, x qriy +

Y. Bjcontroley;, + &;



55

qtobin é uma varidvel proxy para o valor de mercado da empresa, ri representa uma variavel dummy,
gue assume valor 1 se a empresa emitiu o relato integrado e 0 em caso contrario, gqri mede a qualidade
do relato integrado, utilizando a escala de Pistoni et al. (2018), gbg representa a qualidade da area de
background do RI, gae representa a qualidade da assurance and reability do RI, gcont representa a
gualidade da area content do RI, gform representa a qualidade da area form do RI. gov é uma variavel
dummy, que assume valor 1 caso a empresa pertenca a algum dos niveis diferenciados de governanca
(Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) e 0 em caso contrario, nl representa uma dummy, que assume
valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 1 de governanca corporativa e 0 em caso contrario, n2
representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 2 de governanca
corporativa e 0 em caso contrario, nm representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa
pertence ao Novo mercado e 0 em caso contrario,cxlop representa o caixa liquido operacional da
empresa ponderado pelo seu ativo, alav representa a alavancagem da empresa, tam captura o
tamanho da empresa e € medido pelo logaritmo do ativo, imob representa o imobilizado da empresa
ponderado pelo ativo, accruals representa o total de accruals da empresa ponderado pelo ativo e
pand é uma dummy que assume valor 1 caso a data avaliada seja periodo de pandemia e 0 em caso
contrario. Todas as variaveis, com exce¢do as dummies foram winsorizadas em 1%. Coeficientes
marcados com um asterisco (*) sé@o estatisticamente significativos com 10% de significAncia,
coeficientes marcados com dois asteriscos (**) s8o estatisticamente significativos com 5% de
significancia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos com
1% de significancia

Os resultados das estimagcdes mostram que a dummy de RI tem efeito
estatisticamente positivo no valor de mercado?. Isso mostra que empresas que emitem
RI tem maiores valores de mercado. O achado se deve ao fato de que a adocao do
relato integrado indica como as organizagdes geram valor ao longo tempo, além de
conferir as partes interessadas informacdes sobre a empresa e seus capitais
financeiros e nao financeiros, entre outras informacdes, 0 que emite sinalizacédo de

transparéncia ao mercado (Permatasari & Tjahjadi, 2024).

O resultado esta em consonancia com os achados de Lee e Yeo (2016), que
encontraram associacao positiva entre a avaliacdo da empresa e a divulgacao do RI.
Os autores justificam esse resultado afirmando que a emissédo do RI gera valor ao
fornecer informacBes abrangentes e integradas que melhoram a transparéncia e a
compreensdo do desempenho e das perspectivas futuras da empresa. Essa

transparéncia ndo apenas fortalece a confianga dos investidores, mas também facilita

! Esse resultado se sustenta quando os modelos s&o estimados sem as interagdes.
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a tomada de decisGes mais informadas, aumentando a disposi¢do do mercado em

valorizar as a¢0es da empresa (Lee & Yeo, 2016).

De maneira similar, a qualidade do RI tem coeficiente estatisticamente
positivo?, mostrando que empresas que emitem RI de maior qualidade tem maior valor
de mercado, conforme evidenciado pelo [IRC (2013). Esse resultado se justifica pelo
fato do RI, quando estruturado de forma correta, evidenciando todas as areas, ser
capaz de informar as partes interessadas de toda estrutura organizacional questdes
associadas a conselho, governanca, missao, visdo, projetos implementados no
passado, presente e futuro, responsabilidade ambiental, sustentabilidade, entre outras

divulgagdes conforme estabelecidas pelo IIRC (2021).

Assim, a apresentacao de qualidade de relato integrado faz com que o mercado
e as partes interessadas reconhecam nas empresas que emitem qualidade de R,
confianga para negociar e apresentar negacios futuros, proporcionando, assim, maior
valor de mercado (Iredele, 2019). Os achados da pesquisa, também se assemelham
com a pesquisa de Vitolla et al. (2019), que atesta a qualidade do relato integrado
como determinante do resultado financeiro das empresas, o0 que se justifica pelo fato
de a qualidade do RI refletir nas percepcbes das partes interessadas quanto a

transparéncia e fidedignidade das informac¢des contabeis.

A dummy de governanca (gov)tem coeficiente positivo e estatisticamente
significativo, mostrando que o fato de uma empresa estar presente nos niveis
diferenciados de governanca gera valor. Ainda é possivel notar que quando ha a
segregacao da governanca pelas dummies dos niveis individuais, a variavel que

captura a participacdo no Novo Mercado € a Unica que se mostra estatisticamente

2 Esse resultado se sustenta quando os modelos s&o estimados sem as interagdes.
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significativa. Esse resultado sugere que as empresas que estao inseridas no Novo

Mercado, em média, performam melhor quanto a valor.

Esse resultado se justifica pelas exigéncias rigorosas que o Novo Mercado
impde as empresas listadas, incluindo a obrigatoriedade de formacdo de conselhos
administrativos independentes, a divulgacdo de informagdes financeiras e nao
financeiras, e a protecao dos direitos dos acionistas minoritarios. Fung (2014) aborda
gue as empresas devem cumprir com padrdes elevados de transparéncia, o que
envolve a publicacdo de relatérios periddicos que permitam a avaliacao precisa de
sua performance e riscos. Além disso, Nor et al. (2018) destacam que a exigéncia de
um comité de auditoria independente contribui para a reducdo da assimetria
informacional, um fator crucial para aumentar a confianca dos investidores. A adoc¢ao
de tais medidas pode minimizar os custos de agéncia, uma vez que a transparéncia e
a responsabilidade criam um alinhamento maior entre os interesses dos acionistas e

da administracao (Nor et al., 2018).

Quando avaliada a interagdo entre a dummy de governanca (gov) e a
divulgacao do RI, nota-se que o coeficiente se mostra estatisticamente negativo. Esse
resultado indica que, em média, apesar da emissdo do relato gerar valor, o valor
gerado € menor quando a empresa pertence aos niveis diferenciados de governanca
corporativa. Note ainda que no modelo que assume o desmembramento da
governanca em niveis, as interaces significativas sdo com o Nivel 2 e com o Novo
Mercado, mostrando que quando as empresas pertencem a esses segmentos de
listagem, a emissdo do RI tem menor efeito no valor quando compara-se com

empresas em niveis nao diferenciados de governanca.

Esse resultado esta em conformidade com a primeira hipétese da pesquisa,

H1, que sugere que empresas em melhores niveis de governanca tém o valor de



58

mercado menos afetado pela divulgacdo do RI. Esse achado esta associado ao fato
de empresas nos melhores niveis de governanga terem maiores exigéncias quanto a
transparéncia e politicas de conformidade, além de apresentarem estruturas préprias

em seus conselhos, bem como em seus comités de auditoria (Nor et al., 2018).

As exigéncias do Novo Mercado, como a necessidade de ter um conselho de
administracao independente e comités de auditoria ativos, evidenciam uma reducgéo
dos efeitos da divulgacao do RI no valor, pois a governanca ja sinaliza aos investidores
gue a empresa opera de forma responsavel e transparente (loannou & Serafeim,
2023; Hamad et al., 2020). Dessa forma, as empresas em niveis diferenciados de
governanca geram confianga no mercado, 0 que minimiza a percepcéo de risco e,

consequentemente, a necessidade de relatorios adicionais como o RI.

Quando séo avaliados os resultados quanto aos efeitos da qualidade do RI no
valor, os resultados sdo similares aos encontrados para as analises quanto a
divulgacdo do relato. Inicialmente, nota-se que a variavel de qualidade apresenta
coeficiente estatisticamente positivo, o que revela que empresas que emitem RI de
maior qualidade tendem a ter maior valor de mercado. Esse resultado se justifica pelo
fato de que esses relatérios promovem a transparéncia e aumentam a confianca dos
investidores, permitindo que os stakeholders avaliem melhor o desempenho e os
riscos associados a empresa (Vitolla et al., 2019). Além disso, a qualidade do RI ajuda
a reduzir a assimetria informacional, facilitando o entendimento do valor real da
empresa e, consequentemente, elevando sua valorizacdo no mercado (loannou &

Serafeim, 2023; Hamad et al., 2020; Nor et al., 2018).

Quando a variavel de qualidade ¢ interagida com as dummies de governanca,
nota-se que a interacdo é estatisticamente significativa com gov e com a variavel que

captura o Novo Mercado, nm. Note que, em ambas as situagdes, 0s coeficientes se
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mostram estatisticamente negativos, indicando que empresas que pertencem aos
niveis diferenciados de governanca tém o efeito da qualidade no valor reduzida. Em
especial, 0 mesmo resultado vale para as empresas do Novo Mercado, assim, pode-
se sugerir gue as empresas desse segmento de listagem tém seu valor menos afetado

pela qualidade do RI.

Esses resultados estdo em conformidade com a segunda hip6tese da pesquisa,
H2, que sugere que empresas em melhores niveis de governanga tém seu valor
menos afetado pela qualidade do documento divulgado. Esses resultados se
justificam pelo fato de as empresas que estdo sob praticas menos sofisticadas de
governanca, precisarem de forma mais intensiva de relatos de qualidade para levar
sinalizacdo de transparéncia e fidedignidade da informagdo contabil ao mercado,
enquanto as empresas com melhores praticas de governanca levam sinais ao
mercado por meio de suas praticas, tornando a transparéncia gerada pelo Rl de

gualidade, redundante (Komath et al., 2023; Solomon et al., 2020).

As empresas em niveis diferenciados, em especial as do Novo Mercado, estédo
sujeitas a regulacdes capazes de promover a percepc¢ao de valor e transparéncia, tais
como a obrigatoriedade de auditorias independentes e a divulgacao de informacdes
financeiras e néo financeiras de forma detalhada, garantindo que as informacdes
sejam mais confiaveis e acessiveis, aumentando a confianga do mercado (Hong et al.,

2023; Komath et al., 2023; Balasubramanian et al., 2010).

A ideia da pesquisa € evidenciar que esse tipo de exigéncia tem o potencial de
trazer a sinalizacdo ao mercado que se sobreponha a sinalizagdo exercida pelo RI,
inclusive os de alta qualidade, o que gera, por consequéncia, resultados que apontam
para o baixo efeito da divulgacdo e da qualidade do RI sobre o valor de mercado em

empresas em melhores niveis de governanca.
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Quanto aos controles, observa-se que as variaveis alav e pand estédo
associadas negativamente ao valor de mercado (em trés dos quatro modelos). Esses
achados indicam que empresas mais alavancadas tém menor valor de mercado e que

em periodos de pandemia, as empresas performam abaixo no que se refere ao valor.

Quanto a alavancagem, o resultado se justifica pelo fato de altos niveis de
alavancagem indicarem uma maior exposi¢ao ao risco financeiro (Wu & Zhou, 2022).
Quanto a pandemia, empresas enfrentaram desafios significativos nesse periodo,
como interrupcdes na cadeia de suprimentos e diminuicdo da demanda, que levam a

uma performance inferior no que diz respeito ao valor de mercado (Ishak et al., 2023).

Em relagédo a imobilizacéo, verifica-se que o valor de mercado das empresas
responde, em meédia, negativamente a maiores niveis de imobilizacéo do ativo. Esse
achado estd em consonancia com Antunes e Procianoy (2003), que expdem que a
variagdo do imobilizado se evidencia como um investimento oneroso para 0S
investidores. Por outro lado, a retencdo de caixa liquido operacional esta
positivamente associada ao valor de mercado. Esse efeito positivo reflete a
capacidade da empresa de gerar e reter fluxos de caixa, 0 que proporciona uma
reserva para honrar compromissos financeiros e aumenta a percep¢ao de seguranca

e confianca por parte dos investidores (Hussain et al., 2023).

A Tabela 6 traz os resultados dos modelos adicionais, que foram estimados
com o intuito de verificar quais areas do RI tem a sua qualidade como maior

determinante do valor de mercado das companhias.

TABELA 6: ANALISES ADICIONAIS

Painel A: Estimacdo dos modelos de regressao adicionais via MQO

Variaveis qtobin qtobin
qbg 0,02091*** 0,01662***
qa&r 0,00931** 0,00907***

qgcont 0,00771** 0,00929***
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qform 0,01552%+* 0,01992**
gov 0,01412*
nl 0,00021
n2 0,00372
nm 0,02993***
qbg * gov 0,00062*
gbg * nl 0,00252
gbg * n2 -0,00021
gbg * nm 0,00928**
qa&r * gov 0,00441*
qa&r *nl -0,00022
qa&r *n2 0,00029
qa&r * nm 0,08784**
qgcont * gov 0,00022*
gcont * nl 0,00172
gcont * n2 0,00180
gcont * nm 0,00846**
qformx* gov -0,01074**
qformx*nl -0,00967
qform * n2 0,00254
qformx*nm -0,01422**
cxlop 2,00821* 1,90562**
alav -0,39022* -0,20203***
tam 0,00271* 0,00299*
imob -0,00338 0,18276
accruals 0,99321* 0,98830
pand -1,06272** -0,99627**
const 0,49012 0,39932
obs 267 267
Estimador MQO MQO
R2 ajust/pseudo R2 0,5082 0,5339
Controle de ano e setor Sim Sim
VIF médio 3,112 3,288
variaveis com VIF > 5 Nao Nao
p — Teste F 0,00 0,00
Painel B: Efeito total da qualidade de cada area do RI por nivel de governanca
Grupo avaliado gbg qa&r gcont qform
Diferenciadas 0,02153*** 0,01372*** 0,00793** 0,00478*
Nivel 1 0,01914*** 0,00885*** 0,01101*** 0,01025**
Nivel 2 0,01641*** 0,00936*** 0,01109*** 0,02246**
Novo Mercado 0,02590*** 0,09691*** 0,01775* 0,00570

Fonte: Elaborado pela autora

Nota: O painel A traz a estimag¢@o dos modelos de regressao descritos, enquanto o painel B reporta
os resultados referentes aos testes F de coeficientes, responsavel por estimar o efeito total da qualidade
do Rl em cada &rea do RI no gerenciamento, para cada nivel de governanca especifico estudado.

1) Qtobiny = By + p1gbg;, + B,qa&ry + Pzqconty + Buqformy + Bsgovy + Beqbg; * govy +
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Brqa&ri * govy + Bgqcont, x govy + Poqformy x govy + Z _[)’jcontroleﬁt + &,
j

2) Qtobiny = By + B1qbg;: + Bqa&r + Bzqconty + uqformy + Bsnly + Ben2; + fnmy +
Bsqbgi: * nl; + Poqbgic * n2 + B1oqbg;r * nm + B11qa&ry * nly + Bi,qa&ry xn2y + fr13qa&ry
*nm + Byaqconty xnly + Pr5q conty * n2; + Prgqeont * nmy + Bi;qformy xnly + Bigqform

* N2, + Proqform; x nm; + Z _Bjcontroleﬁt + &
j

gtobin é uma variavel proxy para o valor de mercado da empresa, ri representa uma variavel dummy,
gue assume valor 1 se a empresa emitiu o relato integrado e 0 em caso contrario, gqri mede a qualidade
do relato integrado, utilizando a escala de Pistoni et al. (2018), gbg representa a qualidade da area de
background do RI, qae representa a qualidade da assurance and reability do RI, gcont representa a
qualidade da area content do RI, gform representa a qualidade da area form do RI. gov € uma variavel
dummy, que assume valor 1 caso a empresa pertenca a algum dos niveis diferenciados de governanca
(Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) e 0 em caso contrario, nl representa uma dummy, que assume
valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 1 de governanca corporativa e 0 em caso contrario, n2
representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 2 de governanca
corporativa e 0 em caso contrario, nm representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa
pertence ao Novo mercado e 0 em caso contrario,cxlop representa o caixa liquido operacional da
empresa ponderado pelo seu ativo, alav representa a alavancagem da empresa, tam captura o
tamanho da empresa e é medido pelo logaritmo do ativo, imob representa o imobilizado da empresa
ponderado pelo ativo, accruals representa o total de accruals da empresa ponderado pelo ativo e
pand é uma dummy que assume valor 1 caso a data avaliada seja periodo de pandemia e 0 em caso
contrario. Todas as variaveis, com exce¢do as dummies foram winsorizadas em 1%. Coeficientes
marcados com um asterisco (*) sdo estatisticamente significativos com 10% de significAncia,
coeficientes marcados com dois asteriscos (**) séo estatisticamente significativos com 5% de
significancia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos com
1% de significancia.

Os resultados expostos evidenciam que, quando avaliados isoladamente, os
coeficientes referentes a qualidade das distintas partes do RI sdo estatisticamente
positivos. Esse achado indica que, em média, quando se aumenta a qualidade de
gualquer uma das areas do RI, observa-se um aumento de valor de mercado para as
empresas que nao estao listadas em nenhum dos niveis diferenciados de governanca

corporativa.

Esse resultado se justifica pela importancia do Rl em compensar a falta de boas
préaticas de governanca, fornecendo aos investidores maior transparéncia e confianca
nas operacdes da empresa (Hamad et al., 2020). A qualidade do RI gera valor ao
reduzir a assimetria de informacfes e aumentar a percepcdo de credibilidade,
aspectos fundamentais para empresas sem governanca estruturada (loannou &

Serafeim, 2023; Hamad et al., 2020; Nor et al., 2018).
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Apesar do resultado exposto, também se nota que, em média, as trés areas
que estdo associadas ao conteudo do RI (background, assurance and reliability e
content) tém a sua qualidade impactando de forma mais expressiva o valor, quando
se avalia empresas que estdo listadas nos niveis diferenciados de governanga
corporativa, sobretudo, as empresas do Novo Mercado. Por outro lado, quando se
trata da area do relato que esta associada a forma (form), é possivel notar uma queda
de efeito de sua qualidade no valor de mercado a medida que a empresa se posiciona

em niveis diferenciados de governanca, em especial, também no Novo Mercado.

Esse achado sugere que a area form, que esta associado a aspectos, como a
apresentacao visual e a organizacédo dos dados no RI, mostra um efeito menor em
empresas de altos niveis de governancga, sugerindo que, para essas empresas, o0 valor

€ gerado mais pelo conteudo do que pela forma do relato (Pistone et al., 2018).

Ou seja, a partir do momento que a empresa passa a ser mais exigida em
guestdes de monitoramento, levar alta qualidade em itens do relato que estdo mais
associados a sua aparéncia, nao faz tanta diferenca no valor das companhias. Por
outro lado, os itens que estdo associados ao contetdo passam a desempenhar papel

importante na precificacdo das acdes das companhias.

Assim, aspectos relacionados ao conteddo — como background, assurance
and reliability, e content — assumem um papel crucial ao sinalizar a qualidade da
governanca e da informacdo oferecida. Empresas com praticas soélidas de
governanca, ao nao atenderem a esses itens, podem comprometer a percepgao de
transparéncia e seguranca esperada pelas partes interessadas, destacando a
importancia desses elementos em companhias de maior governanca (Pistone et al.,

2018).
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A area Content, assim como a area Assurance and Reliability, est4 vinculada a
esséncia do relatério, avaliando a qualidade e a profundidade das informacfes
fornecidas. J4 a area Background aborda a introducéo e contexto do RI, verificando
as principais discussbes, como as justificativas para a adocdo do RI, objetivos
esperados, beneficios da préatica, com outros métodos de divulgacao utilizados. Esses
elementos sédo fundamentais para dar clareza e justificar o valor e a coeréncia da

estratégia de Rl adotada pela empresa.

De maneira geral, esse artigo sugere que as empresas precisam estar atentas
a importancia da emissao e da qualidade do RI, uma vez que tais acdes sdo capazes
de gerar valor para a empresa, valor esse que esta atrelado a transparéncia que esse
documento € capaz de gerar aos olhos dos investidores. No entanto, a pesquisa
também revela que empresas com melhores praticas de governanca sdo menos
impactadas (em valor de mercado) pela adocao e pela qualidade do RI. A intencdo da
pesquisa nao é desincentivar a publicacao dos relatos, e menos ainda dizer que nao
€ importante que se faca isso com qualidade. No entanto, pela perspectiva de geracao
de valor, é possivel sugerir que as empresas precisam avaliar o que é prioridade para
elas, haja vista que melhorar préaticas de governanca gera custos a empresa, bem

como a divulgacao e manutencao da qualidade do RI.

Por outro lado, também cabe ressaltar que o item do RI, que, provavelmente,
traz essa relacdo, se trata daquele que revela a forma do documento e nao
necessariamente seu contetudo, o que indica que a partir do momento que uma
empresa passa a assumir uma postura melhor de governanca perante o mercado, o
conteldo passa a sobrepor a qualidade da forma em sua precificacdo. Assim, a
pesquisa nao sugere que as empresas listadas promovam uma reducao de qualidade

do documento quando converge para melhores niveis de governanca, e sim que
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passe a dar atencdo, também, as questdes atreladas ao contetdo do relato, haja vista
gue o monitoramento sobre as a¢des dessa companhia esta maior, e sinalizar apenas
com a aparéncia do documento provavelmente n&do traz mais o0 mesmo efeito do que

antes dessa intensificacdo de monitoramento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo avaliar, para as empresas brasileiras listadas na
B3, se a maneira como a divulgacéo e qualidade do RI afeta o valor de mercado muda
a depender das praticas de governanca implementadas. Os resultados sugerem que
tanto a divulgacdo quanto a qualidade do RI, ndo exercem o mesmo efeito sobre o
valor quando essa relacdo é estudada para empresas com diferentes praticas de

governanca corporativa.

Os resultados indicam que tanto a divulgacao quanto a qualidade do RI, apesar
de trazerem impactos positivos para o valor, esse efeito € menos percebido para
companhias listadas em niveis diferenciados de governanca corporativa, sobretudo
no Novo Mercado. Esses resultados podem ser justificados pelo fato de tanto o Rl
guanto as praticas de governanca gerarem valor por meio de sinalizacbes de
transparéncia e melhoria das informacdes financeiras, que se tornam mais fidedignas
e completas, de forma que as sinalizagdes se sobrepdem e perdem o efeito sobre o

valor.

Apesar disso, foi verificado que a area do RI que impulsiona esse resultado € a
area form, que mais se relaciona com o formato e aparéncia, do que de fato com o
contetdo do documento. Assim, os achados sugerem que, diante de praticas mais

sofisticadas de governanca, levar ao mercado sinalizac6es apenas pela aparéncia do
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RI ndo traz os mesmos efeitos que sado observados para empresas com praticas mais

limitadas de governanca.

No entanto, esse resultado ndo acontece com areas do relato que estédo
associadas ao conteudo, o que indica que a Unica maneira do RI trazer impacto no
valor, em companhias j4 estabelecidas no mercado, em termos de governanca, €
investindo ndo apenas na forma, mas no conteudo do relato, de maneira que

mantenha os investidores mais exigentes informados.

Esses resultados representam contribuicfes a literatura, uma vez que o debate
tem seguido na direcéo de se expor o efeito do Rl ou o efeito da governanca, mas de
forma conjunta, esses potenciais mecanismos de sinalizacdo néo tém sido abordados.
Os achados permitem levar recomendacg0es praticas tanto para empresas quanto para

investidores.

Para as empresas, fica a ideia de que a decisao de divulgacdo do RI deve ser
feita pensando, sobretudo, nas sinalizagdes que ja emitem ao mercado, uma vez que
0s custos podem ndo compensar o crescimento da firma, a depender da estratégia
adotada. Assim, empresas com praticas inferiores de governanca podem pensar na
evolucado gradual do RI, mas empresas com praticas mais sofisticadas devem ter o
pensamento voltado ndo sé para confeccdo, mas para a qualidade, principalmente
nas partes do relato que se associam ao contetdo. Para os investidores, a pesquisa
evidencia que, ao precificar a divulgacdo do RI, outros aspectos devem ser levados

em consideracdo, como as praticas de governanca ja implementadas.

A pesquisa apresenta limitacdes no que se refere ao tamanho da amostra em
relacdo as empresas que divulgam o RI, além disso, a pesquisa traz respostas sobre

como a governanca afeta a maneira como o Rl impacta o valor de mercado, no



67

entanto, ndo traz respostas sobre quais praticas que de fato promovem as relagfes

estudadas.

Como sugestdo para futuras pesquisas, propde-se expandir o estudo para
outros paises, adotando uma abordagem cross-country, o que permitiria ampliar a
amostra e proporcionar novos insights sobre como fatores politicos, econémicos e
culturais podem influenciar as relacbes investigadas neste estudo. Além disso,
recomenda-se investigar quais praticas de governanca efetivamente mitigam o
impacto da divulgacdo e da qualidade do RI sobre o valor das empresas.
Adicionalmente, seria interessante realizar pesquisas que explorem possiveis
mudancas culturais nas organizacdes apés a implementacdo de praticas de
divulgacdo de RI, especialmente quando se trata de uma divulgacdo de maior

gualidade.
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CAPITULO 3

RELATO INTEGRADO E GOVERNANCA CORPORATIVA: Impactos
no Gerenciamento de Resultados nas empresas da B3

RESUMO

Esta pesquisa avalia, em empresas brasileiras listadas na B3, se a relacdo entre a
divulgacdo e a qualidade do Relato Integrado e o nivel de gerenciamento de
resultados varia de acordo com o nivel de governanca corporativa. Foram usadas
informacdes financeiras e dados do RI extraidos dos sites das empresas (2014-2022).
Modelos de regresséao linear multipla, aplicados por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) com controle de ano e setor, indicam que, independentemente do nivel de
governanca, a divulgacdo do Rl se associa negativamente ao gerenciamento de
resultados, sugerindo maior transparéncia. Contudo, a qualidade do RI impacta o
gerenciamento de resultados de forma distinta: para empresas de governanca
diferenciada, especialmente no Novo Mercado, a alta qualidade do RI tem impacto
positivo, o que pode refletir uma tentativa de mascarar problemas por meio de
informacdes excessivas. A literatura sugere que o grande volume informativo pode
desviar a atencao de questdes sobre a qualidade das informac¢des. Em empresas com
governanca superior, o Rl de alta qualidade induz ao gerenciamento quando prioriza
aspectos técnicos e visuais em detrimento do contetddo. Assim, o estudo indica que
maior qualidade do Rl nem sempre melhora a qualidade informacional, e contribui
para que acionistas e investidores avaliem melhor as praticas de gerenciamento.

Palavras-chave: Relato integrado; Governanca corporativa; Gerenciamento de
resultado; sinalizacéo; divulgacao da informacao contabil.
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1 INTRODUCAO

O objetivo dessa pesquisa é avaliar, em empresas brasileiras listadas na B3,
se a relacdo entre a divulgacdo e a qualidade Relato Integrado RI, e o nivel de
gerenciamento de resultados, varia de acordo com o nivel de governanga corporativa.
A ideia é que a divulgacao e a qualidade do RI podem ser sinalizadoras de problemas
de gerenciamento quando a empresa tem melhores praticas de governanca, uma vez
gue, tanto a governancga quanto a emissao e qualidade do RI, sGo mecanismos que
melhoram a transparéncia da companhia, o que poderia fazer com que as empresas
nao tivessem incentivos para enviar ao mercado as duas sinaliza¢cdes de forma
simultanea. Dessa forma, o excesso de informacao poderia representar apenas uma

tentativa de esconder a acéo de gerenciamento dos stakeholders.

As informacdes contabeis, evidenciadas em demonstracdes financeiras,
relatorios e notas explicativas, direcionam os usuarios em processos de decisdes
financeiras, sejam esses stakeholders fornecedores, acionistas, potenciais
investidores ou credores (Hu et al., 2024). Além dos agentes externos, o Sistema de
Informacdo Contabil (SIC) impacta processos operacionais por meio da
automatizacao e influencia agdes dos gestores nas organizacoes (Ludwig & Sassen,

2022).

Para que a informacdo contabil atinja, de forma adequada, os usuarios, ela
deve ser relevante e fidedigna (Maria et al., 2021), e a expectativa € que o profissional
da contabilidade tenha a responsabilidade de proporcionar aos usuarios a
informatividade adequada (Askary et. al., 2018). Apesar de tal responsabilidade, a

gualidade da informacao financeira passa pelo nivel de discricionariedade do gestor,
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0 que pode levar a problemas de gerenciamento de resultados (Islam et al., 2022;

Hendriksen & Van Breda, 2018).

O gerenciamento de resultado se refere a manipulacao financeira exercida
pelos administradores no ambito dos negécios da empresa (Martinez & Leal, 2019;
Healy & Wahlen, 1999). Deve-se ressaltar que, geralmente, essa pratica é utilizada
em prol de beneficios préprios dos gestores, que realizam ajustes intencionais nas
demonstracdes contabeis, que impactam no desempenho organizacional (Dahal,

2022; Morais & Macedo, 2020; Healy & Wahlen, 1999).

Diante do conflito de interesses, inerentes ao gerenciamento de resultados, a
governanca corporativa tem sido apontada como um potencial mitigador dessas
praticas (Haugdal et al., 2024; Nguyen et al., 2023; Hamad et al., 2022; Islam et al.,
2022; Dechow et al.,, 1995). A reducdo do gerenciamento, pela melhoria da
governanca, se justifica pelo fato de a governanca corporativa ter como foco a
minimizacéo dos conflitos de agéncia, garantindo que ha um melhor alinhamento entre

0s objetivos pessoais do gestor e da companhia (Nguyen et al., 2023).

Apesar de as praticas de governanca sinalizarem menores niveis de
gerenciamento de resultado nas empresas, outros mecanismos sao capazes de levar
tal sinalizacdo ao mercado. Por vezes, apenas as demonstracdes financeiras ndo sao
suficientes para que as companhias compreendam a realidade de uma empresa. Os
acionistas e demais partes interessadas necessitam compreender a organizacao
como um todo, bem como, a tipologia do negécio, até seus feitos sociais e ambientais
(Hamad et al., 2022). No intuito de atender essa demanda, busca-se no Relato
Integrado (RI) um meio para o desenvolvimento de uma visdo adicional aos dados
financeiros, que possa auxiliar as organizagdes na divulgacao dessas informacoes

aos seus usuarios (IIRC, 2021; Flores et al., 2019; Thomson, 2015; IIRC, 2013).
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A pratica de relatar informac¢des ndo financeiras em um relatério anual
denomina-se Relato Integrado — RI, e tem sido um topico de discussdo em ascensao
na pratica de relatérios corporativos, principalmente pelo fato de sua divulgacao ser
voluntaria (Permatasari & Tjahjadi, 2024; Landau et al., 2020; Flower, 2015; Barth
et.al., 2017). O RI pode levar, ao mercado, sinaliza¢cées de como a empresa gera valor
no curto, médio e longo prazo (IIRC, 2021; IIRC, 2013), e por isso, a literatura tem
sugerido uma associacdo entre as formas de divulgacdo e atributo da informacao
contabil, de forma que ha um incremento na qualidade da informacdo quando
concomitantemente ocorrem maior transparéncia e clareza na forma de divulgacéao, e,
consequentemente, um menor nivel de gerenciamento de resultados (Permatasari &

Tjahjadi, 2024; Eloff & Steenkamp, 2022; Santana & Zaro, 2022; Barth et.al., 2017).

Uma das principais motivacdes evidenciadas pela literatura para que a
divulgacdo do RI seja uma sinalizacdo de menor nivel de gerenciamento, é o fato de
o RI ser capaz de minimizar a assimetria informacional entre a empresa e 0s
stakeholders, assimetria essa que € inerente ao gerenciamento de resultados, que
desvia a contabilidade de seu objetivo primordial, ou seja, fornecer informacdes lteis

ao processo decisorio (Dahal, 2022).

N&o ha um padrdo de exigéncia de divulgacédo para o Relatério Integrado, no
entanto, as empresas tém adotado o padrédo do Conselho Internacional de Relato
Integrado — IIRC (2013), que apresenta diretrizes para aprimorar a qualidade das
informacdes apresentadas aos usuarios finais (Permatasari & Tjahjadi, 2024; Eloff &
Steenkamp, 2022; Barth et al., 2017). Essas diretrizes admitem certa liberdade na
implementacéo do relato integrado, o que faz com que a qualidade da divulgacéo se
sujeite a abordagem adotada pelos gestores (Permatasari & Tjahjadi, 2024; Eloff &

Steenkamp, 2022).
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Mesmo diante da informatividade associada ao RI, a literatura tem discutido
sobre a sinalizagéo do excesso de informagdo. A informacdo quando apresentada em
excesso, parcial ou seletiva, pode ser um mecanismo de sinalizagao falsa no intuito
de confundir os stakeholders com informag@es além do necessario (Cho et.al., 2010;
Merkl-Davies & Brennan, 2007; Clatworthy & Jones, 2006; Fischer & Verrecchia,
2000). Parte da literatura entende que o RI tem sido um instrumento usado de formas
oportunistas pelos gestores, como meio para gerenciar as percep¢des publicas acerca
do comportamento corporativo (Stacchezzini et al., 2016). Adicionalmente, estudos
sugerem que a qualidade do RI € inferior em empresas que divulgam o demonstrativo
em carater de obrigatoriedade. Nesses casos, apresentam relatorios extensivos de
dificil entendimento e baixa qualidade. Outras organizacdes que optam por divulgar o
RI como instrumento de visdo de longo prazo, apresentam maior qualidade no

relatorio (Dilling & Caykoylu, 2019).

Assim, tanto a melhoria de préaticas de governanca corporativa, quanto a
divulgacdo e aumento da qualidade do RI, sdo vistos como possiveis mecanismos
capazes de sinalizar melhoria da informacao contabil. No entanto, ambos possuem
custos de implementacéo. De acordo com o IBGC (2017), os principais custos da
melhoria da governancga sdo a mudanca de cultura na organizagao, a gestéo de riscos,
e entre outros, o custo financeiro. Dentre esses custos, Segreti et al. (2005) destacam
a contratacdo de auditores independentes, de advogados, custos de publicacbes e
pagamento de taxas junto a CVM. Verrecchia (2001) destaca o custo de divulgacéo e
mobilizacdo de uma equipe para confeccdo do Relato Integrado como custos

significativos de implementacao.

Assim, a literatura tem evidenciado que a divulgacéo e a qualidade do Relato

Integrado, bem como as préticas de governancga corporativa, estdo associadas a uma



82

melhoria das informacfes contdbeis (Sciulli & Adhariani, 2023; Hamad et al., 2022;
Cooray et al., 2020; Hamad et al., 2020; Wang et al., 2020). A justificativa encontrada
para ambas as relacdes esta ligada a maior transparéncia que € gerada tanto pela
governanca quanto pela divulgagéo e confecgdo do Rl com qualidade. No entanto,
ambas as medidas de sinaliza¢do quanto a transparéncia sao custosas, e por vezes,
0 excesso de informacao pode se tratar de mecanismos para que os stakeholders néo

observem certos comportamentos (Sciulli & Adhariani, 2022).

Apesar de a literatura ter debatido tanto a relagéo da divulgagcéo do RI quanto
da governancga corporativa com o gerenciamento de resultados, esses estudos tém
sido feitos de formas isoladas (Li, 2008; Clatworthy & Jones, 2006; Bloomfield, 2002).
Assim, no contexto das pesquisas anteriores, as potenciais mudancas de relacéo
entre a divulgacdo do Rl e o gerenciamento ndo poderiam ser afetadas pela
governanca adotada pela empresa, o que tornou inviavel, até o momento, a avaliagao
do gerenciamento estar também atrelado ao excesso de sinalizacéo de transparéncia

(Clatworthy & Jones, 2006).

Dessa maneira, a pergunta de pesquisa que norteia esse trabalho é: A relacéo
entre a divulgacao e qualidade do RI e o gerenciamento de resultados é diferente para
empresas com niveis de governanca corporativa distintos? Especificamente, buscou-
se avaliar se a divulgacdo e qualidade do Rl podem ser sinalizadores de
gerenciamento de resultados, quando a empresa age sob melhores praticas de
governanca, uma vez que as sinalizacbes de transparéncia, advinda dos dois
mecanismos (relato integrado e governanca), se sobrepde pelos distintos métodos, o
gue poderia fazer com que o excesso de informacao fosse apenas uma maneira de

omitir o gerenciamento de resultados.
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No intuito de alcancar os objetivos da pesquisa, foi empregado um estudo
quantitativo e descritivo, com dados secundérios. Para a avaliagdo quanto a
divulgacgéo do R, foi utilizada a amostra com todas as empresas listadas na B3 entre
2014 e 2022. Para a analise associada a qualidade do RI, foi usada uma amostra de
empresas de capital aberto listadas na B3 que publicam relato integrado e que seguem
as diretrizes do International Integrated Reporting Council (IIRC), entre os anos de
2014 e 2022. A mensuracao da qualidade do RI foi baseada na pesquisa de Pistoni et
al. (2018), que propde uma escala de pontuacdes para quatro diferentes areas do R,

Background, Assurance and reliability, Content e Form.

Foram estimados modelos de regresséao linear multiplas, que tém como variavel
dependente o gerenciamento de resultados, calculado baseado no modelo de Jones
Modificado (Dechow et al., 1995), enquanto as independentes sdo a qualidade ou a
divulgacdo do RI, bem como dummies que separam a amostra em diferentes grupos

de governanca.

Os resultados sugerem que, mesmo diante de melhores praticas de
governanca, a divulgacao do RI ndo potencializa o gerenciamento de resultados, pelo
contrario, ambos, conjuntamente, minimizam o gerenciamento. Por outro lado, quando
a empresa esta em niveis diferenciados, em especial, no Novo Mercado, a divulgacéo
de um relato de maior qualidade, esta associada a um maior nivel de gerenciamento.
Na analise adicional, foi verificado que as areas do RI que causam tal relacdo sdo
Form e Background, partes do relato que estdo mais intrinsecamente ligadas ao

formato e estrutura, do que ao conteudo.

A pesquisa traz contribuicbes a literatura, expondo que nem sempre a
divulgacdo e a qualidade do RI estdo atreladas a uma maior qualidade das

informacdes contdbeis, mas esse incremento depende das praticas de governanca
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adotadas pela companhia, uma vez que as sinalizacdes de transparéncia se

sobrepbem.

Quanto a contribuicdo prética, envolve reflexdes direcionadas aos diversos
stakeholders. Para as empresas, se evidencia os efeitos de divulgacdo e qualidade
do RI diante da governanca que essa empresa apresenta ao mercado, e
consequentemente, as expectativas que se desenvolvem sobre elas. Para acionistas
e potenciais investidores, fica exposto que a publicacéo e a qualidade do RI devem
ser avaliadas com maior cautela, se o objetivo for inferir potenciais problemas de

gerenciamento de informagdes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GERENS:IAMENTO DE RESULTADOS E DIVULGACAO DAS
INFORMACOES FINANCEIRAS

As informacdes financeiras, reportadas pelas empresas de capital aberto, sdo
capazes de nortear decisfes relevantes dos acionistas e potenciais investidores (Hu
et al., 2024; Roszkowska-Menkes et al., 2024; Fiandrino & Tonelli, 2021). No entanto,
para que essas informacodes, de fato, auxiliem esses stakeholders, elas precisam ser
portadoras de certas caracteristicas, dentre elas a fidedignidade, que se trata da

capacidade de refletir a realidade da companhia (Maria & Borgeth, 2021).

A partir do desenvolvimento das empresas e do mercado, surgiu uma relacao
de conflitos de interesses entre o agente e o principal. Esses conflitos se originam por
meio da separacdo entre propriedade e controle, visto que o acionista ndo tem total
acesso as acoes e decisdes do gestor (Mangala & Singla, 2023; Boachie & Mensah,
2022; Kalbuana et.al., 2021; Wong et al., 2021; Li & Zuo, 2020; Aboud & Diab, 2018;

Li et al., 2018), dentre esses conflitos de interesse, aqui se destaca a pratica de
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gerenciamento de resultados, que mitiga a fidedignidade das informacdes financeiras
e as tornam menos capazes de auxiliar os stakeholders nas tomadas de decisdes

financeiras que os competem.

A literatura tem se referido ao gerenciamento de resultado como um
agrupamento de acbOes de carater intencional, por parte dos elaboradores de
demonstracdes financeiras, que modificam contabilmente os resultados da empresa,
sem sobrepor os limites preconizados pelas normas e padrdes contdbeis, com vistas

a interesses particulares (Hanipah & Purnama, 2024; Wu & Zhou, 2022).

Os lucros reportados pelas companhias séo influenciados pela forma como os
sistemas contabeis sdo adotados nas empresas, abrindo possibilidades para
ponderacdes pessoais dos gestores e contadores, 0 que pode resultar em distorcdes
nos lucros reportados, por meio do gerenciamento de resultados (Chhillar & Lellapalli,
2022; Healy & Wahlen, 1999). Os conceitos de qualidade e gerenciamento estao
interligados, uma vez que o maior gerenciamento de resultados leva a uma menor
gualidade desses (Chhillar & Lellapalli, 2022; Obeng et al., 2020; Dechow & Schrand,

2010).

Tal prética, de forma geral, é feita em beneficio do agente, que realiza ajustes
intencionais nas demonstracbes contabeis, que impactam no desempenho
organizacional (Wong et al., 2021; Li & Zuo, 2020; Morais & Macedo, 2020; Healy &
Wabhlen, 1999). Assim, em decorréncia dessas praticas, percebe-se maior assimetria
informacional que desvia a contabilidade de seu objetivo primordial, ou seja, fornecer

informacdes Uteis ao processo decisorio (Mtengwa & Muchenje, 2023).

Historicamente, tem-se acompanhado os escandalos corporativos, que
culminaram em grandes processos de faléncia de empresas multinacionais, causando

prejuizos e perdas de riguezas aos investidores e levando a perda de credibilidade da
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sociedade nos sistemas financeiros que conduzem essas entidades (Chhillar &
Lellapalli, 2022). Algumas préticas especificas de gerenciamento estdo atreladas a
casos de faléncias corporativas, tais como receitas infladas, lucros exagerados,
despesas relacionadas a dividas, reconhecimento de receitas ndo ocorridas e o uso

indevido de itens fora do balanco (Chhillar & Lellapalli, 2022).

A prética de gerenciamento de resultados costuma se dar de duas possiveis
maneiras: por meio das escolhas contabeis, pelos accruals discricionarios, ou por
atividades reais (Pornupatham et al., 2023; Roychowdhury, 2006). A manipulagéo por
atividades acontece por meio de decisfes operacionais, que ocorrem durante o ano
fiscal, enquanto o gerenciamento por accruals discricionarios acontece pela

manipulacéo contabil apds o ano fiscal (Zang, 2012; Cohen & Zarowin, 2010).

O gerenciamento por accruals se trata de procedimentos aceitos pelas normas
contabeis, contudo, com fim especifico, no intuito de aumentar ou reduzir o resultado
alcancado no periodo (Pornupatham et al., 2023; Wardiman et al., 2023; Soschinski
etal., 2021; Graham et al., 2005). O modelo de Jones Modificado, método amplamente
adotado para mensuracao do gerenciamento por accruals discricionarios, de Dechow
et al. (1995), considera modificacfes especificas em relagdo ao proposto por Jones
(1991), de forma que se minimize a tendéncia de erros pela discricionariedade sobre

as receitas.

A literatura voltada para a divulgacdo voluntéria, postula que a assimetria
informacional entre agente e principal pode ser minimizada com esse tipo de
divulgacado, o que geraria incentivos a esse comportamento por parte das empresas
com resultados mais favoraveis, para que se diferencie das demais (Nazir, 2023;
Hamad et al., 2020; Pistoni et al., 2018; Diamond & Verrecchia, 1991; Glosten &

Milgrom, 1985; Kim & Verrecchia, 1994). No entanto, para que essa teoria se aplique,
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se faz necessario que as informacdes sejam fidedignas, o que caminha na contraméao
do gerenciamento de resultados (Dye, 2001). Para Edmans et al. (2023), os gestores
tém incentivo a produzir informacdes enviesadas, uma vez que ha um baixo custo

pessoal.

Por outra perspectiva, a literatura tem abordado a divulgagéo excessiva de
informacbes como um fator que pode prejudicar o quao informativos sdo o0s
demonstrativos e relatérios das companhias (Ho et al., 2022; Miller, 2010; You &
Zhang, 2009; Li, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Clatworthy & Jones, 2006;
Bloomfield, 2002; Fischer & Verrecchia, 2000). Parte dessa literatura defende que as
informacdes excessivas podem ser evidenciadas no intuito de tornar mais complexa
a compreensao das informagodes financeiras, com a ideia de levar aos stakeholders
uma falsa sensacao de conformidade e qualidade das informacdes contabeis (Ho et
al., 2022; You & Zhang, 2009; Bloomfield, 2002). Seguindo essa mesma linha, outros
autores sugerem que, quanto mais complexo e de dificil compreenséo as informacdes
de uma empresa, mais provavel € que se esteja ocultando problemas financeiros ou

de gerenciamento de resultados (Miller, 2010; Li, 2008).

Outra parte da literatura atribui o excesso de informacdo a necessidade de
explicacdes dos resultados financeiros, o que pode ofuscar a verdadeira mensagem,
gue é o provavel mau resultado financeiro e praticas gerenciais duvidosas. As
explicacbes prolongadas, a emissdo de documentos e relatérios que transmitem a
mesma mensagem, e a complexidade da linguagem utilizada, sobrecarrega o usuario
de informacdes, 0 que pode fazer com que esse agente ndo consiga separar de fato
0 que é relevante do que é supérfluo em sua analise e tomada de decisdo (Merkl-

Davies & Brennan, 2007; Clatworthy & Jones, 2006; Fischer & Verrecchia, 2000).



88

Além das sinalizagbes emitidas a partir da divulgacdo de informacdes
voluntarias das companhias, a literatura tem sugerido alguns fatores capazes de
explicar o gerenciamento de resultados das empresas de capital aberto. O market —
to — book tem potencial de interferir no gerenciamento pelo fato de empresas que
apresentam alto indice serem menos suscetiveis a manipulacdo, haja vista que o
gerenciamento poderia ser executado por companhias que tem esse indicador menor,
para evitar possiveis frustacdes dos investidores e quedas dos precos das acdes

(Bouaziz et al., 2020; Capalbo et al., 2018).

Outro fator evidenciado tem sido a alavancagem, uma vez que gestores de
empresas com alto nivel de endividamento, buscando melhores taxas de
financiamento em contratos de dividas, podem ter motiva¢gbes para inflar o lucro
indevidamente (Naz & Sheikh, 2023; Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017). Além
disso, o tamanho da companhia pode minimizar praticas de gerenciamento, uma vez
gue empresas maiores possuem maior volume de recursos para melhorar a qualidade
das informacbes financeiras e aplicarem em melhores praticas de governanca

corporativa (Hasanuddin et al., 2021).

Para Shirabe e Nakono (2019), a rentabilidade sobre o ativo pode ser encarada
como uma proxy de desempenho financeiro, que esta negativamente atrelada ao
gerenciamento das firmas, uma vez que 0s gestores possuem incentivos para
omissao de resultados desfavoraveis a imagem da empresa. Nesse sentido, em
periodos de recessdo econdmica, como o enfrentado durante a pandemia de COVID-
19, séo frequentemente caracterizados por um aumento na pratica de gerenciamento
de resultados, pois as empresas tendem a enfrentar maiores dificuldades financeiras

(Ishak et al., 2023; Fassas et al., 2021; Lisboa, 2016).
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2.2 RELATO INTEGRADO E TRANSPARENCIA

A divulgacéao voluntaria de informacdes financeiras é fundamental para reduzir
a assimetria informacional entre empresas e stakeholders, promovendo a eficiéncia
dos mercados financeiros (Elrefae et al., 2024; Healy & Palepu, 2001). Ao ir além das
exigéncias regulatérias, ela permite que as empresas comuniguem dados financeiros
e nao financeiros, como governanca, riscos, sustentabilidade e proje¢des futuras, o
gue facilita decisbes mais informadas por parte de investidores e credores (Hao et al.,
2023). Além disso, essa pratica contribui para a reducédo do custo de capital e melhora
as praticas de governanca, fortalecendo a confianca no mercado (Gjergii et al., 2021,
Efunniyi et al., 2024). A divulgagdo voluntaria também atua como um sinal de
gualidade gerencial e comprometimento com a transparéncia, reforcando a reputacéo
corporativa e resultando em beneficios de longo prazo, como maior resiliéncia e
melhor acesso a financiamentos estratégicos (Moussa & Elmarzouky, 2024; Florez-
Jimenez et al., 2024). Um exemplo importante desse tipo de divulgacédo é o Relato
Integrado (RI), que oferece uma visao integrada e estruturada de como a empresa
cria valor, conectando informacgdes financeiras e néo financeiras de maneira clara e

estratégica (Linguanti, 2021; Ribeiro et al., 2024).

Para Goel (2012), a necessidade de minimizar a assimetria informacional entre
agente e principal, e, consequentemente, trazer melhoria da informacéo contabil, leva
a necessidade de divulgacéo de relatorios de qualidade, que possam transparecer ao
mercado a verdadeira situacédo econdémico-financeira, bem como de praticas ESG das
companhias, de forma que se exponha mais do que os numeros dos demonstrativos

financeiros (Songini et al., 2021; Pavlopoulos et al., 2019).
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Dessa maneira, as organizacdes, visando aumentar o volume de informacdes
disponiveis para os stakeholders, podem divulgar o Relato Integrado (RI), em carater
voluntario, como forma de mitigar as lacunas quanto a evidenciacao de informacdes
inerentes a evolucao de politicas empresariais (Songini et al., 2021; Slewinski et al.,
2015). O RI é idealizado pelo IIRC como uma visdo de longo prazo, em um cenario
onde o0 pensamento integrado esta presente nas principais atividades das empresas,
impulsionando a sua estabilidade financeira e promovendo a sustentabilidade

(Permatasari & Tjahjadi, 2024; IIRC, 2021; Zaro, 2021; Barth et.al., 2017).

O objetivo do RI é informar aos investidores e demais partes interessadas, 0s
dados financeiros e nao financeiros de uma empresa em um Unico documento,
expandindo as fronteiras dos relatérios convencionais, para oferecer uma perspectiva
abrangente sobre a geracdo de valor organizacional a longo prazo (Permatasari &
Tjahjadi, 2024; Pavlopoulos et al., 2019; Pistone et al., 2018). Na ultima década, o
consenso sobre a capacidade de alcancar uma divulgacéo de alta qualidade parece
residir na busca da integracdo de informacdes financeiras e néo financeiras sob um

sistema de relato integrado (Pavlopoulos et al., 2019).

Estudos sugerem que uma ampla propagacéao de informacdes, divulgadas pelo
RI, pode proporcionar vantagens aos stakeholders, visto que os investidores de capital
podem contar com disclousure de informacdo util, de superior qualidade, que orientam
0 processo decisorio de investimentos e, consequentemente, causam uma elevacao
dos precos das acdes (Sciulli & Adhariani, 2023). Desta forma, as organizacdes
desfrutam tanto da divulgacdo de um relatério Unico, quanto da maximizacao de seu
valor de mercado. Além disso, as demais partes interessadas dividem os beneficios

de notavel transparéncia, com o aumento da qualidade da informacédo contabil,
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sobretudo com a reducdo das préticas de gerenciamento de resultados (Cortesi &

Vena, 2019; Barth et al., 2017; Beekes, 2016).

A literatura tem discutido sobre a qualidade desse documento, sugerido que a
pura divulgagcédo ndo necessariamente melhora a transparéncia das companhias, mas
a qualidade com que esse documento € enviado ao mercado (Zaro, 2021; Haji &
Hossain, 2016). Desta maneira, Pistoni et al. (2018) elaboraram, por meio de um
modelo de scoreboard, uma metodologia de avaliacdo da qualidade do RI, de forma

gue sédo consideradas quatro diferentes areas no relatério.

A primeira area evidenciada pelos autores, com base nos padrdes do IIRC, foi
o Background, que foca na clareza de informacdes disponiveis na introducéo do
documento, como motivacdo da confeccdo do RI, o responsavel pela elaboracéo,
comprometimento do CEO e o titulo. A segunda area avaliada se denomina assurance
and reliability, que busca avaliar se foram realizadas auditorias internas ou
verificagcbes do documento por terceiros e se a empresa recebeu reconhecimento e
prémios relacionados a divulgacéo do RI, o que pode levar a maior credibilidade das

informacdes (Borgato & Marchini, 2021; Pistoni et al., 2018).

A terceira area de avaliacdo € denominada content, que verifica a consisténcia
do documento com os elementos prescritos pelos padrées do IIRC, pensando em
visdo organizacional, modelo de negdcios, riscos e oportunidades, praticas de
governanca corporativa, desempenho financeiro e geracéo de valor. A Gltima area é
denominada form, que esta associada a legibilidade e clareza do documento,
verificando a presenca de indices, graficos, tabelas e elementos que facilitem a leitura
geral do relatorio, como a baixa complexidade avaliada pelo nimero de paginas, além

da verificac&o da disponibilidade online do documento.
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2.3 GOVERNANGCA CORPORATIVA

Com intuito de trazer protecdo ao acionista diante de potenciais conflitos de
interesses, a governanga corporativa visa minimizar os conflitos de agéncia (Haugdal
et al., 2024; Nguyen et al., 2023). Tais préaticas impulsionam o valor de mercado das
organizagles, pela sinalizagdo de transparéncia e maior monitoramento, sobre as
decisOes dos gestores, que leva aos acionistas e potenciais investidores (Dragomir &

Dumitru, 2023; Erigat et al., 2023).

Dessa forma, a melhoria da governanca envolve a adocdo de préticas
gerenciais tem como foco a protecdo dos investidores, que ndo possuem controle
sobre as decisdes dos gestores (Singh & Sharma, 2023; Garcia et al., 2017; Biswas,
2013; Sloan, 2001). Para tanto, determinadas caracteristicas devem estar presentes,
como transparéncia, direito dos acionistas, imparcialidade nos relacionamentos e

prestacao de contas (Martinez, 2013).

A evolucéo da governanca de uma companhia de capital aberto esta atrelada
a alguns fatores que a literatura tem discutido como primordiais para a efetiva protecao
ao acionista, tais como o tamanho do conselho de administracédo (Karim et al., 2024;
Detthamrong et al.,, 2017), a auséncia de dualidade de funcdes entre gestor e
presidente do conselho (Singh & Sharma, 2024; Banerjee et al., 2020; Gupta &
Mahakud, 2020), a independéncia do conselho de administracdo (Ramly & Nordin,
2018; Braun & Sharma, 2007), o numero de reunifes do conselho (Singhania et al.,
2024; Boshnak, 2021), a qualidade da auditoria (Ozcan, 2021; Sultana et al., 2015) e
a proporcao de acdes em negociacdo — o Freefloat (Mahboobi et al., 2022; Caixe et

al., 2013).



93

Em 2000, a B3 estabeleceu critérios de governanca para diferenciar empresas
com comportamento capaz de proteger o acionista de maneira mais efetiva. Para isso,
estabeleceu os niveis diferenciados de governanca corporativa, que contemplam as
empresas do Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, que apresentam niveis cada vez
maiores de exigéncia, sendo as menos exigidas a do Nivel 1 e as mais exigidas as do
Novo Mercado. A segmentacdo se baseia em critérios especificos atrelados a
estrutura do conselho, procedimentos, transa¢cdes com partes relacionadas, direitos

dos acionistas e divulgagédo (Black et al., 2014).

Para Black et al (2014), especificamente, as empresas do Novo Mercado tém
a obrigatoriedade de deter apenas acdes ordinarias, demonstracdes divulgadas tanto
nos padrdes IFRS quanto US GAPP e ter um conselho de administragcdo que tenha
0s mandatos ndo escalonados, ao menos, a cada dois anos. As companhias do nivel
2, por outro lado, sdo permitidas a emisséo de a¢Oes preferenciais, € mantém quase
gue todos os demais critérios de exigéncia do Novo Mercado. As empresas do Nivel
1, em comparacdo as ndo diferenciadas, possuem padrbes de divulgacdo e
publicacdes trimestrais mais restritos. O quadro, no apéndice dessa pesquisa,
extraido da B3, detalha as exigéncias de praticas para cada segmento de listagem de

governanca corporativa.

A literatura tem evidenciado a relacdo entre as praticas de governanca
corporativa e a qualidade da informacao contabil, sobretudo, o nivel de gerenciamento
de resultados (Lel, 2019; Bao & Lewellyn, 2017; Badolato et al., 2014; Davidson et al.,
2005). A assimetria informacional € um dos principais custos de agéncia, que pode
ser causado pela deficiéncia de praticas de governanca, uma vez que 0 menor
monitoramento pode induzir a divulgacao oportuna por parte do gestor (Songini et al.,

2021; Pavlopoulos et al., 2019; Chen et al., 2007; Bhojraj & Sengupta, 2003).
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Sobretudo, a divulgacao oportunista € mais evidente em paises nos quais a aplicacéo
da lei € menos intensiva e rigorosa, 0 que ressalta a ideia da falta de monitoramento
pela baixa governanca ser um impulsionador da préatica de gerenciamentos (Bao &

Lewellyn, 2017; Lel, 2019).

Dessa maneira, praticas mais sofisticadas de governanca sinalizam maior nivel
de transparéncia, e, consequentemente, menores niveis de gerenciamento de
resultados, o que se explica pela maior rigidez de monitoramento, que tendem a
reduzir problemas de Moral Hazard (Badolato et al., 2014; Davidson et al., 2005; Leuz

et al., 2003).

Dessa maneira, com a ideia de que a governanca emite sinalizacdo de
transparéncia (Lel, 2019; Bao & Lewellyn, 2017) e que a divulgacéo e a qualidade do
Relato Integrado séo capazes de levar ao mercado mensagens similares (Permatasari
& Tjahjadi, 2024; IIRC, 2013), evidencia-se a literatura discutida quanto ao excesso
de divulgacédo, que sugere que empresas que levam informacdes excessivas, ou
sinalizam mensagens similares por mecanismos diferentes, podem, por vezes,
estarem buscando omitir a ma qualidade da informacéo financeira (Clatworthy &

Jones, 2006; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Fischer & Verrecchia, 2000).

Dessa maneira, espera-se que a divulgacéo e a qualidade do RI emitam reais
sinalizacbes de minimizacdo de gerenciamento, apenas quando as companhias
possuem praticas mais limitadas de governanca corporativa. Assim, formula-se a
hipotese de pesquisa, que se divide em duas: uma para debater o efeito da divulgacao

do RI e outra para debater o efeito da qualidade do RI.

Hla: O efeito da divulgacédo do Rl no gerenciamento de resultados é diferente

a depender do segmento de listagem de governanca corporativa da empresa.
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H1b: O efeito da qualidade do RI no gerenciamento de resultados é diferente a

depender do segmento de listagem de governanca corporativa da empresa.

3 METODOLOGIA

3.1 DADOS, AMOSTRA E TRATAMENTOS

O estudo objetiva avaliar, em empresas brasileiras listadas na B3, se a relagao
entre a divulgacéo e a qualidade RI e o nivel de gerenciamento de resultados varia de
acordo com o nivel de governanca corporativa. Com vistas a alcancgar o objetivo da
pesquisa, adotou-se uma abordagem quantitativa e descritiva com dados secundarios,
organizados como um painel desbalanceado entre os anos de 2014 e 2022,
anualmente. A amostra do estudo inicia-se em 2014, ano que marca a adocao das
empresas brasileiras do International Integrated Reporting Framework (IIRF) pelo
International Integrated Reporting Council (IIRC). Esse marco € fundamental, pois
estabeleceu pela primeira vez um padrdo global para a emissdo de Relatorios
Integrados, direcionando empresas a incluirem informacgfes financeiras e nao

financeiras de forma integrada.

A escolha do Brasil como amostra de estudo se justifica pela oportunidade de
analisar um ambiente em que os comportamentos individuais podem divergir das
suposicdes usualmente estabelecidas pela literatura. Paises da América Latina, por
serem considerados subdesenvolvidos, apresentam agentes econdmicos — como
gestores, investidores e consumidores — cujo comportamento difere daquele

observado em paises desenvolvidos (Aguinis et al., 2020).

A partir desse ano, houve um avanco significativo na adocdo dessa pratica,

tornando-o um ponto de referéncia adequado para a analise da qualidade e emissao
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dos Relatérios Integrados no contexto da governanga corporativa. A coleta de dados
foi realizada pela plataforma ComDinheiro®, que forneceu todas as informacdes
financeiras das empresas utilizadas nessa pesquisa. Apés a coleta, foram excluidas
da amostra as empresas financeiras, pelo fato de apresentarem regulamentacao
propria e ndo comparavel com as demais (Ferreira & Vicente, 2020). Quanto a
emissao e aos parametros para célculo da qualidade do RI, as informacdes foram

extraidas dos sites eletrbnicos das empresas.

Sao utilizadas duas amostras na pesquisa. A primeira é representada por todas
as empresas nao financeiras listadas na B3, e para essa amostra, foi avaliado se as
companhias divulgam ou n&o o RI. A segunda amostra se trata de uma subamostra
da primeira, uma vez que séo utilizadas apenas as empresas que divulgaram o RI
entre as datas avaliadas. Na segunda amostra, o0 interesse esta em compreender a

gualidade do RI, de acordo com as diretrizes do IIRC.

A Tabela 1 reporta os detalhes da construcdo da amostra. Inicialmente, a base
de dados contava com 3.987 observacfes, no entanto, ao se excluir dados de
empresas do setor financeiro, e as informacdes que ndo contemplam as variaveis
necessarias para se realizar o estudo, restaram 2.035 linhas de observacéao, o que se
refere a primeira amostra do estudo. Para se alcancar a segunda base de dados do
estudo, foi necessario excluir as linhas referentes as empresas que ndo emitiram RI,

restando assim 269 observacfes na segunda amostra.

TABELA 1: COMPOSICAO DA AMOSTRA

Descricao N° de observacdes
Total de Observacgdes na Base de dados Comdinheiro de 2014 a 2022 3.987
(-) Dados das empresas do setor financeiro (Financas e seguros) (581)
(-) Dados faltantes necessérios para calculo dos accruals discricionarios (594)
(-) Dados faltantes para célculo das Varidveis de controle (777)
Total de Observacbes para a pesquisa - Base completa 2.035

(-) Dados referentes as empresas que ndo emitiram RI (1.766)
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Total de Observacdes para a pesquisa - Base reduzida 269
Fonte: Elaborado pela autora

Para minimizacao de possiveis vieses associados a presenca de outliers, todas

as variaveis (ndo binarias) da pesquisa foram winsorizadas com o percentual de 1%.

3.2 VARIAVEIS

3.2.1 Variaveis dependentes

7

A variavel dependente deste estudo é representada pela proxy de
gerenciamento de resultado. Existem na literatura diversas metodologias para a
mensurag¢ao do gerenciamento, no entanto, uma das mais abordadas hoje € o modelo
de Jones Modificado (Haugdal et al., 2024; Nguyen et al., 2023; Islam et al., 2021,
Dechow et al., 1995). O modelo de Dechow et al. (1995) utiliza premissas de que as
receitas sdo passiveis de serem manipuladas por meio das contas a receber. Neste
sentido, a equacao 1 evidencia o modelo para a estimacdo do gerenciamento de

resultado por accruals discricionarios Jones Modificado.

TA;; ﬁ( 1 ) (ARLit—ACRl-t> N (1)
ATLt_l 1 2 it

ATir—q ATir—q
Onde:

e TA; representa o total de accruals da organizacéo i no periodo t;
e ARL representa a variacdo das receitas liquidas entre datas;
e ACR representa a variacao das contas a receber entre datas;
e AT representa o ativo total da companhia.
Nesse modelo, o termo de erro representa a proxy de gerenciamento de
resultados. Assim, foi estimado o erro para cada empresa, e para essa métrica foi

dado o nome de accdisc, representando os accruals discricionarios. A possibilidade

de ocorrer gerenciamentos tanto positivos quanto negativos, levou a necessidade da
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criacdo de outra variavel, que representa o valor absoluto da variavel accdisc, uma
vez que o intuito da pesquisa € avaliar o efeito da qualidade do Rl no volume de
gerenciamento, independentemente de sua direcdo (Eloff & Steenkamp, 2022; Wu &
Zhou, 2022; Obeng et al., 2020; Dechow & Schrand, 2010). Dessa forma, a variavel

dependente da pesquisa foi denominada como |accdisc]|.

3.2.2 Variaveis Independentes

Algumas variaveis independentes de interesse foram utilizadas na pesquisa. As
métricas associadas ao Relato Integrado séo sobre o fato de as companhias fazerem

o RI ou sobre a qualidade desse documento:

e ri;: Representa uma variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i na
data t elaborou o Rl e 0 em caso contrario.

e qri;: Indica a qualidade dos elementos do RI da empresa i referente a data t.
A mensuracao da qualidade dos relatos integrados foi realizada por meio da
estrutura proposta pela IIRC. Foi realizada uma analise de contetudo seguindo
o0 modelo scoreboard desenvolvido por Pistone et al. (2018). A busca pelos
documentos se deu com os titulos “relato integrado”, “relatério anual” ou

“relatério de sustentabilidade”.

Foi utilizado um sistema de pontuacao para cada uma das areas evidenciadas
por Pistoni et al. (2018) no RI, que sao background, content, assurance and reliability
e form. Cada &rea teve critérios especificos a serem atingidos e cada um dos critérios
tém o mesmo peso na qualidade final do relatério. Cada area é detalhada no texto

abaixo:
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e) Background: Essa area avalia se as seguintes discussfes séo evidenciadas
na introdugéo do RI:

o Motivagdes subjacentes a escolha de adotar RI;

o Objetivos almejados pelo RI;

o Beneficiarios do RI;

o Gerente responsavel pelo processo de RI;

o Compromissos do CEO;

o Titulo do relatorio;

o Consisténcia do RI com os padrdes de divulgacdo geralmente aplicados.

A qualidade do background (gbground) foi determinada pela propor¢cdo de

itens que sao atendidos, de forma que assume um valor entre O e 1.

f) Assurance and reliability: Essa area avalia as discussdes quanto aos
elementos a seguir sdo encontrados no RI da empresa:

o auditoria interna;

o Auditoria externa;

o Recebimento de prémios pela adocéo do RI.

A qualidade da area de assurance and reliability (ga&r) foi determinada pela

proporcao de itens que sao atendidos, de forma que assume um valor entre 0 e 1.

g) Content: Essa area avalia a consisténcia do relato, de acordo com a estrutura
conceitual do Rl e séo atribuidas notas de 0 a 5 para cada um dos itens a
seguir, sendo que 0 significa auséncia e 5 significa alta qualidade:

o Visdo geral organizacional e ambiente externo;

o Governanca,

o Modelo de negdcios;
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o Riscos e oportunidades;

o Estratégia e alocacao de recursos;
o Perspectivas e base de preparacgao;
o Desempenho;

o Base de apresentacao;

o Divulgacao do capital da empresa;

o Processo de criagcéao de valor.

A gqualidade da area content (gcont) foi medida pela soma das pontuacdes
dividida por 50, de forma que também se obtenha valores entre O e 1, de maneira que

os seus valores fiqguem equiparados as demais métricas.

h) Form: Essa area avalia a clareza, acesso e legibilidade do documento e séo
atribuidas notas de 0 a 5 para cada um dos itens a seguir, sendo que 0 significa
auséncia e 5 significa alta qualidade.

o Clareza e legibilidade: Definido pela utilizacdo de indices, graficos, tabelas,
referéncias, hiperlink para acessos externos, entre outros.

o Conciséo: Representa a capacidade de sintese do documento e € mensurado
pelo nimero de paginas do documento.

o Acessibilidade: Avalia quanto a disponibilidade do documento de forma

impressa e/ou online.

A qualidade da area form (qform) foi medida pela soma das pontuacgfes
dividida por 15, de forma que também se obtenha valores entre 0 e 1, de maneira que

0s seus valores fiqguem equiparados as demais métricas.

Dessa forma, levando em conta o nimero de itens presentes dentro de cada

area do RI, para que cada item avaliado no RI tenha peso na mensuracdo da
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gualidade total do documento, a qualidade foi mensurada de acordo com a equacao

2:

ari = gbground.7 + qa&r.3 + qcont. 10 + qform.3 (2)
23

Além das métricas associadas ao Relato Integrado, ainda s&o utilizadas como

varidveis independentes de interesse as variaveis de governanca, assim como

apresentado:

gov;;: A variavel representa uma dummy, que adota valor 1 se a entidade i na
data t estd em um dos niveis diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 ou
Novo Mercado) e O em caso contrario. A literatura tem se utilizado dos niveis
de governanca corporativa da B3 como proxy de governanca corporativa no
Brasil (Galdi et al., 2024; Caixe, 2022; Hamad et al., 2020).

nl;: Representa uma dummy que admite valor 1 se a empresa i na data t se
encontrar no Nivel 1 de governanca corporativa e 0 caso contrario;

n2;: Representa uma dummy que admite valor 1 se a empresa i na data t se
encontrar no Nivel 2 de governanca corporativa e 0 caso contrario;

nm;.. Representa uma dummy que admite valor 1 se a empresa i na data t se

encontrar no Novo Mercado e O caso contrario;

3.2.3 Variaveis de controle

Como variaveis de controle foram usadas:

mtb;,: A variavel captura o Market-to-book da empresa i ha data t. A variavel
Market-to-book, operacionalizada pela razdo entre o valor de mercado das
acOes da empresa e o total de Patrimonio Liquido, representa as expectativas

do mercado em relacdo a oportunidade de crescimento. Espera-se que
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empresas que apresentam alto indice de MTB apresentem menor nivel de
manipulacdo contdbil, uma vez que o0s gestores podem realizar o
gerenciamento para evitar possiveis frustacdes dos investidores e quedas dos
precos das acdes (Bouaziz et al., 2020; Capalbo et al., 2018).

alav;,: A variavel representa a alavancagem da empresa i na data t e é
mensurada pela razdo da divida e ativos totais. Espera-se que essa métrica
apresente uma influéncia positiva no gerenciamento de resultado, uma vez que
gestores de empresas com alto nivel de endividamento podem ter motivacdes
para aumentar o lucro artificialmente para obter termos favoraveis de contratos
da divida (Naz & Sheikh, 2023; Wu & Zhou, 2022; Anagnostopoulou &
Tsekrekos, 2017).

tam;. Representa o tamanho da empresa i na data t e € mensurada pelo
logaritmo do ativo da empresa. A literatura tem apontado para uma influéncia
do tamanho das empresas no gerenciamento de resultados, argumentando que
empresas maiores tém maior quantidade de recursos para proporcionar
relatorios financeiros com maior qualidade para seus usuarios, gerando maior
facilidade de monitoramento por parte dos investidores e credores, reduzindo
as praticas de gerenciamento de resultados (Ridho & Djamil, 2023; Hasanuddin
et al., 2021; Lee & Choi, 2002).

roa;. Representa a rentabilidade sobre o ativo da empresa i na data t. Essa
métrica é utilizada como proxy para mensuracédo do desempenho da empresa,
sendo calculado pela razéo entre o lucro liquido e o total de ativos do periodo
anterior. De acordo com a literatura, empresas que possuem baixo nivel de

desempenho apresentam maiores indices de gerenciamento de resultado, visto
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gue os gestores possuem incentivos para omissao de resultados desfavoraveis

a imagem da empresa (Shirabe & Nakono, 2019).

e pand;: A variavel representa uma dummy, que assume valor 1 em anos de

pandemia de COVID 19 (2020, 2021 e 2022) e 0 em caso contrario. Em

periodos de recessfes econdmica ocorrem mais préaticas de gerenciamento de

resultado, uma vez que nesses periodos as companhias podem apresentar

maiores dificuldades financeiras (Cruz & Takamatsu, 2023).

A figura 1 evidencia as variaveis utilizadas na pesquisa e seus detalhamentos:

Variavel Tipo Definicdo Fonte Literatura
Souza et al.,
Proxy de gerenciamento de 2023;
Gerenciamento de resultados dado pelos accruals Jamadar et al.,
resultados Dependente discricionarios em médulo, CombDinheiro 2022; Park et
(lacedisc]) gerado pelo modelo Jones al., 2021;
modificado. Kliestik et al.,
2021
Dummy que assume valor 1 se | . A .
Confeccdo do RI ; Sites eletrénicos | Pistone et al.,
Ga Independente | a empresa emite o Rle 0em das companhias 2018
(ri) caso contrario
i Metrica de qualidade do Rl | g0 gietranicos | Pistone et al
Qualidade do Rl | |ndependente | baseado na escala de pontos das companhias 2018
qri de Pistoni et al. (2018) P
Qualidade da area Métrica de qualidade do Sites eletrénicos | Pistone et al.,
Back d Independente | Background baseado na escala .
ackgroun . . das companhias 2018
gbground de Pistoni et al. (2018)
Qualidade da area Métrica de qualidade do
assurance and Independente assurance and reliability Sites eletrénicos | Pistone et al.,
reliability P baseado na escala de Pistoni et | das companhias 2018
qasr al. (2018)
Qualidade da area Métrica de qualidade do Sites eletrénicos | Pistone et al.,
tent Independente | content baseado na escala de .
conten . . das companhias 2018
geont Pistoni et al. (2018)
Qualidade da area Métrica de qualidade do form | oo clatranicos | Pistone et al.,
f Independente | baseado na escala de Pistoni et .
orm | das companhias 2018
qform al. (2018)
Dummy que assume valor 1 se
Governanca a empresa pertence a algum S Ferreira et al.,
corporativa Independente dos niveis diferenciados e 0 em Combinheiro 2018
gov caso contrario.
. Erfurth &
Nivel 1 Independente | Dummy que assume valor 1 se | ComDinheiro Bezerra. 2013:
nl a empresa pertence ao nivel 1 ; '

Singh 2023;
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de governancga corporativa e 0
em caso contrario.

Ferreira, et al.,
2018

Dummy que assume valor 1 se
a empresa pertence ao nivel 2

Erfurth &
Bezerra, 2013;

Nivel 2 ; inhei :
n2) Independente | ¢’ overnanca corporativae 0 | COMPINNEINO | coeira. et al.,
em caso contrario. 2018
Dummy que assume valor 1 se Erfurth &
Novo Mercado Independente | a empresa pertence ao Novo CombDinheiro
L Bezerra, 2013
(nm) Mercado e 0 em caso contrario.
Market to book da empresa, Ribeiro &
Market-to-book medido pela raz&o entre o valor L
(mtb) Controle de mercado e o patriménio Combinheiro | Souza, 2023
liquido
Alavancagem da empresa Wu & Zhou
Alavancagem Controle medida pela razdo entre as CombDinheiro '
(alav) o . 2022
dividas e o ativo
Tamanho da empresa medido . Hasanuddin et
Tamanho
(tam) Controle como o logaritmo do ativo. ComDinheiro al., 2021
Rentabilidade sobre Mgdido pela rqzéo entre o lucro .
o ativo Controle liquido e o ativo de uma data ComDinheiro El Diri et al.,
(roa) atras. 2020
. pera o poriodo Sem pandemia o Ishak et al,
Pandemia Controle P 1 gra 05 AN0S cFi)e Crise OMS 2023; Fassas
(pand) P etal., 2021

pandémica

Figura 1: Variaveis da pesquisa
Fonte: Elaborado pela autora

3.3 TESTE DE HIPOTESES, MODELOS ECONOMETRICOS E
TECNICAS DE ESTIMAGCAO

3.3.1 Testes de comparacao de meédias

Para se alcancar os objetivos da pesquisa, inicialmente foram realizados dois

testes de diferencas de médias. O primeiro se trata da comparacdo da proxy de

gerenciamento de resultados a depender se a empresa emite ou nao o relato

integrado. Essa comparacéo foi feita para diferentes bases de dados: para a amostra

completa; para a amostra referente apenas as empresas que pertencem a algum dos

niveis diferenciados; para as que nao pertencem a nenhum dos niveis diferenciados;

e para as que estdo no Novo Mercado. Esse teste auxilia na compreensao sobre a
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maneira como a governanca e a publicacdo do relato integrado podem interferir sobre

0 gerenciamento de resultados.

O segundo se trata da comparacdo da proxy de gerenciamento de resultados
a depender se a companhia estd ou ndo entre as que possuem maior qualidade do
RI. A separacdo dessa amostra em grupos foi feita a partir da mediana da qualidade
do documento. Analogamente ao procedimento anteriormente descrito, a comparacao
também foi feita a partir de diferentes bases de dados: para a amostra completa; para
a amostra referente apenas as empresas que pertencem a algum dos niveis
diferenciados; para as que nao pertencem a nenhum dos niveis diferenciados; e para
as que estdo no Novo Mercado. Esse teste permite avaliar como a governanca e a

gualidade do relato integrado podem interferir no gerenciamento de resultados.

3.3.2 Modelos de regressdo linear multipla e técnicas de
estimacao

Para se alcancar os resultados da pesquisa, alguns modelos de regresséo
linear multipla foram estimados. O primeiro modelo é descrito pela equacao 3:

laccdisct| = o + BuTiie + f2govye + Bariy * govie + Z pjcontrolej; + &; 3)
J

O modelo descrito tem como principal objetivo avaliar o efeito da adoc&o do RI
no gerenciamento de resultados e a forma como esse resultado se da a depender se
a empresa pertence ou ndo a niveis diferenciados de governanca. O coeficiente f;
avalia o efeito do relato integrado no gerenciamento de resultado para empresas que
nao pertencem a niveis diferenciados. Assim, espera-se que esse coeficiente seja
estatisticamente negativo. O coeficiente f, avalia o efeito da governanca corporativa

no gerenciamento de resultado de modo que mensura como que o fato de a
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organizacdo pertencer aos niveis diferenciados interfere no gerenciamento de

resultado.

O coeficiente f5, por sua vez, captura o efeito adicional da emissédo do Rl no
gerenciamento pelo fato de a empresa pertencer a niveis diferenciados de governanca
corporativa. De acordo com a hipotese H1, espera-se que (B;+f3) seja
estatistocamente positivo, uma vez que se acredita que empresas com melhores
niveis de governanca tendem a gerenciar mais seus resultados quando emitem o RI.
Dessa forma, se faz necessario se realizar um teste F sobre a soma desses

coeficientes.

A equacédo 4 tem um objetivo similar a equacéo 3, com a diferenca que nessa,

0s niveis de governanca sao medidos por dummies especificas:

laccdiscie| = Bo + iy + Bonlye + B3n2;e + Banmye + Bsriye * nly + Poriye

* N2 + Poriye *x nmy + Z pjcontrolej;: + &;¢ (4)
J

Nesse modelo, o coeficiente ; continua capturando o efeito da emisséo do RI
no gerenciamento quando a empresa nao pertence a niveis diferenciados. Enquanto
os coeficientes Sz, B¢ € $; capturam o efeito adicional da ades&o ao Rl pelo fato de se
pertencer a cada um dos niveis especificos. Dessa forma, as somas (B; + Bs), (B, +
Be) € (B1 + B,) capturam o efeito da emissao do Rl para empresas do Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado, respectivamente. Espera-se que o efeito positivo fique cada vez
mais claro a medida que se aumente o nivel de governanca corporativa. Assim, se faz
necessario se realizar testes F para avaliar se as somas supracitadas sao

estatisticamente significativas.

Por fim, os modelos descritos pelas equacfes 5 e 6 sdo similares as descritas

pelas equacbes 3 e 4, com a diferenca que essas buscam a verificagao de validade
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da hipétese H2, uma vez que se debrugcam sobre a qualidade do Rl e ndo sobre sua
emissdao. Os mesmos testes aplicados nos dois primeiros modelos de regressao

também sdo devidamente aplicados nas equacdes 5 e 6.

laccdiscie| = Bo + P1qriie + B2govie + P3qriy * govy +

Z B;controlej;, + & (5)
J

laccdisci| = Bo + B1qriie + only + f3n2; + Panmye + Psqriye * nly + P

qriy *n2; + B7qri * nm + Z pjcontrolej;, + &; (6)
J

Todos os modelos foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)
controlados por efeito fixo de ano e setor, com varidncias de erros corrigidas pelo
estimador de White. E perceptivel que a variavel dependente |accdisc| apresenta uma
limitacdo a esquerda, uma vez que nao se assume valores negativos. Dessa maneira,
como teste de robustez, todos os modelos também foram estimados por regressao
censurada a esquerda, especificamente no valor que atribui a variavel dependente

igual a 0.

3.4 ANALISES ADICIONAIS

Como testes adicionais, a pesquisa também se encarregou de avaliar quais sao
as areas do RI que tém a sua qualidade interferindo de forma mais intensa no
gerenciamento de resultados. Além disso, foi avaliado o efeito conjunto da qualidade
de cada area e as dummies de governanca corporativa, com a intencdo de avaliar
como que a qualidade de cada area interfere no gerenciamento a depender dos niveis
de governanca observados. A equacao 7 traz a primeira especificacdo adicional

estimada:

laccdisci| = By + frgbground;, + f,qa&r + fzqcont; + faqform; + Bs (7)
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govy + Beqbground;, * govy + Brqa&ry x govy + Pgqconty x govy + o

qform;; x gov; + z pjcontrolej;: + &;
j

Os coeficientes f5;, B,, B3 € B, representam os efeitos individuais da qualidade
de cada &area do RI no gerenciamento de resultados, para empresas que nao
pertencem aos niveis diferenciados de governanca corporativa. g, captura o efeito da
qualidade do background, B, captura o efeito da qualidade da area assurance and
reliability, 85 captura o efeito da qualidade da &rea content e por fim, o coeficiente g,,

por fim, captura o efeito da area form.

Os coeficientes B¢, B7, Bs € B medem o efeito adicional que as areas do RI
trazem para o gerenciamento de resultados quando as empresas pertencem aos
niveis diferenciados de governanca corporativa. Dessa maneira, (8, + ;) mede o
efeito da qualidade do background para empresas que pertencem aos niveis
diferenciados, (S, + ;) mede o efeito da qualidade da area Assurance and Reliability
para empresas em niveis diferenciados de governancga, (f; + fg) mede o efeito da
gualidade da area Content para empresas que pertencem aos niveis diferenciados de
governanca. Por fim, (B, + f,) mede o efeito da qualidade da area Form para

empresas que pertencem a niveis diferenciados.

A equacdao 8, além das diferentes areas do RI, faz um desmembramento dos
diferentes niveis de governanca, com o intuito de verificar como que a qualidade de
cada area do RI afeta o gerenciamento a depender do nivel especifico de governanca
adotado pela empresa.

laccdisc;t| = By + B1qbground;; + B,qa&r;; + fsqcont;; + L.qform;. +

Psnly + Ben2; + fonmy + Pgqgbground;, * nl; + foqbground;, * n2
8
+B10qbground;. x nm + By,qa&ri * nl; + Br,qa&ry * 2y + Pr3qa&try, (8)

*nm + Biaqcont; * nl;, + Bisq conty *x n2;: + Preqcont x nmy;
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+B17qform x nly + Bigqformg x n2; + froqformy * nm;,

+ z pjcontrolej; + &;
J

Nessa especificacdo, os coeficientes de fg a B, medem o efeito incremental

da qualidade do RI, em suas &reas especificas, no gerenciamento de resultado, a

depender do nivel de governanca corporativa dessas companhias. Os efeitos das

métricas de qualidade, por grupo, se ddo como descrito abaixo pelos coeficientes:

B1: Mede o efeito da qualidade do background no gerenciamento de resultados
em companhias que ndo estdo entre as de niveis diferenciados de governancga.
B,: Mede o efeito da qualidade da area assurance and reliability no
gerenciamento em companhias com niveis ndo diferenciados de governanca.
B3: Mede o efeito da qualidade da area content no gerenciamento em
companhias que com niveis ndo diferenciados de governanca.

B.: Mede o efeito da qualidade da area form no gerenciamento de resultados
em companhias com niveis de governanca nao diferenciados.

(B1 + Bs): Mede o efeito da qualidade do background no gerenciamento para
empresas pertencentes ao nivel 1 de governanca corporativa.

(B1 + By): Mede o efeito da qualidade do background no gerenciamento para
empresas pertencentes ao nivel 2 de governanca corporativa.

(B1 + B10): Mede o efeito da qualidade do background no gerenciamento para
empresas pertencentes ao Novo Mercado.

(B, + B11): Mede o efeito da qualidade da area assurance and reliability no
gerenciamento para empresas pertencentes ao nivel 1 de governanca

corporativa.
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e (B, + Bi2): Mede o efeito da qualidade da area assurance and reliability no
gerenciamento para empresas pertencentes ao nivel 2 de governanca
corporativa.

e (B, + Bi3): Mede o efeito da qualidade da &area assurance and reliability no
gerenciamento para empresas pertencentes ao Novo Mercado.

e (B5; + B14): Mede o efeito da qualidade da area content no gerenciamento para
empresas pertencentes ao nivel 1 de governanca corporativa.

e (B + Bis): Mede o efeito da qualidade da area content no gerenciamento para
empresas pertencentes ao nivel 2 de governanca corporativa.

e (B5 + Bis): Mede o efeito da qualidade da area content no gerenciamento para
empresas pertencentes ao Novo Mercado.

e (B, + pB17): Mede o efeito da qualidade da area form no gerenciamento para
empresas pertencentes ao nivel 1 de governanca corporativa.

e (B, + B13): Mede o efeito da qualidade da area form no gerenciamento para
empresas pertencentes ao nivel 2 de governanca corporativa.

e (B, + B19): Mede o efeito da qualidade da area form no gerenciamento para

empresas pertencentes ao Novo Mercado.

Todos os modelos, descritos na analise adicional, também foram estimados por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) controlados por efeito fixo de ano e setor, com
variancias de erros corrigidas pelo estimador de White, bem como por regressao

censurada a esquerda.
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A presente pesquisa se prop6s a avaliar se a qualidade do Relato Integrado é

capaz de sinalizar quanto a possiveis mudancas de gerenciamento de resultados, e

avaliar se a maneira como essa relacao se d4, € afetada pelo nivel de governanca

das empresas brasileiras listadas na B3. A Tabela 2 traz as estatisticas descritivas

das variaveis da pesquisa:

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA

Painel A: Amostra completa — RI
variavel  obs. média coef.var. minimo 1°quarti mediana  3°quartil Maximo
accdisc 2035 0,004010 77,21000 -6,3101 -0,0567 -0,00046 0,055000 7,650000
laccdisc|] 2035 0,113000 2,547581 0,00005 0,02410 0,056100 0,115000 7,650000
i 2035 0,132000 2,562866 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
gov 2035 0,673000 0,698000 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0
nl 2035 0,074700 3,520547 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
n2 2035 0,061900 3,893359 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
nm 2035 0,536000 0,930000 0,0 0,0 1,0 1,0 1,0
pand 2035 0,389000 1,254379 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0
mth 2035 1,787487 1,438670 -4,5488 0,47000 1,145887 2,177094 15,2
alav 2035 0,319000 0,895000 0,00000 0,13700 0,288000 0,422000 1772,000
tam 2035 21,91000 0,087500 15,7200 20,6400 21,95000 23,17000 27,55000
roa 2035 0,015200 11,98000 -3,2178 -0,0135 0,032500 0,080300 0,530000
Painel B: Amostra reduzida — QRI
variavel  Obs. média coef.var. minimo 1°quarti mediana  3°quartil Maximo
accdisc 269 0,004700 22,99000 -0,5180 -0,0381 -0,0037 0,04520  0,79882
laccdisc| 269 0,065000 1,326961 0,00005 0,01890 0,04190 0,078700 0,799000
qri 269 0,757 0,209 0,192 66,12 78,04 85,22 0,993
qbg 269 0,787 0,216 0,000 71,43 85,20 85,81 100
qa&r 269 0,615 0,309 0,00000 66,6700 66,70000 66,67 100
qcont 269 0,744 0,265 20,0000 60,0000 78,00000 91,54 100
qform 269 0,824 0,195 46,6700 80,0000 80,03000 86,62 100
gov 269 0,888000 0,355000 0,00000 1,00000 1,000000 1,0 1,0
nl 269 0,063200 3,857310 0,00000 0,00000 0,000000 0,0 1,0
n2 269 0,238000 1,793064 0,00000 0,00000 0,000000 0,0 1,0
nm 269 0,587000 0,840000 0,00000 0,00000 1,000000 1,0 1,0
pand 269 0,364000 1,323408 0,00000 0,00000 0,000000 1,0 1,0
mth 269 2439 1130 -4,5488 0,94500 1,697550 3,141294 15,196920
alav 269 0,365000 0,540000 0,00000 0,23600 0,339000 0,519000 0,897300
tam 269 23,77118 0,062200 20,3571 22,7851 23,74904 24,631680 27,554140
roa 269 0,039400 2190 -0,5640 0,00867 0,047400 0,080500 0,358246

Fonte: Elaborado pela autora

Nota: accdisc representa o accrual discriciondrio, proxy para gerenciamento de resultado, obtido pelo
modelo de Jones modificado, |accdisc| representa o valor absoluto do accrual discricionario, ri
representa uma variavel dummy, que assume valor 1 se a empresa emitiu o relato integrado e 0 em
caso contrario, qri mede a qualidade do relato integrado, gbg mede a qualidade do Background, qa&r
mede a qualidade do assurance and reliability, gcont mede a qualidade do contente, qform mede a
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qualidade do form. Todas as métricas de qualidade se utilizam da escala de Pistoni et al. (2018), gov
€ uma variavel dummy, que assume valor 1 caso a empresa pertenca a algum dos niveis diferenciados
de governanca (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) e 0 em caso contrario, n1 representa uma dummy
, que assume valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 1 de governanca corporativa e 0 em caso
contrario, n2 representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 2 de
governanca corporativa e 0 em caso contrario, nm representa uma dummy, que assume valor 1 se a
empresa pertence ao Novo mercado e 0 em caso contrario, pand é uma dummy que assume valor 1
caso a data avaliada seja periodo de pandemia e O em caso contrario, mtb representa o market to
book da empresa, alav representa a alavancagem da empresa, tam captura o tamanho da empresa
e € medido pelo logaritmo do ativo e roa representa a rentabilidade sobre o ativo da empresa. Todas
as variaveis, com excecao as dummies foram winsorizadas em 1%.

Os resultados expostos na Tabela 2 revelam que, independentemente da
amostra avaliada, os accruals discricionarios, capturados pelo modelo de Jones
Modificado, se mostram heterogéneos entre as observacdes da amostra, o que expde
gue ha certa discrepancia entre as decisbes de gerenciamento de resultados das
empresas da amostra. Esse resultado se justifica pela composicdo da amostra, uma
vez que ha empresas de diferentes setores com diferentes caracteristicas como
atributos dos CEOs, remuneracédo e tamanho da empresa (Hasanuddin et al., 2021,
Sprenger et al.,, 2017), bem como alavancagem financeira, fluxo de caixa livre e
crescimento das vendas (Wu & Zhou, 2022; Firnanti & Pirzada, 2019) e praticas de

governanca (Dragomir & Dumitru, 2023; Erigat et al., 2023).

E possivel verificar que apenas 13,2% das empresas estudadas emitem o
Relato Integrado, o que se justifica pela falta de obrigatoriedade da publicacdo do
documento. O Relato Integrado trata de um relatério corporativo de caracter nao

obrigatério (IIRC, 2013).

Mesmo diante da falta de obrigatoriedade, a literatura tem discutido os
beneficios de se publicar o documento e destacam que, apesar do RI ser um relatoério
voluntario, sua adesao traz beneficios, como aumento de valor de mercado e da
transparéncia e reducao da assimetria informacional (Vitolla et al., 2020; Vitolla et al.,
2019; Lee & Yeo, 2016). Em uma analise adicional, Lee e Yeo (2016) verificaram que

o RI, em empresas complexas, consegue minimizar o custo da informacgéo.
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Dentre as empresas que fazem a publicacédo do relato, a média de qualidade,
em uma escala de 0 a 1, atinge o nivel de 0,757, nimero que se mostra acima do
valor intermediario de 0,50, que poderia assumir que, ha média, as empresas tém se
preocupado em emitir relatorios de qualidade, no minimo moderada. No entanto, a
variabilidade dessa variavel € relativamente alta, o que se nota pelos valores extremos
de 0,209 e de 0,993. Esse resultado mostra que existe uma parcela das empresas
gue tém se preocupado mais com a confeccdo de um relatério de qualidade, quando

comparadas com outras empresas.

Quando avaliadas as diferentes areas do Relato Integrado, a que apresenta
maior nivel médio de qualidade é a area form, que esta mais atrelada a forma do que
ao proprio conteudo do relatorio. Ressalta-se que, diferentemente da area form, a area
content, assim como a area de assurance and reliability, esta fortemente ligada ao
conteudo do relatorio, enquanto a area Background avalia as motivacdes subjacentes
a escolha de adotar RI, objetivos almejados pelo RI, beneficiarios do RI, gerente
responsavel pelo processo de RI, compromissos do CEO, titulo do relatério e
consisténcia do Rl com os padrdes de divulgacdo geralmente aplicados (Pistone et

al., 2018).

Esses resultados se justificam pelas diferentes intencfes existentes nas
publicacdes dos relatos integrados, uma vez que a literatura evidencia que a emissao
do relato traz beneficios, como elevar a qualidade da informacéo apresentada aos
provedores de capital financeiro, reduzindo ao mesmo tempo a assimetria
informacional com vistas a uma alocacao eficaz do capital empregado na empresa

(Zaro, 2021; IIRC, 2013).

Quanto as variaveis de governanca corporativa, nota-se que nas duas

amostras, evidenciadas nos dois painéis, ha uma alta participacdo das empresas
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estudadas nos niveis diferenciados de governanca, 67,3% na amostra completa e
88,8% na amostra de empresas que emite o relato integrado. Em especial, ha uma
maior adesdo ao maior nivel de governanca, o Novo Mercado, que representam,

respectivamente, 53,6% e 58,7% das amostras estudadas.

Esse achado revela os esforcos feitos pelas empresas para adesdo aos
melhores niveis de governanca, o que se justifica pelo fato de a governanca
corporativa minimizar os conflitos de agéncia, supondo-se que apresenta também o
beneficio de potencializar o valor da empresa (Haugdal et al., 2024; Nguyen et al.,
2023). As organizacdes tém procurado aderia as praticas mais efetivas de governanca
corporativa, visto seu reconhecimento como um relevante instrumento na busca de
clareza nos negocios, reducdo de assimetria da informacdo entre provedores de
capital e outros envolvidos. A finalidade principal é ampliar a confiabilidade,
aumentando dessa forma a capacidade de valorizacdo das acdes, assim como de

outros ativos provenientes da empresa (Erfurth & Bezerra, 2013).

Um ponto que se faz importante o debate € quanto a diferenca entre as
propor¢cdes de empresas em niveis diferenciados quando se compara as duas
amostras. Fica claro que, na amostra que trata apenas de empresas que emitem o
relato integrado, a proporcdo de empresas em niveis diferenciados € maior, assim
como empresas pertencentes ao maior nivel de governanca corporativa. Esse
resultado se deve ao fato de a emissédo do RI se alinhar ao propésito do International
Integrated Reporting Council (IIRC), que orienta a evidenciacdo de Relatorios
Integrados para ampliar a transparéncia e estimular relacionamentos aprimorados
com stakeholders. Empresas que assim se comportam, tendem a ter incentivos de

engajamento entre as partes interessadas para expandir a legitimidade e a
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transparéncia dos stakeholders das empresas, resultado que também vem como fruto

da melhoria da governanca (Sciulli & Adhariani, 2022).

A Tabela 3 traz os resultados referentes aos testes de diferencas de médias
feitos para se comparar o nivel de gerenciamento de resultados entre empresas que
emitem e empresas que ndao emitem RI, bem como para comparar o nivel de
gerenciamento para empresas que produzem relatério de qualidade acima da

mediana com aquelas que tem relatérios com qualidade abaixo.

TABELA 3: TESTES DE DIFERENCA DE MEDIAS — GERENCIAMENTO E RI
Painel A: Separacao de grupos pela variavel ri

Amostra — governanca laccdisc|(ri) laccdisc|(nri) laccdisc|(ri) — laccdisc|(nri)
Amostra completa 0,06497 0,12041 -0,05544***
Niveis diferenciados 0,06637 0,09939 -0,03302***
Niveis ndo diferenciados 0,05483 0,15775 -0,10292***
Novo Mercado 0,07129 0,14219 -0,02090***
Painel B: Separacao de grupos pela variavel gri
Amostra — governancga laccdisc|(gri+) laccdisc|(qri—) l|accdisc|(gri+) — laccdisc|(qri—)
Amostra completa 0,07013 0,05929 0,01083
Niveis diferenciados 0,08129 0,05931 0,02198**
Niveis ndo diferenciados 0,04147 0,05832 -0,01685
Novo Mercado 0,06712 0,04568 0,02144***

Fonte: Elaborado pela autora

Nota: accdisc representa o accrual discricionario, proxy para gerenciamento de resultado, obtido pelo
modelo de Jones modificado, |accdisc| representa o valor absoluto do accrual discricionario, ri
representa uma variavel dummy, que assume valor 1 se a empresa emitiu o relato integrado e 0 em
caso contrério, qri mede a qualidade do relato integrado, utilizando a escala de Pistoni et al. (2018).
O painel A reporta os resultados dos testes de diferencas de médias comparando o gerenciamento de
resultados das empresas que emitem com aquelas que ndo emitem o RI. O painel B reporta os
resultados dos testes de diferencas de médias comparando o gerenciamento de resultados das
empresas que publicam Rl com qualidade acima da mediana com aqueles que publicam RI com
gualidade abaixo da mediana. Todas as variaveis, com excec¢do as dummies foram winsorizadas em
1%. Nos dois painéis os testes sao feitos para diferentes amostras, que sdo segmentadas pelos niveis
de governanca corporativa. Diferengcas marcadas com um asterisco (*) sdo estatisticamente
significativas com 10% de significancia, diferencas marcadas com dois asteriscos (**) sao
estatisticamente significativas com 5% de significancia e diferencas marcadas com trés asteriscos (***)
sdo estatisticamente significativas com 1% de significancia.

Os resultados encontrados sugerem gque, quando se fala da emissao do RI,
independentemente da amostra estudada, a média de gerenciamento de resultados é
menor quando ha a emissdo. Esse achado indica que, em média, empresas que

divulgam o relatério gerenciam menos seus resultados do que aquelas que nédo
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divulgam. Esse resultado se justifica pela maior transparéncia exigida pelo Relato
Integrado, que engloba ndo apenas informacdes financeiras, mas também sociais e
ambientais, tornando o processo de manipulacdo de resultados mais visivel e dificil

de executar (Nandy et al., 2023; Flower, 2020).

Além disso, empresas que adotam o RI tendem a seguir praticas mais
avancadas de governanga corporativa, que incluem maior supervisdo dos conselhos
de administragcdo e um comprometimento mais forte com a prestacao de contas e a
responsabilidade social, 0 que reduz os incentivos para préaticas oportunistas de
gerenciamento de resultados (Pistoni et al., 2018; Haji & Hossain, 2016; Frias-
Aceituno et al.,, 2013). Assim, a adocdo do RI também estd associada a um
alinhamento estratégico de longo prazo, com foco em sustentabilidade e criacdo de
valor, o que diminui o foco no desempenho de curto prazo, normalmente associado

ao gerenciamento de resultados (Haji & Hossain, 2016).

Quando se avalia as amostras, que se desdobram pelos diferentes niveis de
governanca corporativa, pode-se notar que ha uma tendéncia de maiores diferencas
de médias quando analisado o grupo de empresas que estdo em niveis nao
diferenciados de governanca, enquanto a menor diferenca se da para as empresas
do Novo Mercado. Esse achado indica que a adesao ao Relato Integrado, em média,
tem maior potencial de reduzir o gerenciamento em empresas com mecanismos de

governanca mais limitados.

Esse resultado se justifica pelo fato de que empresas com praticas menos
efetivas de governanca corporativa, apresentam maiores deficiéncias no controle de
suas operacdes, aumentando o risco de gerenciamento de resultados (Mangala &
Singla, 2023). A literatura aborda que o RI promove uma visdo mais holistica do

desempenho empresarial, integrando aspectos financeiros e nao financeiros (Pistoni
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et al., 2018; Haji & Hossain, 2016), o que é especialmente relevante em empresas

com governanca mais fraca (Hamad et al., 2023).

Quando verificados os resultados que comparam o0s niveis de gerenciamento a
depender da qualidade do RI, nota-se que a diferenca s6 se mostra estatisticamente
significativa quando avaliado o grupo de empresas em niveis diferenciados, em
especial, empresas do Novo Mercado. E possivel notar que em ambas as situagdes,
empresas que tem qualidade do Rl acima da mediana tem maior nivel médio de
gerenciamento quando comparadas as empresas que estao abaixo da mediana de

gualidade.

Esse resultado sugere que empresas listadas em segmentos de governanca
mais elevados, em média, se utilizam mais da qualidade do Relato Integrado para
gerenciar resultado. Esse resultado se justifica pelo fato de que empresas com
melhores praticas de governanca ja enviam sinalizacdes positivas ao mercado sobre
0 baixo nivel de gerenciamento e a criacdo de valor (Hamad et al., 2020, Abdullah et
al.,, 2018). Esse contexto torna a emissdo de um relato de maior qualidade
potencialmente redundante, uma vez que a governanca eficaz, com seus mecanismos
de supervisdo e controle, tende a mitigar os riscos de gerenciamento de resultados
(Nandy et al., 2023). Assim, cria-se a expectativa de que a elaboracdo de um relatorio
mais detalhado esteja mais associada a necessidade de corrigir percepcfes de

possiveis praticas de gerenciamento (Pavlopoulos et al., 2017; Oshika & Saka, 2017).

Esse resultado esta em conformidade com a literatura, que discute a relacéao
entre 0 excesso de informacao e o gerenciamento de resultados. Clatworthy e Jones
(2006) apontam que, ao fornecer informacdes detalhadas demais, as companhias
podem dificultar a compreensao por parte dos stakeholders, o que pode desviar a

atencdo de questdes mais importantes ou esconder resultados desfavoraveis. Neste
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sentido, a sobrecarga de informagdes acaba criando um ambiente em que é dificil
identificar as informacfes mais relevantes, prejudicando a andlise da verdadeira

situacao da empresa (Li, 2008; Bloomfield, 2002).

Além disso, Merkl-Davies e Brennan (2007) sugerem que O excesso de
explicacdes pode ser uma estratégia usada pelas companhias para controlar a
percepcao de seus resultados. Ao prolongar justificativas e adicionar complexidade a
comunicacéao, as empresas criam uma dificuldade adicional para que os investidores
e analistas identifiquem possiveis problemas ou resultados abaixo do esperado, o que
acaba por mascarar informacdes criticas e manter uma imagem mais positiva da

empresa no mercado.

No contexto do relato integrado, essas questbes se tornam ainda mais
relevantes. A literatura aborda (Wu & Zhou, 2022; Perez, 2018) que a exigéncia
crescente de maior transparéncia e a pressao para divulgar um volume maior de
informacdes por meio de Relatérios Integrados podem criar incentivos para as
empresas utilizarem praticas de gerenciamento de resultados, como forma de
controlar a percepcéo externa. Assim, a busca por alinhar informacdes financeiras e
nao financeiras em um relato Unico pode, em alguns casos, levar a manipulacao de
dados contabeis para atender as expectativas de multiplos stakeholders, o que reforca
a necessidade de balancear a transparéncia com a qualidade da informacao divulgada

(Roszkowska-Menkes et al., 2024; Fiandrino & Tonelli, 2021).

A Tabela 4 traz a matriz de correlacdo das variaveis (ndo binarias) da pesquisa:
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Amostra completa — ri

variavel accdisc |accdisc| mtb alav tam roa
accdisc 1
|accdisc| 0,1038*** 1
mtb 0,0204 -0,0423* 1
alav -0,0868***  0,2478**  -0,0989*** 1
tam 0,0281 -0,2083**  0,0952** -0,0201 1
roa 0,3908*** -0,2393**  0,1970** -0,2928** (0,1788*** 1
Amostra reduzida — gri
Variavel accdisc |accdisc| qri gbg qa&r qgcont qform mth alav tam roa
accdisc 1
|accdisc| 0,2723*** 1
qri 0,0846 -0,0164 1
qbg 0,0348 0,1022 0,8055*** 1
qa&r 0,1294 -0,1033* 0,5712***  0,2074** 1
qcont 0,1067 -0,1204** 0,9454***  0,6314**  0,5028*** 1
qform 0,0491 0,1148 0,5677**  0,4517** 0,1971** (0,4533** 1
mtb 0,0607 0,0355 0,1902**  0,1224** 0,0963 0,2078*** 00,0653 1
alav -0,1540 0,0140 0,0091 0,0187 -0,0645 -0,0044 0,1514*  -0,1550 1
tam -0,0628 -0,1310 0,0460 0,0162 -0,0143 0,0827 -0,0436 -0,1641**  0,0015 1
roa 0,2891**  0,0084 0,1120 0,0599 0,1118* 0,1350**  -0,0805 0,2947** -0,4766** 0,0477 1

Fonte: Elaborado pela autora
Nota: accdisc representa o accrual discricionario, proxy para gerenciamento de resultado, obtido pelo modelo de Jones modificado, |accdisc| representa o
valor absoluto do accrual discricionario, qri mede a qualidade do relato integrado, gbg mede a qualidade do Background, ga&r mede a qualidade do assurance
and reliability, gcont mede a qualidade do contente, qform mede a qualidade do form. Todas as métricas de qualidade se utilizam da escala de Pistoni et al.
(2018), mtb representa o market to book da empresa, alav representa a alavancagem da empresa, tam captura o tamanho da empresa e é medido pelo
logaritmo do ativo e roa representa a rentabilidade sobre o ativo da empresa. Todas as variaveis, com exce¢édo as dummies foram winsorizadas em 1%. O
painel A traz a matriz de correlacdo da amostra completa, enquanto o painel B traz a matriz de correlagdo apenas das empresas que emitiram o RI. CorrelacGes
marcadas com um asterisco (*) séo estatisticamente significativas com 1% de significancia, correlagbes marcadas com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente
significativas com 5% de significancia e correlagdes marcadas com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativas com 1% de significancia
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Os resultados evidenciados nas matrizes de correlacdo indicam que a
gualidade do Relato Integrado ndo se correlaciona de forma estatisticamente
significativa com o0s accruals discricionarios, no entanto, tem correlagdo
estatisticamente negativa com o seu valor absoluto. Esse achado mostra que relatos
integrados de maior qualidade estdo atrelados a empresas com menores niveis de

gerenciamento.

Especificamente, a qualidade de duas &areas do Relato Integrado esta
negativamente correlacionada com os accruals discricionarios em valor absoluto. A
primeira area € Assurance and Reliability, enquanto a segunda é a area Content. Esse
resultado pode ser explicado pelo fato de que, quando bem executadas, essas areas
se concentram em garantir que as informacdes divulgadas sejam confiaveis e
apresentem um conteudo claro e relevante, em vez de se focarem apenas na forma

de apresentacédo (Borgato & Marchini, 2021).

A literatura aborda que essas areas atuam diretamente sobre a veracidade das
informacdes, limitando o espaco para praticas de gerenciamento de resultados.
Clatworthy e Jones (2006) reforcam que a falta de qualidade nas divulgacdes pode
levar aos stakeholders uma maior dificuldade em compreendé-las, mas quando a
informacéo é confiavel e transparente, essas praticas sdo minimizadas. Além disso,
Merkl-Davies e Brennan (2007) apontam que, ao focar na qualidade do conteudo, as

empresas tém menos margem para manipular percepcoes.

A area de Assurance and Reliability eleva a credibilidade do relato ao assegurar
gue as informacfes passam por auditorias e verificacdes, reduzindo a possibilidade
de manipulacfes oportunistas (Wang et al., 2020). Ja a area de Content, ao garantir

gue o contetdo seja de alta qualidade, abrangente e detalhado, impede o0 uso



121

estratégico de informacdes vagas ou confusas para mascarar resultados negativos
(Songini et al., 2021). Apesar desses atributos, Pistoni et al. (2008) sugerem que essas

areas do RI estdo ligadas mais a forma do que ao proprio contetdo do relatério.

Os accruals discricionérios, em valor absoluto, também apresentam correlagcéo
estatisticamente negativa com o market-to-book, no entanto, essa relacéo s6 aparece
guando a amostra completa é utilizada. Esse achado mostra que, quanto maior a
proporcéo que o valor de mercado representa do valor contabil do patriménio liquido,
menor tende a ser o nivel de gerenciamento de resultados. Esse achado se justifica
porque empresas com altos indices de market-to-book tendem a ser aquelas com
maiores expectativas de crescimento futuro, o que minimiza os incentivos dos

gestores ao gerenciamento (Dechow et al., 2010).

Ainda hé correlacéo significativa do valor absoluto dos accruals discricionarios
com a alavancagem. A relacdo se mostra positiva, independentemente da amostra
utilizada. Esse achado mostra que empresas mais endividadas, em média, possuem
maior nivel de gerenciamento. Esse achado se justifica porque empresas que
possuem alta alavancagem sédo, em meédia, pressionadas a demonstrar resultados
positivos para atender as exigéncias de suas partes relacionadas, o que pode leva-
las a recorrer a accruals discricionarios como forma de gerenciar suas demonstracées

financeiras (Pornupatham et al., 2023; Wardiman et al., 2023; Graham et al., 2005).

O tamanho e a rentabilidade sobre o ativo apresentam correlacédo
estatisticamente negativa com o valor absoluto dos accruals discricionarios. Esses
resultados corroboram a ideia de que empresas maiores e com melhor performance
no ROA, em média, gerenciam menos seus resultados. Esses resultados se justificam
pelos controles internos mais sofisticados que as empresas maiores apresentam,

garantindo transparéncia nos resultados (Wu & Zhou, 2022; Hasanuddin et al., 2021;
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Somensi & Rover, 2021). Outra parte da literatura aponta que, quanto melhor no ROA,
menor a pressao para gerenciamento de resultados, pois a performance ja atende as

expectativas de mercado (Zadeh et al., 2023; El Diri et al., 2020).

Quanto as variaveis independentes, pode-se notar que algumas delas,
possuem correlagdes estatisticamente significativas entre si, resultado que ocorre nos
dois painéis. Tais correlagbes levantam preocupacfes quanto a possiveis problemas
de multicolinearidade. No entanto, ao se realizar o teste VIF (Variance Inflation
Factor), exposto na tabela 5, € perceptivel que a média dessa estatistica é inferior a
5, 0 que segundo Wooldridge (2014) é suficiente para descartar problemas associados

a multicolinearidade severa.

A tabela 5 traz as estimativas dos modelos de regressdo, bem como os

resultados dos testes F feitos nos coeficientes dos modelos:
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TABELA 5: ESTIMACAO DOS MODELOS DE REGRESSAO PARA GERENCIAMENTO DE RESULTADOS COMO VARIAVEL DEPENDENTE

Painel A: Estimacdo dos modelos de regresséo via MQO e regressado censurada

Variaveis laccdisc| laccdisc| |accdisc| laccdisc| laccdisc| laccdisc| laccdisc| laccdisc|
ri -0,01079* -0,02902** -0,01124** -0,03035**

qri -0,02847* -0,02711** -0,03207** -0,04086*
gov 0,01843*** 0,01134%** 0,06426*** 0,08125**

ri* gov -0,02393 -0,03546

qri* gov 0,08483** 0,06423***

nl 0,01186 0,00657 0,02097 0,02861
n2 0,07408*** 0,01185 0,11010 0,01958
nm 0,09681*** 0,04241* 0,07431**= 0,05861***
ri *nl -0,04431 -0,05893

ri *n2 -0,02354 -0,05431

ri*nm -0,08066 -0,07612

qri*nl 0,04164 0,01993
qri *n2 0,01500 0,04122
qri*nm 0,09852*** 0,07924**
mth 0,00320 0,00272 0,00349 0,00192 0,00337 0,00308 0,00439 0,00242
alav 0,10200** 0,19592*** 0,07404* 0,03086** 0,09717** 0,19545*** 0,01156* 0,01229**
tam -0,01815***  -0,02636***  -0,01234* -0,00596** -0,01765***  -0,02702***  -0,01257* -0,00952**
roa -0,16384 -0,20165*** 0,21271 -0,15014** -0,16475 -0,20204***  -0,02031* -0,02829**
pand 0,06012** 0,03546*** 0,01289** 0.05332*** 0,06001** 0,03607*** 0,0678** 0,01524*
const 0,41402** 0,62155*** 0,35792* 0,22467 0,41020*** 0,63469*** 0,36171* 0,30684**
Obs 2035 2035 269 269 2035 2035 269 269
Estimador MQO Censurada MQO Censurada MQO Censurada MQO Censurada
R%ajust / pseudo R? 0,389 0,409 0,371 0,389 0,418 0,396 0,423 0,405
Controle de ano e setor Sim nao Sim Nao Sim Nao Sim nao

VIF médio 2,238 2,238 2,664 2,664 3,119 3,119 3,439 3,439
variaveis com VIF>5 Nao nao Nao Nao Nao Nao Nao nao

p - Teste F 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Painel B: Testes F para avaliar o efeito do RI e de sua qualidade no |accdisc| por grupo

Estimador -->

Efeito da emiss&o do RI no |accdisc]|

Efeito da qualidade do RI no |accdisc|




124

MQO Censurada MQO Censurada
Grupo avaliado
Empresas diferenciadas -0,03472* -0,06448* 0,05636** 0,03712**
Empresas no Nivel 1 -0,05555** -0,08928** 0,00957 -0,02093
Empresas do Nivel 2 -0,03478** -0,08466** -0,03057 0,00036
Empresas do Novo Mercado -0,09190** -0,10647*** 0,01778** 0,03838***

Fonte: Elaborado pela autora
Nota: O painel A traz a estimacdo dos modelos de regresséo descritos, enquanto o painel B reporta os resultados referentes aos testes F de coeficientes,
responsavel por estimar o efeito total da emisséo e da qualidade do RI no gerenciamento de resultados para cada nivel de governanca especifico estudado.
Os resultados reportados nas colunas 1, 3, 5 e 7 sédo referentes as estimacfes por MQO, enquanto as colunas 2, 4, 6 e 8 se referem as estimacdes por
regressao censurada, uma vez que os dados sao limitados a esquerda por ndo poderem assumir valores negativos.

(1) laccdiscy| = By + Parise + B2govyy + P3riy * govy + X ; Bicontrole;y, + &;;

(2) laccdiscy| = By + Pariye + Ponly + Pan2; + Banmye + Psriy * nly + Beriy * N2y + By * nmy + X Bicontrolej;, + &,

(3) laccdiscy | = By + P1qriye + B2govy + B3qriy * govy + X ; Bicontrole;;, + &;;

(4) laccdiscy| = By + Prqriye + Ponly + Ban2y + Bynmye + Bsqriy * nly + Peqriy * n2y + B,qriy * nmy + X fcontroley;, + &,
accdisc representa o accrual discricionario, proxy para gerenciamento de resultado, obtido pelo modelo de Jones modificado, |accdisc| representa o valor
absoluto do accrual discricionario, ri representa uma variavel dummy, que assume valor 1 se a empresa emitiu o relato integrado e 0 em caso contrario, qri
mede a qualidade do relato integrado, utilizando a escala de Pistoni et al. (2018), gov € uma variavel dummy, que assume valor 1 caso a empresa pertenca a
algum dos niveis diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) e 0 em caso contrario, n1 representa uma dummy , que assume valor 1 se
a empresa pertence ao Nivel 1 de governanca corporativa e 0 em caso contrario, n2 representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa pertence ao
Nivel 2 de governanca corporativa e 0 em caso contrario, nm representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa pertence ao Novo mercado e 0 em
caso contrério, pand é uma dummy que assume valor 1 caso a data avaliada seja periodo de pandemia e O em caso contrario, mtb representa o market to
book da empresa, alav representa a alavancagem da empresa, tam captura o tamanho da empresa e é medido pelo logaritmo do ativo e roa representa a
rentabilidade sobre o ativo da empresa. Todas as varidveis, com exce¢do as dummies foram winsorizadas em 1%. Coeficientes marcados com um asterisco
(*) séo estatisticamente significativos com 10% de significAncia, coeficientes marcados com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativos com 5% de
significncia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos com 1% de significancia.
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Os resultados reportados no painel A evidenciam que a adocao do Relato
Integrado, independentemente da especificagdo econométrica estimada, tem efeito
sobre o nivel de gerenciamento de resultados das companhias. E importante ressaltar
gue a significancia e o sinal desses coeficientes revelam que empresas que nao
pertencem aos niveis diferenciados de governanca corporativa tendem a gerenciar

menos 0s seus resultados quando divulgam o documento.

No entanto, ao avaliar a interacdo entre as dummies de governanga com a
dummy de RI, nota-se que ndo ha significancia estatistica, 0 que mostra que, em
meédia, ndo ha efeito incremental da emisséo do relato no gerenciamento pelo fato de
pertencer a qualquer outro nivel especifico de governanca. Esse resultado se reafirma
ao avaliar o painel B, que mostra que, em todos os niveis de governanca corporativa,
o efeito da emissédo do relato integrado reduz a propensédo ao gerenciamento de

resultados.

Esses achados se justificam pelo fato de a emissdo do RI sinalizar uma
melhoria da transparéncia das companhias, e, consequentemente, uma melhoria da
gualidade dos lucros (Bonareri, 2022) e um gerenciamento mais conservador (Obeng
et.al.,, 2020; Shirabe e Nakano, 2019). Assim, mesmo quando ndo ha um efeito
incremental especifico da governanca sobre a emissdo do RI, o impacto positivo do
relatério em si se traduz em praticas de gerenciamento de resultados mais cautelosas,
alinhadas com os padrées de transparéncia esperados por stakeholders (Garcia-

Sanchez et al., 2020).

Esse resultado, no entanto, contradiz a primeira hipétese da pesquisa, H1la,
gue sugere que a emissao do RI possui efeitos distintos no nivel de gerenciamento,
para empresas com préaticas diferentes de governanga corporativa. A expectativa da

hipGtese estava atrelada a ideia de as empresas portadoras de melhores praticas de
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governanca terem menor necessidade de sinalizagcdo de transparéncia (Beekes,
2016), de forma que a confec¢do de um documento adicional poderia associar-se a
necessidade de levar mais justificativas e informacdes ao mercado. Assim, o resultado
sugere gque a pura emissao do Rl ndo sinaliza a maior propenséo de gerenciamento,

independentemente do segmento de listagem que a empresa pertenca.

Os resultados séo diferentes quando avaliados os efeitos da qualidade do RI
no gerenciamento. Note que, os coeficientes associados a variavel de qualidade do
Rl se mostram estatisticamente significativos e negativos, mostrando que, em média,
empresas que nao pertencem aos segmentos diferenciados de listagem de
governanca tem o seu nivel de gerenciamento de resultados mitigado pela qualidade
do relato integrado. Esse resultado se justifica pela maior transparéncia proporcionada
no RI de alta qualidade, que apresenta dados mais detalhados e abrangentes sobre
as operacbes e o desempenho da empresa, incluindo praticas de governanca e

sustentabilidade (Pistoni et al., 2018).

Essa transparéncia reduz a assimetria de informacdes, tornando mais dificil o
uso de praticas de gerenciamento de resultados (Hamad et al., 2020). Dessa forma,
empresas com Rl de maior qualidade transmitem uma imagem de responsabilidade e
comprometimento, o que contribui para mitigar problemas de gerenciamento (Abdullah

et al., 2018).

Porém, quando séo avaliadas as interacdes entre as dummies de governanca
e a qualidade do RI, algumas constatacdes podem ser feitas: a interacao entre a
gualidade e a variavel gov se mostra estatisticamente significativa e com coeficiente
positivo. Esse resultado expbde que o efeito negativo da qualidade do RI no
gerenciamento, que foi verificado para o grupo de empresas que nao estdo em niveis

diferenciados de governanca, ndo apenas diminui, mas se torna positivo, quando
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avaliadas as empresas que estdo em niveis diferenciados. O painel B revela que o
efeito total da qualidade no gerenciamento para esse grupo € estatisticamente

positivo.

Esse resultado sugere que, em média, empresas que tem melhores padrbes
de governanca, estdo mais propensas a gerenciar resultados a medida que entregam
RIs de maior qualidade. Esse achado se justifica pelo fato de a empresa com melhores
praticas de governanga terem menor necessidade de sinalizar transparéncia ao
mercado (Haji & Hossain, 2016; Frias-Aceituno et al., 2013) o que leva a crer que ao
formular RIs de alta qualidade, podem estar preocupadas ndo em sinalizar

transparéncia, mas sim, em justificar fatos que se associam ao gerenciamento.

E possivel notar que, quando as interaces séo realizadas com as dummies
especificas de cada nivel de governanca, apenas ha significancia estatistica para a
interacdo com o Novo Mercado. Note que, nessa situacéo, o coeficiente também se
mostra positivo no painel A e o coeficiente total, evidenciado no painel B, também é
estatisticamente positivo, mostrando que empresas que pertencem ao Novo Mercado

tem o gerenciamento de resultados positivamente afetadas pela qualidade do RI.

Em outras palavras, as empresas que possuem niveis diferenciados de
governanca quando emitem RI com maior qualidade, estdo mais propensas ao
gerenciamento e isso ocorre, sobretudo, com as empresas do Novo Mercado. Esse
resultado se justifica pelo fato de que os padrées do Novo Mercado incluem exigéncias
de praticas mais sofisticadas de governanca corporativa, como a divulgacdo de
informacBes completas e transparentes, auditorias externas e independéncia do
conselho (Haji & Hossain, 2016). Nesse sentido, o elevado nivel de transparéncia
inerente a essas obrigacdes diminui a necessidade de um RI de alta qualidade,

sugerindo que, quando uma companhia opta por um RI de extrema qualidade, pode
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ser uma tentativa de mascarar préaticas de gerenciamento de resultados, uma vez que
esse esforgo adicional talvez ndo seja necessério para empresas com alto padrao de

transparéncia.

Esses resultados estdo em conformidade com a hipotese H1b, que sugere que
a alta qualidade do RI, pode trazer sinalizacdes diferentes quanto ao gerenciamento
de resultados a depender das praticas de governanca que sdo adotadas pela
companhia, o que pode ser explicado pela menor necessidade de sinalizar

transparéncia ao mercado que as empresas de governanca diferenciadas possuem.

Quanto as variaveis de controle, a alavancagem apresenta coeficientes
estatisticamente positivos em todas as especificacdes estudadas, mostrando que, em
média, empresas com maior nivel de endividamento tem maior nivel de
gerenciamento. Esse resultado estd em conformidade com a literatura, que aponta
gue empresas com alto grau de endividamento enfrentam presséo para atender as
obrigacdes financeiras, levando-as ao gerenciamento de resultados para satisfazer as

partes relacionadas (Xu et al., 2020).

O tamanho da empresa também é estatisticamente significativo em todas as
especificacdes, e em todas elas o coeficiente se mostra estatisticamente negativo,
trazendo a ideia de que empresas maiores tendem a gerenciar menos Seus
resultados. Esse achado pode ser justificado pelo fato de empresas de maior porte
possuirem maior visibilidade e reputacdo, o que as torna mais suscetiveis a
escrutinios externos e a um maior controle por parte de stakeholders (Achour &
Boukattaya, 2021). Nesse sentindo, quanto maior a empresa, mais recursos e
capacidades para investir em praticas de governanca ela possui, reduzindo assim a

necessidade de gerenciamento de resultados (Haji & Hossain, 2016).
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Por fim, a dummy de pandemia é significativa em todas as especificagdes e em
todas apresenta coeficiente positivo, revelando que as empresas gerenciaram mais
seus resultados durante o periodo de pandemia. Esse resultado esta em
conformidade com a literatura, que sugere que a incerteza econémica e os desafios
operacionais impostos pela pandemia levaram as empresas a adotarem praticas de
gerenciamento de resultados, para atender as expectativas dos stakeholders
(Lassoued & Khanchel, 2021). Desta forma, a pandemia funcionou como um
catalisador para o aumento do gerenciamento de resultados, reforcando a

necessidade de transparéncia e integridade nas informacdes financeiras.

De maneira geral, os resultados aqui encontrados séo capazes de esclarecer
gue nem sempre relatos de maior qualidade devem ser vistos como sinalizacdo de
maior transparéncia. Especificamente, os achados mostram que a pura emissao do
RI pode ser um sinalizador de menor propensao de gerenciamento, independente de
guem o emita. No entanto, a emissao de alta qualidade deve ser encarada como um
potencial fator capaz de determinar o nivel de gerenciamento de resultados das
companhias, sobretudo quando elas ndo possuem a necessidade de emitir sinalizacéo
de transparéncia ao mercado, uma vez que sao listadas em melhores niveis de

governanca.

A tabela 6 traz os resultados referentes aos testes adicionais que sao feitos na
pesquisa. Esses testes trazem respostas quanto aos diferentes efeitos que a
gualidade do RI pode trazer para o gerenciamento de resultados, a depender da area
estudada do Relatério Integrado, o que pode ajudar a esclarecer quais aspectos do

RI podem emitir sinalizacdo de gerenciamento.
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Painel A: Estimacdo dos modelos de regresséo via MQO e regressédo censurada

Variaveis |[accdisc| |accdisc| |accdisc| |accdisc|
gbg -0,03122** -0,02992** -0,03019*** -0,02781**
qa&r -0,04190*** -0,04449** -0,03907*** -0,03892***
gcont -0,01922** -0,01904*** -0,02291*** -0,02339***
qform -0,01956 -0,02012 0,01123 -0,00381**
gov 0,02212** 0,03119*

nl -0,00462 0,00482
n2 0,03927* 0,02996*
nm 0,05982*** 0,04993***
gbg * gov 0,04102** 0,03027*

gbg * nl -0,00282 0,00031
gbg * n2 -0,01123 -0,00156
gbg * nm 0,05038** 0,04881***
qa&r * gov -0,02217* -0,01886**

qa&r *nl -0,00382 0,00649
qa&r *n2 -0,00667* -0,00734**
qa&r = nm -0,01078** -0,01192***
gcont * gov -0,01189** -0,00926*

gcont * nl -0,00172 -0,02902
gcont * n2 -0,00199* 0,00375
gcont * nm -0,00846** -0,00951***
qform* gov 0,02218* 0,02074**

qformx*nl -0,00922 0,00119
qform *n2 0,00281 0,00035
qform*nm 0,04227** 0,05062**
mth 0,00405 0,00228 0,00296 0,00158
alav 0,12812* 0,16733* 0,07282** 0,03394*
tam -0,02006*** -0,01789*** -0,01133* -0,01627**
roa -0,27211 -0,22910 0,18276 -0,15903
pand 0,06381** 0,03997*** 0,01394* 0,5904 1 ***
const 0,39013 0,38290 0,34815 0,26820
obs 269 269 269 269
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Estimador MQO TOBIT MQO TOBIT
R2 ajust/pseudo R2 0,436 0,429 0,479 0,501
Controle de ano e setor Sim sim sim nao
VIF médio 3,067 3,067 4,009 4,009
variaveis com VIF > 5 N&o nao nao nao
p — Teste F 0,00 0,00 0,00 0,00
Painel B: Efeito total da qualidade de cada area do RI por nivel de governanca

Grupo avaliado bg a&r cont form

MQO TOBIT MQO TOBIT MQO TOBIT MQO TOBIT
Diferenciadas 0,00980** 0,00035* -0,06407** -0,06335*** -0,03111* -0,02830** 0,00262** 0,00062*
Nivel 1 -0,03301* -0,02750* -0,04289*** -0,03243** -0,02463*** -0,052471*** 0,00201 -0,00262*
Nivel 2 -0,04142* -0,02937* -0,04574*** -0,04626*** -0,02490*** -0,01964** 0,01404 -0,00346
Novo Mercado 0,02019*** 0,02100** -0,04985*** -0,05084*** -0,03137*** -0,03290*** 0,05350** 0,04681**

Fonte: Elaborado pela autora
Nota: O painel A traz a estimacao dos modelos de regresséo descritos, enquanto o painel B reporta os resultados referentes aos testes F de coeficientes,
responsavel por estimar o efeito total da qualidade do Rl em cada area do RI no gerenciamento, para cada nivel de governanca especifico estudado.
1) laccdisci| = By + prgbground;, + Boqa&r, + Psqconty + Buqformy + Psgovi + Peqbgroundy, = govy, + Brqa&ry, x govy + Psqconty x govi + Po +
qform; * gov;, + Zj ,Bjcontrolejit + &t
2) laccdiscy | = By + B1gbground;, + B,qa&r;, + Bzqcont;, + Baqformy + Bsnly + Ben2; + Bonmy + Bgqbground;, * nl; + Byqbground;, * n2 +

Bloqbgroundit *nm + ﬁllqa&rit * nlit + 312 qa&rit * nzit + ﬁ13qa&rit *nm + ﬁ14QC07’ltit * nlit + .815‘1 Contit * nzit + ﬁ16qcontL * MMy, + .817qformit *

nl; + Bigqform; * n2; + Bioqform;, * nm;; + Zj ,Bjcontrolejit + &t
accdisc representa o accrual discricionario, proxy para gerenciamento de resultado, obtido pelo modelo de Jones modificado, |accdisc| representa o valor
absoluto do accrual discricionario, ri representa uma variavel dummy, que assume valor 1 se a empresa emitiu o relato integrado e 0 em caso contrario, qri
mede a qualidade do relato integrado, utilizando a escala de Pistoni et al. (2018), gbg mede a qualidade do background, gqa&r mede a qualidade da area
assurance and reliability, gcont mede a qualidade da &rea contente, qform mede a qualidade da &rea form, gov € uma variavel dummy, que assume valor 1
caso a empresa pertenca a algum dos niveis diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) e 0 em caso contrario, nl representa uma
dummy , que assume valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 1 de governanca corporativa e 0 em caso contrario, n2 representa uma dummy, que assume
valor 1 se a empresa pertence ao Nivel 2 de governanca corporativa e 0 em caso contrario, nm representa uma dummy, que assume valor 1 se a empresa
pertence ao Novo mercado e 0 em caso contrario, pand é uma dummy que assume valor 1 caso a data avaliada seja periodo de pandemia e 0 em caso
contrario, mtb representa o market to book da empresa, alav representa a alavancagem da empresa, tam captura o tamanho da empresa e € medido pelo
logaritmo do ativo e roa representa a rentabilidade sobre o ativo da empresa. Todas as varidveis, com exce¢do as dummies foram winsorizadas em 1%.
Coeficientes marcados com um asterisco (*) sdo estatisticamente significativos com 10% de significancia, coeficientes marcados com dois asteriscos (**) sdo
estatisticamente significativos com 5% de significancia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) séo estatisticamente significativos com 1% de
significancia.
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Os resultados expostos na tabela 6 revelaram que o efeito da qualidade
do RI tem diferentes efeitos sobre o gerenciamento de resultado, a depender da
area do relato que é avaliada, além disso, expde que as mudancas de efeitos
acontecem de maneiras distintas a depender das praticas de governanca

corporativa.

Quando analisados individualmente, os niveis de qualidade das diferentes
areas do RI tém impacto estatisticamente negativo sobre o gerenciamento de
resultados, com excecdo a area form, que se mostra estatisticamente
significativa em apenas uma das especificacoes estudadas. Esse achado indica
gue, em meédia, as empresas que nao pertencem a niveis diferenciados de
governancga corporativa s&o menos propensas a gerenciamento quando diante

de um RI elaborado com maior qualidade nas areas de Background, assurance

and reliability e content.

Um RI bem elaborado fornece informac¢des mais claras e confiaveis, que
podem ajudar a alinhar os interesses de diferentes partes interessadas,
minimizando assim a necessidade de gerenciamento de resultados (Nandy et
al., 2023; Pavlopoulos et al., 2017; Oshika & Saka, 2017). A literatura aborda que
um RI de alta qualidade pode atuar como um sinalizador positivo para
investidores e outros stakeholders, promovendo a transparéncia e reduzindo as
incertezas associadas as praticas de gestdo (Wu & Zhou, 2022; Perez, 2018).
Isso pode justificar a observacdo de que, as empresas que ndo pertencem a
niveis diferenciados de governanca, h4 uma reducdo no gerenciamento quando
h& uma melhoria na qualidade do RI, desencorajando praticas de manipulacéo

(Hamad et al., 2020, Abdullah et al., 2018).
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A falta de associacdo da area form pode estar atrelada a natureza mais
superficial e estética do relato, que é frequentemente percebida como uma
guestdo de apresentacdo em vez de seu contetdo (Clatworthy & Jones, 2006).
Nandy et al. (2023) argumentam que a area form tende a se concentrar em
aspectos visuais e estruturais do relatério, sem necessariamente abordar

guestdes criticas sobre a performance e estratégias da empresa.

Quando as métricas de qualidade das distintas areas do RI séo
interagidas com a vaiavel gov, os coeficientes se mostram estatisticamente
positivos para background e form, e se mostram estatisticamente negativos para
as areas assurance and reliability e content. Em especial, no painel B fica
evidenciado que em empresas com nivel diferenciado de governanca
corporativa, o efeito da qualidade das areas assurance and reliability e content
sdo estatisticamente negativos no gerenciamento de resultados, enquanto o
efeito das qualidades das éareas background e form séo estatisticamente

positivos.

Esses resultados expdem que, o efeito positivo da qualidade do Rl em
empresas com niveis diferenciados de governanca corporativa — vide tabela 5 —
séo decorrentes das areas background e form, que apresentam o mesmo efeito
isoladamente sobre o gerenciamento. Essas areas possuem um impacto
significativo na percepcao externa da empresa e na sinalizacéo de suas praticas
de governanca, servindo como ferramentas para emitir mensagens quanto ao
comprometimento com a transparéncia e a responsabilidade em empresas com
governanca sélida (Pistone et al., 2018). E importante citar que essas areas
estdo associadas mais a estrutura do documento do que ao proprio contetdo, o

gue pode ser suficiente para emitir sinalizagdes positivas ao mercado.
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Essa sinalizacdo leva a mensagem de menor necessidade de recorrer a
praticas de gerenciamento de resultados arriscadas, uma vez que a énfase em
aspectos técnicos e na apresentacdo do RI ajuda a preservar uma imagem
corporativa (Wu & Zhou, 2022). Neste sentido, essa estratégia dificulta a
identificacdo de potenciais manipulacdes contabeis, enquanto assegura a

confianca de suas partes relacionadas (Clatworthy & Jones, 2006).

Por outro lado, os efeitos negativos das areas de assurance and reliability,
bem como da area content, expdem que essas areas quando mais bem
elaboradas e com maior qualidade, trazem efeitos de reducéao de gerenciamento
em empresas de maior qualidade de governanca. Esses resultados se justificam
pela conexao intrinseca ao conteudo das areas, garantindo que as informacdes
no Relato Integrado sejam verificaveis e confiaveis, enquanto a segunda enfatiza
a relevancia e a substancia das informacgées (Wu & Zhou, 2022; Perez, 2018). A
elaboracdo de Relatos Integrados de alta qualidade nessas areas pode ser
custosa, refletindo um compromisso com a transparéncia e a responsabilidade
por parte de empresas com altos padrbes de governanca, em vez de uma
tentativa de ocultar gerenciamento de resultados (Roszkowska-Menkes et al.,
2024; Fiandrino & Tonelli, 2021). Essa estratégia ndo apenas solidifica a imagem

da empresa, mas também atende as expectativas de stakeholders.

Quando as métricas de qualidade das diferentes areas do Rl séo
interagidas com os niveis especificos de governanga corporativa, nhota-se que 0s
resultados debatidos para a variavel gov sdo consistentes para a dummy de
Novo Mercado, tanto que, os efeitos positivos da qualidade das éareas
Background e da area form no gerenciamento de resultado aparecem apenas

para companhias do Novo mercado — vide painel B. Nesse segmento de
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listagem, as medidas de qualidade das &reas de Assurance and reliability e form

também tém efeito estatisticamente negativo sobre o gerenciamento.

Esses achados se justificam pelo fato de que as empresas pertencentes
ao Novo Mercado estao sujeitas a regras mais robustas de governanga, o que
inclui maior transparéncia e responsabilidade nos relatorios. Isso fornece ao
mercado uma sinalizacdo de que seus relatérios contabeis sdo mais confiaveis
e alinhados as melhores préaticas (Hamad et al., 2020; Abdullah et al., 2018).
Neste sentindo, quando essas empresas optam por elaborar Relatos Integrados
de alta qualidade, é necessario avaliar até que ponto o relatério ndo esta sendo
utilizado para possiveis praticas de gerenciamento de resultados (Roszkowska-
Menkes et al., 2024; Fiandrino & Tonelli, 2021). Devido ao alto custo associado
a elaboracao de relatorios que se aprofundam no contetdo, é mais provavel que
empresas busquem focar em é&reas mais técnicas, como form, pois estas
demandam menos esforco e ainda mantém uma aparéncia de conformidade com
as boas praticas, sem necessariamente fornecer informacdes substanciais

adicionais (Pistone et al., 2018).

Por outro lado, essa analise precisa ser feita de maneira precisa. Areas
especificas do Rl sdo de maior propensdo de serem elaboradas com maior
gualidade em situacfes de gerenciamento, haja vista seu carater técnico. Dessa
forma, fica exposto que quando companhias de préaticas rebuscadas de
governanca emitem RI de alta qualidade, em especial quando a qualidade se
reflete apenas nas areas form e Background, em média, hd uma sinalizacdo de
maior propensao de gerenciamento. Por outro lado, quando se trata de areas
mais voltadas para o conteddo, como content e Assurance and reliability, a

confeccdo de RI de alta qualidade sinaliza menor nivel de gerenciamento de
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resultados, mesmo para companhias com melhores préaticas de governanga

corporativa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo avaliar, em empresas brasileiras listadas
na B3, se a relacdo entre a divulgacdo e a qualidade RI e o nivel de
gerenciamento de resultados varia de acordo com o nivel de governanca
corporativa. Observou-se que um excesso de divulgacdo e sinalizagdo pode,
paradoxalmente, estar associado a problemas de qualidade informacional,
levando a uma percepcao errbnea de transparéncia. Essa situacéo ressalta a
necessidade de uma andlise critica da informacédo divulgada, ja que relatorios
gue aparentam ser robustos podem nao refletir a realidade da empresa e, em

vez disso, encobrir praticas de manipulagéo contabil.

Os resultados indicaram que, independentemente dos padrbes de
governanca corporativa, a divulgacao do Rl esta associada a menores niveis de
gerenciamento de resultados, o que pode ser explicado pela maior transparéncia
sinalizada. De maneira similar, as companhias que possuem mecanismos de
governanca menos sofisticados, as nao diferenciadas, tem o gerenciamento de

resultados negativamente associado com a qualidade do RI.

Em contrapartida, as empresas com melhores praticas de governanca
apresentam uma relacdo mais complexa, onde a qualidade do RI pode estar
associada a um aumento no gerenciamento de resultados, especialmente nas
areas de Background e Form, areas conectadas mais com aspectos formais e

estéticos do que com o contetudo. Esse fendmeno destaca a importancia de
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considerar ndo apenas a qualidade do relato, mas também suas especificidades

e contextos de aplicacgao.

A pesquisa pode trazer contribuicdes tedricas no que tange a literatura
acerca da governancga corporativa e relatorios financeiros, questionando a nogao
de que a alta qualidade do RI é sempre um indicativo positivo de transparéncia.
Na pratica, acionistas e potenciais investidores devem ser cautelosos ao
interpretar a qualidade de um RI, reconhecendo que um relato mais detalhado
nao garante a auséncia de gerenciamento de resultados, especialmente em

empresas com padrdes de governanga diferenciada.

A pesquisa apresenta limitacbes em alguns sentidos. Primeiro, uma
potencial subjetividade associada a proxy de qualidade do RI, haja vista que a
avaliacdo dos itens do scoreboard elaborado por Pistoni et al. (2018) foi
respondido baseado nas percepcdes do pesquisador. Além disso, a baixa
adesao ao RI limita a amostra utilizada. Por fim, a governanca foi considerada
em niveis, de maneira que € possivel prever se a melhoria da governanca afeta
as praticas de gerenciamento, mas nao € possivel responder quais praticas sédo

mais efetivas nas explicacdes feitas aqui.

Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar a amostra a partir de um
aumento do tempo de andlise, uma vez que ndo € possivel garantir um
crescimento no numero de empresas que divulgam o relatério. Ademais,
recomenda-se realizar uma andlise que avalie préaticas especificas de
governanca, de modo a identificar quais praticas emitem cada tipo de sinalizacéo

no contexto da divulgacédo de um RI de alta qualidade.
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ANEXO A

QUADRO ANEXO: COMPARATIVO DOS SEGMENTOS DE LISTAGEM

Caracteristica

Bovespa Mais

Bovespa Mais Nivel
2

Novo Mercado
(a partir de 02/01/2018)

Nivel 2

Nivel 1

Basico

Capital social

Somente a¢des ON

AcBes ON e PN

Somente a¢des ON

Acdes ON e PN (com
direitos adicionais)

Acdes ON e PN (conforme
legislacéo)

Ac¢Bes ON e PN
(conforme
legislacéo)

Percentual minimo
de acOes em
circulagédo (free
float)

25% a partir do 7°
ano de listagem

25% a partir do 7°
ano de listagem

Regra geral: 20%

Regra alternativa: 15%, (i) caso
0 ADTV (average daily trading
volume) seja igual ou superior a
R$ 20 milh&es, considerando os
negocios realizados nos ultimos
12 meses; ou (ii) na hipétese de
ingresso no Novo Mercado,
concomitantemente ao IPO
guando a oferta (a) for superior
a R$ 2 bilhdes; ou (b)
enquadrar-se entre R$ 1 bilhdo
e R$ 2 bilhdes, desde que
respeitadas as contrapartidas
previstas no Regulamento. Em
relacdo ao item 'i', a companhia
podera manter o free float em
15% do capital social por 18
meses, sendo que, ao final
deste periodo, o ADTV deve
atingir o patamar de R$ 20
milhdes, o qual deve ser
consistente por 6 meses
consecutivos

Regra geral: 20%

Regra alternativa: 15%, (i)
caso o ADTV (average daily
trading volume) seja igual
ou superior a R$ 20
milh&es, considerando os
negocios realizados nos
Ultimos 12 meses; ou (ii) na
hipotese de ingresso no
Nivel 2, concomitantemente
ao IPO quando a oferta (a)
for superior a R$ 2 bilhdes;
ou (b) enquadrar-se entre
R$ 1 bilhdo e R$ 2 bilhes,
desde que respeitadas as
contrapartidas previstas no
Regulamento. Em relagéo
ao item 'ii', a companhia
podera manter o free float
em 15% do capital social
por 18 meses, sendo que,
ao final deste periodo, 0
ADTV deve atingir o
patamar de R$ 20 milhdes,
0 qual deve ser consistente
por 6 meses consecutivos

Regra geral: 20%

Regra alternativa: 15%, (i)
caso o ADTV (average daily
trading volume) seja igual ou
superior a R$ 20 milhdes,
considerando os negdcios
realizados nos ultimos 12
meses; ou (ii) na hipétese de
ingresso no Nivel 1,
concomitantemente ao IPO
guando a oferta (a) for
superior a R$ 2 bilhdes; ou
(b) enquadrar-se entre R$ 1
bilhdo e R$ 2 bilhdes, desde
gue respeitadas as
contrapartidas previstas no
Regulamento. Em relagéo ao
item 'ii", a companhia podera
manter o free float em 15%
do capital social por 18
meses, sendo que, ao final
deste periodo, o ADTV deve
atingir o patamar de R$ 20
milhdes, o qual deve ser
consistente por 6 meses
consecutivos.

Nao ha regra
especifica
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Ofertas Publicas
de Distribuig&o de

N&o ha regra

N&o ha regra

Esforcos de disperséo acionéria,
exceto para ofertas destinadas a
um publico restrito de
investidores, como, por

Esforgos de disperséo
acionéaria, aplicando-se a
mesma l6gica do Novo

Esforgos de disperséo
acionéria, aplicando-se a
mesma l6gica do Novo

N&o héa regra

acoes especifica especifica ﬁ,ﬁi@gé%’rggdfosf'éimgﬁ gu Mercado (vide Oficio Mercado (vide Oficio especifica
> pr . 736/2017-DRE) 736/2017-DRE)
qualificados (vide Oficio
009/2023-DIE)
Vedacao a Quérum qualificado | Quérum qualificado | Limitagdo de voto inferior a 5% Limitacdo de_voto mfenor a iz
disposicdes e "clausulas e "clausulas do capital, quérum qualificado e 5% _d_o capital, quérum N&o hé regra especifica N&o ha regra
o . N ", N " ora . w qualificado e "clausulas especifica
estatutarias pétreas pétreas clausulas pétreas . »
pétreas
Minimo de 3 Minimo de 3
membros, dos membros, dos Minimo de 3

Composicao do
conselho de
administragdo

quais, pelo menos
20% devem ser
independentes
(conforme
legislagéo/
regulamentacao),
com mandato
unificado de até 2
anos (vide oficio
010/2023-DIE)

quais, pelo menos
20% devem ser
independentes
(conforme
legislacéo/
regulamentacao),
com mandato
unificado de até 2
anos (vide oficio
010/2023-DIE)

Minimo de 3 membros
(conforme legisla¢ao), dos
quais, pelo menos, 2 ou 20% (o
gue for maior) devem ser
independentes, com mandato
unificado de até 2 anos

Minimo de 5 membros, dos
quais, pelo menos, 20%
devem ser independentes,
com mandato unificado de
até 2 anos (vide oficio
010/2023-DIE)

Minimo de 3 membros, dos
quais, pelo menos 20%
devem ser independentes
(conforme legislacao/
regulamentacéo), com
mandato unificado de até 2
anos (vide oficio 010/2023-
DIE)

membros, dos
guais, pelo menos
20% devem ser
independentes
(conforme
legislacao/
regulamentacao;
vide oficio
010/2023-DIE)

Vedacao a
acumulacéo de
cargos

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma
pessoa.

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma
pessoa.

Presidente do conselho e diretor
presidente ou principal executivo
pela mesma pessoa (vide Oficio
010/2023-DIE: excegao a
vedagdo para companhias de
menor porte, nos termos da
regulamentacéo da CVM, nao
se aplica as companhias
listadas nos segmentos
especiais)

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa (vide Oficio
010/2023-DIE: excegao a
vedagdo para companhias
de menor porte, nos termos
da regulamentagédo da
CVM, ndo se aplica as
companhias listadas nos
segmentos especiais)

Presidente do conselho e
diretor presidente ou
principal executivo pela
mesma pessoa (vide Oficio
010/2023-DIE: excegao a
vedagdo para companhias
de menor porte, nos termos
da regulamentagdo da CVM,
nao se aplica as companhias
listadas nos segmentos
especiais)

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou
principal executivo
pela mesma
pessoa.

Obrigacgédo do
conselho de
administragdo

Nao héa regra
especifica

Nao héa regra
especifica

Manifestagao sobre qualquer
oferta publica de aquisicao de
acOes de emissdo da
companhia (com contetido
minimo, incluindo alternativas a

Manifestagao sobre
qgualquer oferta publica de
aquisi¢do de agOes de
emissdo da companhia
(com contetddo minimo)

Nao ha regra especifica

Nao ha regra
especifica
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aceitagdo da OPA disponiveis
no mercado)

Demonstragdes
financeiras

Conforme
legislacdo

Conforme
legislacéo

Conforme legislagcéo

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagéo

Conforme
legislacéo

Informagbes em
inglés, simultaneas

N&o ha regra

N&o ha regra

Fatos relevantes, informacdes
sobre proventos (aviso aos
acionistas ou comunicado ao

N&o ha regra especifica,
além das DFs (vide item

N&o hé regra especifica

N&o héa regra

a divulgagédo em especifica especifica . especifica
A mercado) e press release de acima)
portugués
resultados
Realizacéo, em até 5 dias Uteis
apos a divulgacgdo de resultados
trimestrais ou das
demonstracdes financeiras, de
. apresentacdo publica
Reunido publica Facultati ltati ial - P ial P ial ltati
anual acultativa Facultativa (presencial, por meio de Obrigatoria (presencial) Obrigatoria (presencial) Facultativa
teleconferéncia,
videoconferéncia ou outro meio
gue permita a participagao a
disténcia) sobre as informacdes
divulgadas
Calendario de
eventos Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Facultativo
corporativos
Regimentos do Conselho de
Politica de Administracao, de seus comités
Politica de o~ de assessoramento e do Politica de negociacao de Politica de negociacao de Xz
. ~ e negociagao ) S - e - N&o ha regra
Divulgagéo negociagao de Conselho Fiscal, quando valores mobiliarios e codigo | valores mobiliarios e codigo -
- o de valores . especifica
adicional de valores mobiliarios . instalado de conduta de conduta
. ~ mobiliarios
informacgdes

Cédigo de conduta (com
contedldo minimo)
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Divulgacéo
adicional de
informacdes

Politicas de (i) remuneragao; (ii)
indicagdo de membros do
Conselho de Administragéo,
seus comités de
assessoramento e diretoria
estatutéria; (iii) gerenciamento
de riscos; (iv) transagdo com
partes relacionadas; e (v)
negociagéo de valores
mobiliarios, com contetdo
minimo, exceto a de
remuneracéo

Divulgacéo (i) anual de relatério
resumido do comité de auditoria
estatutario contemplando os
pontos indicados no
regulamento; ou (i) trimestral de
ata de reuniao do Conselho de
Administrag&o, informando o
reporte do comité de auditoria
néo estatutario

Concesséo de Tag

100% para agdes

100% para agdes

100% para agdes ON

100% para agdes ON e PN

80% para a¢des ON

80% para acdes
ON (conforme

Along ON ON e PN (conforme legislacao) legislaczio)
Realizacéo de OPA, r'?s‘;]"izne;g%o dZI(())PA’
no minimo, pelo : PS Realizacdo de OPA por prego Realizac@o de OPA, no
. R valor econdmico em | . B} N -
Saida do valor econémico em caso de justo, com quérum de aceitagdo | minimo, pelo valor
segmento/Oferta caso de ou concordancia com a saida do | econdmico em caso de
Y cancelamento de . - ~ . ~ .
Publica de cancelamento de - . segmento de mais de 1/3 dos cancelamento de registro ou N&o aplicavel Nao aplicavel
L - p registro ou saida do | .. ~ .
Aquisicao de registro ou saida do titulares das agbes em saida do segmento, exceto

Acdes (OPA)

segmento, exceto
se houver migracao
para Novo Mercado

segmento, exceto
se houver migracao
para Novo Mercado

circulagéo (ou percentual maior
previsto no Estatuto Social)

se houver migragéo para
Novo Mercado

ou Nivel 2
Adesédo a Camara
de Arbitragem do Obrigatoria Obrigatoria Obrigatoria Obrigatoria Facultativa Facultativa
Mercado
Obrigatoria a instalagao de
comité de auditoria, estatutario
Com!te Qe Facultativo Facultativo ou nao estatutario, que de_ve Facultativo Facultativo Facultativo
Auditoria atender aos requisitos indicados

no regulamento: composigao e
atribuicoes
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Obrigatoria a existéncia de area
de auditoria interna que deve

i i Facultativ: Facultativ Facultativ:
Auditoria interna Facultativa Facultativa atender aos requisitos indicados acultativa acultativa acultativa
no regulamento
Obrigatéria a implementacéo de
funcBes de compliance,
Compliance Facultativo Facultativo controles internos e riscos Facultativo Facultativo Facultativo

corporativos, sendo vedada a
acumulac@o com atividades
operacionais

Fonte: Quadro extraido do site da Bolsa, Brasil e Balcdo (B3, 2024)



CAPITULO 4

SE NAO E OBRIGATORIO POR QUE FAZER? Recomendacdes
consultivas para divulgacdo do Relato Integrado no
mercado brasileiro

RESUMO

A pesquisa teve como objeto identificar as principais dificuldades das empresas
brasileiras quanto a elaboracdo do Relato Integrado (RI) e propor
recomendacdes consultivas que facilitem na execucdo dessa tarefa. O Relato
Integrado regulamentado pelo International Integrated Reporting Council (IIRC),
trata de um relatorio voluntario que tem proporcionado ampla discussdo na
literatura sobre seus beneficios, no entanto, as empresas brasileiras tém
encontrado dificuldade em sua elaboragéo, ocasionado sua néo divulgacdo em
algumas empresas que sdo impactadas por esse cenario. Para alcancar o
objetivo da pesquisa foi utilizada a base de dados “Relate ou explique”,
disponivel na B3, referentes aos dados das empresas brasileiras listadas na
bolsa no ano de 2019, ultimo ano de divulgacdo. Os resultados sugerem uma
baixa emissédo de Relatos Integrados pelas empresas brasileiras, sendo que a
maior concentracdo de divulgacao se refere aos padroes do Global Reporting
Initiative (GRI) seguida pelo Relato Integrado. Como recomendacfes
consultivas, foram expostas a¢cdes como a reestruturacéo de processos internos,
engajamento da alta administracdo, alinhamento do relato integrado com as
metas estratégicas da empresa e investimento em sistemas de coleta de dados,
acOes que podem potencializar as condi¢des técnicas para que as companhias

passem a divulgar o relatério.

Palavras-chave: Relato Integrado; Relatério de Sustentabilidade; Barreiras de

Implementacao; Recomendacfes Consultivas.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho consiste em um artigo tecnol6gico e tem como objeto
identificar as principais dificuldades das empresas brasileiras quanto a
elaboracdo do Relato Integrado (RI) e propor recomendagdes consultivas que
facilitem na execucdo dessa tarefa. Para chegar a esse contexto, se faz

necessario destacar alguns fatores importantes na trajetéria do RI.

As informacdes financeiras cumprem um papel importante no processo
decisorio, visto seu impacto nas decisdes das empresas e partes interessadas.
Essas informacdes, para alcancarem seu objetivo informativo, tém que ser de
gualidade e Uteis ao processo decisorio, revestidas de preciséo, fidedignidade e
confianca (Mahataman, 2024; Dragomir & Dumitru, 2023; Erigat et al., 2023;

Hsieh et al., 2020; Fama & Jensen, 1983).

No entanto, devido a complexidade dos negocios, as lacunas dos
relatorios tradicionais ficaram mais acentuadas. Esses fatores culminaram em
relatérios financeiros mais extensos e complexos, levando a um cenario
ambiguo, cadtico e fragmentado, muitas informacdes desconexas e com lacunas
de divulgacdo (Zhang et al., 2023). Nesse contexto, os relatorios financeiros
tradicionais ndo sao mais suficientes, sendo necessario a ado¢ao de praticas de

relatérios emergentes (Permatasari & Tjahjadi, 2024; Girella et.al., 2019).

Em atencédo a esse contexto, na década de 1990 surgiram os chamados
“relatorios ambientais”, direcionados aos impactos ambientais. No ano de 2000
ocorreu a transicdo para relatorios de Responsabilidade Social Corporativa —
RSC (Weder, 2023). A partir de uma reflexdo com énfase na RSC na década de

2010 e dias atuais, percebe-se que os Relatorios de Sustentabilidade estdo mais
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abrangentes e incluem dimensdes econdmicas e sociais (Baldissera, 2023;

Weder, 2023).

Os Relatorios de Sustentabilidade sdo reconhecidos como uma pratica
decisiva de sustentabilidade corporativa e tém recebido atencéo por parte dos
reguladores, por aqueles que definem padrdes, profissionais e pesquisadores
(Arkoh et al., 2024). O Global Reporting Initiative (GRI), lancado em 1999,
repercutiu positivamente, com quarenta e quatro empresas, apresentando um
Relatério de Sustentabilidade no ano 2000 (Larrinaga & Bebbington, 2021; Ogata
et al., 2018). Assim, as diretrizes do GRI referem-se ao conjunto de padrdes que
as organizacbes adotam para relatar suas praticas de sustentabilidade e
esforcos de responsabilidade social corporativa (Nandy et al., 2023; Ogata et al.,

2018).

Essas diretrizes baseiam-se em uma estrutura de transparéncia e
responsabilidade na divulgacdo de informacdes sobre sustentabilidade. De
acordo com as diretrizes, as companhias podem divulgar sua performance de
sustentabilidade de forma estruturada, no intuito de adicionar a confianca e o

engajamento das partes interessadas (Jeriji et al., 2023).

Por outro lado, o International Integrated Reporting Council (IIRC) consiste
em uma coalizdo global composta por reguladores, investidores, ONGs e
usuarios de informacdes, que compartiham a visdo de que a criacao,
preservacao ou erosao de valor representa a proxima etapa na evolucao dos
relatorios corporativos (IIRC, 2021; Hoang, 2018; Turturea, 2015). Em dezembro
de 2013, o IIRC publicou a primeira versao internacional do Framework de Relato

Integrado (Dumay et al., 2016), e em 2021, lancou a atualizagcdo mais recente,
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reafirmando seu compromisso com a transparéncia e a sustentabilidade nos

processos de geracéo de valor.

Além disso, em 2022, a International Financial Reporting Standards
Foundation (IFRS foundation, 2022) se responsabilizou pela Estrutura de Relato
Integrado, que passou a denominar como Value Reporting Foundation (VRF). O
desenvolvimento e integracdo da estrutura de Relato Integrado sera difundido
pela unido do Conselho Internacional de Normas Contabeis (IASB) referente a
fundagéo IFRS e ao Conselho Internacional de Normas de Sustentabilidade
(ISSB). Ressalta-se que o Conselho do Relato Integrado, a partir da
consolidacdo VRF, passara a ter a atribuicdo de o6rgao consultivo da Fundacgéao
IFRS, voltada aos seus curadores e para ambos os conselhos (IFRS, 2022). No
Brasil, as diretrizes do IIRC estdo preconizadas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), segundo a Orientacdo do Comité de

Pronunciamentos Contabeis 09 (CPC, 2020).

O IIRC desenvolveu diretrizes com o intuito de promover Relatorios
Integrados, que objetivam associar informacdes financeiras e néo financeiras no
intuito de apresentar uma visao holistica da performance de uma organizacéo
(O’'Dwyer et al., 2024; Giner, et al., 2023; Qaderi et al., 2023; Afolabi et al., 2022).
Seus principais aspectos baseiam-se na Estrutura Integrada de Relatorios, foco
na criacdo de valor, conceito de materialidade, destaca a indispensabilidade da
conectividade entre informacgdes financeiras e de sustentabilidade, sendo
frequentemente objeto de comparacdo com outras organizagcdes como o GRI

(O’'Dwyer et al., 2024; Giner, et al., 2023).

Em sintese, o GRI esta mais voltado para questbes amplas de

sustentabilidade, enquanto a abordagem do IIRC alinha-se a materialidade
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financeira e esta voltada aos interesses dos provedores de capitais e

investidores, além da sustentabilidade (Giner, et al., 2023, Afolabi et al., 2022).

A natureza ndo obrigatoria dos relatos integrados pode acarretar desafios
para conceber transparéncia e responsabilidade nas praticas corporativas
(Fernandes & Barbosa, 2022; Stipic, 2022). Apesar dos Relatorios Integrados
serem propensos a aumentar a responsabilidade social corporativa e aperfeicoar
a estabilidade econdmica, a falta da obrigatoriedade pode dificultar sua adocéo

generalizada (Fernandes & Barbosa, 2022; Stipic, 2022).

2 SITUA(;NAO PROBLEMA: A BAIXA ADESAO A
DIVULGACAO DO RI NOS MOLDES DO IIRC

A criagdo de Relatérios de Sustentabilidades esta condicionada a varios
desafios no contexto brasileiro, especialmente aqueles apresentados nos
padrdes do International Integrated Reporting Council (IIRC). A transi¢cdo de uma
cultura voltada ao lucro para uma cultura focada na sustentabilidade incorre em
desafios continuos (Coffay et al., 2024). As organizacbes tém encontrado
dificuldades para adaptar suas praticas de relatorios em atencao as perspectivas
modernas e atuais da sustentabilidade, as quais normalmente sdo apresentadas

por estruturas como o IIRC (Farroq et al., 2024).

Segundo os autores Roszkowska-Menkes et al. (2024), apesar da
crescente divulgacdo de Relatorios de Sustentabilidade anualmente, surgem
duvidas quanto a sua credibilidade. Parte dos que utilizam esses relatorios
acredita que se trata de praticas simbdélicas, desconectadas das acdes reais das
empresas (Boiral et al., 2024). Nesse contexto, companhias que divulgam

Relatorios Integrados apresentam expectativas menores de se voltarem as
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praticas seletivas, ou seja, informacéo vaga e evasiva (Roszkowska-Menkes et

al., 2024).

As organizagdes brasileiras tém admitido a relevancia de cumprir as
formalidades de desenvolvimento sustentavel. No entanto, a implantacéo dessas
praticas tem sido desafiadora, especialmente no que tange a agenda 2030 das
Nac¢des Unidas e seus 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (Hamad et
al., 2023; Teixeira et al., 2022). Nesse sentido, companhias estdo se adaptando
a estrutura do RI, sendo primordial a pratica de discussao sobre as melhorias
relacionadas aos seus principios norteadores, assim como, os fatores que
influenciam a adoc¢éao do formulario pelas empresas (Hamad et al., 2023; Maria

et al., 2021).

Dentre os principais obstaculos, destacam-se a falta de pensamento
integrado nas empresas, auséncia de um padrao para metodos de avaliacao de
impactos e de divulgacao de riscos, além da insuficiéncia de conhecimento sobre
a abrangéncia de temas relacionados ao RI, e o debate sobre a necessidade de

regulacéo e autorregulacéo dessa pratica (Maria et al., 2021).

A literatura indica que, no Brasil, uma das principais raz6es para a néo
publicacdo de Relatdrios de Sustentabilidade (RS) ou Relatorios Integrados (RI)
por parte das empresas € a percepcao de que essas praticas ndo sao prioritarias
ou necessarias (Alburquerque et al., 2023; Ching & Gerab, 2021). Além disso,
muitas organizacfes encontram-se em uma fase exploratéria, onde realizam
acles sustentaveis em outras areas, sem se comprometer formalmente com a

divulgacdo dessas iniciativas.

Esses fatores evidenciam uma hesitacdo em adotar a transparéncia em

relacdo as informagdes sobre sustentabilidade (Pavlopoulos et al., 2019; Pistone
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et al., 2018). A percepcao de falta de necessidade est4 ligada a ndo priorizagédo
das préticas sustentaveis, enquanto a fase de exploracéo reflete a indecisdo
sobre a conveniéncia de relatar ou ndo as agbes sustentaveis, muitas vezes em
funcdo de outras préaticas que a organizacdo considera mais relevantes (Maria

et al., 2021).

O cenério internacional de ado¢édo do Relato Integrado também encontra
entraves (Thawani & Bhatia, 2024; Minutiello & Tettamanzi, 2022; Sinnewe et al.,
2021; Wahl et al., 2020). A literatura traz a ideia de que, os Relatos Integrados
voluntérios de uma amostra internacional tendem a ser mais extensos, utilizam
uma linguagem mais complexa e contém declaracdes padronizadas (Wahl et al.,
2020). Essa complexidade pode dificultar a compreensao dos relatorios, levando
a percepcao de que ha uma omissao de informacdes quando ndo ha uma

regulamentacao clara (Sinnewe et al., 2021).

Embora esses relatérios possam contribuir para um aumento da
responsabilidade social e para a melhoria da estabilidade econdmica (Zhang et
al.,, 2023), a auséncia de uma obrigatoriedade pode dificultar sua adocao
generalizada entre as empresas (Ching & Gerab, 2021). Essa falta de
regulamentacao pode resultar em uma variacdo na qualidade e na consisténcia
das informacdes divulgadas, comprometendo a confianca dos stakeholders e,
em ultima analise, limitando o impacto positivo que esses relatos poderiam ter

sobre a governanca corporativa e a sustentabilidade (Maria et al., 2021).

3 ESTRATEGIA METODOLOGICA

Para atingir o objetivo da pesquisa, foi utilizada a base de dados “Relate

ou Explique”, disponivel na B3, referente aos dados das empresas brasileiras
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listadas na bolsa no ano de 2019, ultimo de divulgacéo. A base se trata de uma
iniciativa da B3 para avaliar a conformidade dos Relatérios de Sustentabilidade
guanto aos ODS (Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel), dados esses

disponiveis na B3.

As informagbes disponiveis na base de dados permitem verificar quais
tipos de Relatérios de Sustentabilidade as empresas divulgam, ou até mesmo se
ndo divulgam relatérios dessa natureza. Além disso, sdo evidenciadas
informacdes sobre a conformidade aos ODS, bem como a dificuldade
encontrada por aquelas que nao estdo em conformidade. As respostas permitem

avaliar algumas dificuldades quanto a divulgacéo dos relatérios.

Trés passos foram adotados para se alcancar o objetivo da pesquisa:
primeiro, as empresas foram separadas em grupos, aquelas que ndo emitiram
Relatorios de Sustentabilidade algum e aquelas que néo divulgaram o Rl nos
moldes do IIRC, mas que divulgaram o relato de sustentabilidade do formato do
GRI. Os dois grupos de empresas sao importantes na pesquisa, afinal, a ideia

levar recomendacfes para que as empresas passem a divulgar o RI.

Como segundo passo, para cada grupo de empresa, foi verificado dentre
as respostas da integracdo dos ODS e justificativas para nao integracdo, quais
eram 0s comentarios encontrados a respeito da dificuldade da implementacdo
do RI nos moldes do IIRC. Dessa maneira, as principais barreiras e dificuldades
foram elencadas para as empresas que ndo emitem Relatorios de
Sustentabilidade e para empresas que emitem o relato no formato do GRI, mas

nao do lIRC.

O terceiro passo da metodologia foi buscar na literatura contabil potenciais

solugbes para cada dificuldade ou barreira exposta para as companhias, de
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forma que sejam expostas as recomendacdes consultivas que podem minimizar
a dificuldade da elaboragcéo do RI, que pode fazer com que as empresas que
nao divulgam, passem a divulgar, e aquelas que divulgam, fagam com maior

qualidade. A figura 1 evidencia os passos metodolégicos adotados:

Etapa 1 Etapa 2 Etapa 3
l—’ Nao divulgam
relatérios
Selecao das Busca pelas Busca na
empresas que dificuldades _— literatura de
3 e _
nao emitem encontradas tratativas das
no formato na elaboracao dificuldades
IIRC do Rl encontradas
L Divulgam GRI
| Objetivos \
Identificar o Determinar as ~
perfil das dificuldades das Elaboragéo Sj °
recomendagdes
empresas que Slipesaspas consultivas
néo divulgam RI divulgagao

Figura 1. Metodologia aplicada para desenvolvimento de recomendacdes consultivas para
empresas que ndo emitem ri nos moldes do IIRC.
Fonte: Elaborado pela autora.

4 DIAGNOSTICO DAS DIFICULDADES NA ELABORACAO DO
IRC

A tabela 1 reporta a frequéncia das empresas, no ano de 2019, quanto a
elaboracdo dos principais Relatérios de Sustentabilidade, de acordo com os

padrdes GRI e IIRC:

TABELA 1: FREQUENCIA DE EMPRESAS QUE EMITEM RELATORIO DE
SUSTENTABILIDADE

Padrao do relatério Niumero de empresas Percentual Acumulado
Apenas GRI 110 25.82 25.82
Apenas IIRC 3 0.70 34.04
GRI e lIRC 32 7.51 33.33
N&ao emitem 150 35.21 69.25
Sem Resposta 131 30.75 100.00

Total 426
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Fonte: Elaborado pela autora

Nota: A tabela evidencia o nimero e a proporgédo de empresas que pertencem a cada um dos
grupos, em relagéo ao tipo de relatério de sustentabilidade emitido pela companhia. Os dados
examinados sé&o referentes ao ano de 2019.

E possivel notar que apenas 35 das 426 empresas estudadas emitem o
Relato Integrado, o que representa pouco mais de 8% da amostra. Por outro
lado, mais de 32% da amostra emite o relatério dos padrdes do Global Reporting
Initiative (GRI). O GRI oferece uma estrutura globalmente reconhecida para a
elaboracdo de Relatorios de Sustentabilidade, com o objetivo de melhorar os

sistemas de divulgacéo, que muitas vezes priorizam o desempenho econémico.

Diferente de outros modelos, sua énfase é sobre as perspectivas sociais
e ambientais, incentivando a criagdo de solug¢des inovadoras para enfrentar
desafios globais, como as mudancas climaticas e os direitos humanos (Ogata et
al., 2018), sem trazer o foco para o lado financeiro. Em especial, apenas 3

empresas apresentam o relatorio nos moldes do 1IRC.

Esse resultado esta atrelado a natureza das informacfes exigidas por
cada modelo. O GRI concentra-se exclusivamente em dados de
sustentabilidade, facilitando o processo para as empresas, enquanto os moldes
do IIRC, além de abordarem questdes de sustentabilidade, integram informacdes
financeiras e de valor econémico, orientadas principalmente para investidores
(Nandy et al., 2023; Ogata et al., 2018). Isso torna o IIRC mais complexo, ja que
as companhias precisam fornecer uma visdo ampla e integrada, abrangendo
tanto o desempenho financeiro quanto os fatores ambientais, sociais e de

governanca - ESG (Hoang, 2018; Turturea, 2015).

Mais de 65% da amostra respondeu que ndo emitem nenhum tipo de

relato de sustentabilidade ou ndo responderam a pesquisa. Esse resultado pode
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ser atribuido a fatores como a falta de recursos, conhecimento técnico ou
interesse das empresas em divulgar informagbes relacionadas a
sustentabilidade (Albuquerque et al., 2023; Bridges et al., 2022; Ching & Gerab,
2021). No entanto, a auséncia de obrigatoriedade na emissdo desses relatérios
se torna uma das principais motivacdes razao para tal comportamento (Stipic,
2022). Sem uma exigéncia regulatéria clara, empresas podem optar por nao
realizar o esforco adicional necessario para coletar e reportar dados de
sustentabilidade, especialmente se ndo houver presséo direta de investidores ou

outras partes interessadas (Nareswatri et al., 2021).

A tabela 2 traz a tabela de frequéncia relacionando o tipo de Relatério de
Sustentabilidade que a empresa gera ao seu nivel de governanca corporativa, a
auditoria de terceiros e a adesdao a ODS (Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel).

TABELA 2: RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE, GOVERNANGCA CORPORATIVA,
AUDITORIA E ODS

Painel A: Relatério gerado x governanca

Segmento de Apenas GRl e Apenas N_élo Sem Total
governanca GRI IIRC IIRC emitem resposta
Novo Mercado 56 9 0 54 21 140
Nivel 1 9 8 1 5 4 27
Nivel 2 8 3 0 6 2 19
N&o diferenciados 37 12 2 85 104 240
Total 110 32 3 150 131 426
Painel B: Relatdrio gerado x Auditoria de terceiros
o Apenas GRIl e Apenas N&o Sem

Auditoria F()SRI IIRC ﬁRC emitem resposta Total
Sim 54 22 0 4 0 80

Nao 50 9 2 78 3 142
Total 104 31 2 82 3 222

Painel C: Relatério gerado x ODS
Apenas GRl e Apenas N&o Sem

ODS F()BRI IIRC ﬁRC emitem resposta Total

Sim 51 25 1 1 2 80

Nao 6 1 0 18 0 25
Busca Ativa 12 2 0 2 6 22
Total 69 28 1 21 8 127

Fonte: Elaborado pela autora
Nota: A tabela se divide em trés painéis. O painel A reporta a tabela de frequéncia de dupla
entrada, no qual as linhas retratam os niveis de governanca corporativa, segmentado entre nivel
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1, nivel 2, novo mercado e néo diferenciados, enquanto as colunas retratam o tipo de relatério
de sustentabilidade emitido. O painel B evidencia uma tabela de dupla entrada que avalia nas
linhas se o relato de sustentabilidade gerado é auditado ou ndo por terceiros, enquanto nas
colunas héa informagé&o quanto ao tipo de relatério gerado. O painel C evidencia nas linhas se as
empresas levam em conta os ODS (objetivos de desenvolvimento sustentavel) em seus
relatorios, enquanto nas colunas reporta o tipo de relatério gerado pela companhia.

Os resultados expostos no painel A revelam que, das empresas que
emitem Relato Integrado, apenas 25,7% estdo no Novo Mercado, estando a
maior parte delas (40%) entre as empresas com governanca nao diferenciada.
Dessa maneira, as empresas com praticas limitadas de governanca tendem a
ter maior engajamento na confecgéao do RI, o que se justifica pelo fato de que,
nas companhias com melhores préaticas de governanca, como as do Novo
Mercado, ja existem mecanismos que sinalizam transparéncia e accountability

ao mercado (Hamad et al., 2020, Abdullah et al., 2018).

Esse nivel elevado de governanca pode fazer com que o RI seja visto
como menos essencial para agregar valor adicional, uma vez que essas praticas
ja atendem as expectativas de transparéncia dos stakeholders (Pistoni et al.,
2018; Haji & Hossain, 2016; Frias-Aceituno et al., 2013). Em contraste, empresas
com governanca inferior utilizam o Rl como uma forma de suprir lacunas e
demonstrar seu compromisso com a criacao de valor, além da comunicacao mais

eficiente com seus publicos (Pavlopoulos et al., 2017; Oshika & Saka, 2017).

Por outro lado, dentre as empresas que emitem apenas o GRI, mais da
metade pertence ao mais elevado segmento de listagem em governanca, o Novo
Mercado, sinalizando que essas empresas estdo engajadas apenas ha
elaboracado de relatorios focados em aspectos especificos de sustentabilidade,
como impactos econémicos, ambientais e sociais, presentes no GRI (Sciulli &

Adhariani, 2023; Freitas & Freire, 2017; Maniora, 2017).
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Apesar de relevante, as caracteristicas presentes no GRI sao inferiores
ao RI, pois se concentram em divulgagdes nao financeiras sem necessariamente
conectar esses dados ao processo de criacdo de valor financeiro e estratégico
das companhias (Nandy et al., 2023). Assim, essas empresas podem estar
adotando um esforgo minimo em termos de relatdrios mais abrangentes, como
o RI, devido ao fato de ja possuirem praticas mais sofisticadas de governanca,
gue garantem transparéncia e boa gestao, tornando a divulgacédo do Rl menos

prioritarias para elas (Hoang, 2018).

No outro extremo, aproximadamente 67,3% das empresas que nhao
emitem qualquer tipo de relatorio, ou que nao responderam a pesquisa, estao
inseridas em niveis néo diferenciados de governanca corporativa. Esse resultado
pode ser explicado pelo fato de que empresas com praticas de governanca
menos robustas tendem a ndo priorizar a transparéncia de sua imagem ao
mercado (Wong et al., 2021; Gupta et al., 2020), ou ainda, seus mecanismos
internos podem ser insuficientes para viabilizar a elaboracdo de relatérios
formais, independentemente dos moldes adotados (Kannenberg & Schreck,

2019; Maniora, 2017).

No painel B, que trata da auditoria realizada por terceiros nos relatorios
gerados, € possivel notar que as empresas que emitem GRI possuem maior
engajamento em auditoria de terceiros, em comparacdo as empresas que
emitem Relato Integrado. Esse resultado esta associado ao fato de o GRI ser um
padrdo mais basico e consolidado de reporte de sustentabilidade, o que gera
uma preocupacao adicional com a verificacdo da exatiddo das informacfes

divulgadas, para evitar inconformidades que poderiam comprometer a
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credibilidade da empresa (Sciulli & Adhariani, 2023; Freitas & Freire, 2017;

Maniora, 2017).

Além disso, no Brasil, hA uma maior adesdo as diretrizes do GRI em
detrimento do Relato Integrado, refletindo a tradicéo local de se concentrar em
reportes de sustentabilidade mais convencionais (Cingolani, 2013). Outro
aspecto relevante, é que a maioria das companhias que adotam o RI pertencem
ao Novo Mercado, o que indica que essas organizacfes ja estdo sujeitas a
auditorias externas de maior rigor, diminuindo a necessidade de uma verificagéo
adicional para o Relatério Integrado (Sciulli & Adhariani, 2023; Freitas & Freire,

2017; Cingolani, 2013).

Nota-se também que ha inconsisténcia nas respostas de algumas
empresas, por exemplo, organizagcées que ndo emitem nenhum tipo de relatorio
afirmam submeter suas informacdes a auditoria de terceiros. Essa discrepancia
evidencia uma preocupacdo em projetar uma imagem de transparéncia e
responsabilidade, embora essa percep¢do nao necessariamente reflita as
praticas reais de divulgacédo. De Villiers et al. (2017) abordam que empresas com
niveis baixos de governanca corporativa podem priorizar a aparéncia de
conformidade em detrimento da efetividade, buscando atender as expectativas

dos stakeholders e as exigéncias regulatorias.

Essa abordagem pode levar as organizacbes a adotarem medidas
superficiais que nao contribuam de fato para a transparéncia ou para a criacao
de valor sustentavel, evidenciando a diferenca entre a imagem que desejam
transmitir e a realidade de suas operacdes e relatorios (Gunarathne & Senaratne,
2017). Tal situacéo reforca a necessidade de uma avaliacao critica das praticas

de auditoria, uma vez que a eficacia na divulgacdo de informacgfes requer um
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compromisso com a transparéncia e a responsabilidade corporativa (Haji &

Anifowose, 2016).

Quanto aos critérios dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), observa-se que as empresas que emitem Relatorios de Sustentabilidade,
demonstram uma preocupacdo significativa em atingir tais objetivos,
especialmente aquelas que adotam o Relato Integrado (Hamad et al., 2023).
Esse resultado estad associado a natureza do Relato Integrado, que visa nao
apenas a transparéncia nas informacfes financeiras, mas a integracao de
aspectos sociais e ambientais nas praticas de negdcios das companhias (Hamad

et al., 2023; Nandy et al., 2023; Camilleri, 2018).

Dessa maneira, a auséncia de informacdes sobre a contribuicdo para 0s
ODS no Relato Integrado pode ser considerada contraditoria aos objetivos dos
relatorios, uma vez que esses documentos devem refletir a responsabilidade
social e ambiental das organizacbes na promocdo do desenvolvimento

sustentavel (Hamad et al., 2023; Putri et al., 2023; Nicolo et al., 2022).

A maioria das empresas em processo de aprimoramento na divulgacéo
de informacbes de sustentabilidade adota relatorios baseados nas diretrizes do
GRI, refletindo a adaptacao continua de suas praticas para atender as exigéncias
de transparéncia e responsabilidade socioambiental em alinhamento com as
ODS (Hamad et al., 2023; Nicolo et al., 2022; Michelon, 2015). Esse padrao de
relato € mais prevalente entre empresas em fases iniciais de evolu¢ao na gestao
da sustentabilidade, dado que o GRI oferece diretrizes menos complexas e mais

acessiveis em comparacdo com modelos integrados (Nandy et al., 2023).

Por outro lado, empresas que ja adotam o Relato Integrado tendem a estar

em um estagio mais avancado de maturidade em suas préaticas de governanga
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sustentavel (Hamad et al., 2023). Essas organiza¢des, por ja possuirem
sistemas mais integrados e robustos, conseguem atender de forma mais
eficiente as exigéncias dos ODS, reduzindo a necessidade de evolucédo

substancial nesse aspecto (Putri et al., 2023; Camilleri, 2018).

A figura 1 expde as principais barreiras evidenciadas para as empresas

brasileiras quanto a elaboracéo do RI de acordo com a estrutura do IIRC.

Dificuldade das empresas que néo Dificuldade das empresas que divulgam o GRI,
divulgam relatérios mas néo divulgam o RI
Estrutura Interna Inadequada Mudanca de Paradigmas e cultura organizacional
Falta de Prioridade Capacitacdo e Conhecimento
CertificacBes Alternativas Complexidade e Tempo
Falta de Informacé&o Percepcéo de engajamento de Stakeholders
Planejamento Futuro Maturidade Organizacional e questdes financeiras
Estratégia Organizacional

Figura 1: Barreiras encontradas para confeccéo e divulgacdo do Rl nos padrées IIRC
Fonte: Elaborado pela autora

Quanto as empresas que nao emitem Relatérios de Sustentabilidade, seja
nos moldes do GRI ou IIRC, uma das motivacbes expostas por algumas
companhias é quanto a estrutura da empresa, que de acordo com o0s
respondentes, nao justifica uma possivel divulgacdo do relatério. Além disso,
certas companhias evidenciaram uma baixa atividade operacional, que nao foi
considerado suficiente para que a empresa levantasse potenciais preocupacoes
guanto a necessidade dos Relatérios de Sustentabilidade, o que evidencia a falta
de prioridade, a depender do momento que a empresa passa, sobretudo aquelas

que reportaram passar por recuperacées financeiras.

Outras empresas reportam que, apesar de ndo publicarem o relatério em
nenhum dos dois formatos (GRI ou IIRC), possuem a certificacdo ISO 14.001 e

acreditam atender de forma satisfatdria aos padrdes de sustentabilidade. Outras
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companhias evidenciam que ndo emitem relatorios, mas que estdo em dia com

as leis ambientais e sociais pertinentes a atividade da empresa.

Outras companhias relatam que a atividade da empresa ainda estd em
evolucao, tanto no que se refere a sua sustentabilidade, quanto no que se refere
a confeccédo dos relatérios. Em outras, a falta de conhecimento se revela em
falas que expbem que a confeccdo dos relatérios ndo esta nos planos da
empresa, pela falta de compreensao dos objetivos desses documentos. Por fim,
algumas empresas reportam que tanto a busca pela sustentabilidade, quanto a

emissdo do relatorio esta nos planos futuros da companhia.

Quanto as empresas que nao emitem o RI, mas emitem o Relatorio de
Sustentabilidade nos moldes do GRI, o primeiro ponto perceptivel é a maneira
como as empresas expdem a elaboracdo nos moldes do GRI, de forma que
evidenciam que o relatdrio nesses moldes é suficiente para trazer as informacdes
necessarias a companhia. Assim, é perceptivel que, mesmo com o fato de o RI
trazer tanto as informacdes sociais e ambientais, quanto as financeiras (Nandy

et al., 2023), ainda ha um paradigma quanto a possivel mudanca de relatorio.

Algumas empresas reportam que divulgam seus resultados financeiros,
bem como informacdes sociais e ambientais, em seu relatorio, de forma que a
empresa possui as informacdes necessarias, mas nao elaboram o RI, o que pode
estar atrelado a falta de capacitacédo e conhecimento. Ainda quanto a esse ponto,
algumas empresas relatam que estdo em processo de estruturacdo de
processos internos para melhoria da sustentabilidade e da possibilidade de

elaboracéo do RI.

Devido a maior complexidade do RI, em detrimento do relatério nos

moldes do GRI, algumas companhias expdem a prioridade voltada para
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guestdes operacionais, sobretudo aquelas que passam por dificuldades
financeiras. Assim, evidencia-se como barreira para elaboracgéao, a falta de tempo
e a complexidade. Além disso, as companhias apontam a falta de engajamento
dos stakeholders, apontando que o Relatério de Sustentabilidade nos moldes do

GRI é suficiente diante da exigéncia de investidores, acionistas e credores.

Outras companhias atribuem a dificuldade de implementacdo do RI a
pouca maturidade financeira da empresa, uma vez que aquelas que estdo a
menos tempo no mercado, ou listadas na bolsa, tém maior dificuldade de se
estabelecer, fazendo com que a elaboragcédo do RI ndo seja emergencial. Junto
com a dificuldade da falta de maturidade, esta potenciais dificuldades financeiras
gue as empresas estao sujeitas, que fazem com que a reestruturacao financeira
seja a prioridade. Em algumas respostas foram apontadas questdes estratégicas
da empresa e a cultura da organizacdo, que podem dificultar no processo de
mudancas de relatérios, uma vez que existem padrdes mais rigidos a serem

seguidos na organizacao.

5 RECOMENDACOES CONSULTIVAS

A figura 2 evidencia potenciais solucdes para as barreiras encontradas
para divulgacdo do Rl nos moldes do IIRC. A respetiva literatura associada as

potenciais tratativas sao expostas na figura:

Painel A: Dificuldades e tratativas para as empresas que nao divulgam relatorios

Dificuldade Tratativa Literatura

Reestruturar processos internos, criando equipes

Estrutura Interna

Treinamentos especificos podem ser implementados Stubbs &
Inadequada

importancia do processo.

dedicadas a sustentabilidade e ao relato integrado. (Maniora, 2017;

para garantir que os colaboradores entendam a Higgins, 2014)




Falta de Prioridade

Engajar a alta administracdo para que compreenda o0s
beneficios de relatdrios integrados. Demonstrar como a
transparéncia em praticas ESG (ambientais, sociais e de
governancga) pode impactar positivamente a imagem e o
valor de mercado da empresa.

Alinhar o relato integrado com as metas estratégicas da
empresa, mostrando como ele pode agregar valor em
areas prioritarias, como reducao de custos operacionais,
atracdo de investidores e cumprimento de regulamentos.
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(Sun, 2024;
Hamad et al.,
2020)

(Sciulli &
Adhariani, 2023;
Maniora, 2017)

Certificagcbes
Alternativas

Conduzir uma analise de custo-beneficio entre
certificagBes alternativas e os padrfes internacionais de
relatérios (GRI ou RI). A empresa pode adotar praticas
complementares, mantendo a certificacdo existente e
implementando gradualmente os relatérios integrados.

(Izzi & De Leo,
2021; Deng,
2010)

Falta de Informacgé&o

Investir em sistemas de coleta de dados que fornegcam
informacdes precisas sobre o desempenho da empresa
em aspectos financeiros e ndo financeiros. Implementar
softwares e consultorias especializadas para otimizar a
coleta e o reporte de dados.

(Cruz & Matos,
2023; Nigri & Del
Baldo, 2018)

Planejamento Futuro

Incorporar o relato integrado no planejamento estratégico
de longo prazo. Estabelecer metas anuais para aprimorar
a transparéncia e a responsabilidade socioambiental,
com fases claras para a transicdo para o formato Rl ou
GRI.

(Di Vaio et al.,
2021; Valeri &
Valeri, 2019)

Painel B: Dificuldades e tratativas para empresas que divulgam o GRI, mas néo divulgam o RI

Dificuldade

Tratativa

Literatura

Mudanca de
Paradigma e cultura
organizacional

Implementar programas de sensibilizacdo e workshops
sobre os beneficios do Relato Integrado, mostrando a
importdncia de integrar aspectos financeiros e néo
financeiros.

(Morros, 2016)

Capacitacdo e
Conhecimento

Investir na formacdo continua de equipes, promovendo
treinamentos sobre o0s principios do Rl e como eles
podem ser aplicados de forma prética, para aumentar a
compreensdao e familiaridade com o processo.

(Girella et al.,
2019)

Complexidade e

Estabelecer um cronograma de implementacao,
permitindo que as empresas comecem gradualmente a

(Bhasin, 2017,

! -, Izzi & De Leo,
Tempo integrar relatérios sem sobrecarregar 0S recursos 2021)
internos. Isso ajuda a gerir a complexidade do processo.
~ Promover o dialogo e o envolvimento continuo dos .
Percepcao de e (Sun, 2024;
X principais stakeholders, esclarecendo como o Relato
Engajamento de . Hamad et al.,
Integrado agrega valor para suas expectativas e
Stakeholders ; A 2020)
necessidades de transparéncia.
. Realizar uma avaliacdo interna da maturidade da (Lakshan etal.,
Maturidade N

Organizacional e

empresa em relagdo a gestdo de informacdes ndo

2022; Di Vaio et

o . financeiras e a integracdo de préaticas sustentaveis, al., 2021; Valeri
questdes financeiras o e : . ;
utilizando essas avaliacGes para guiar melhorias. & Valeri, 2019)
Alinhar a ado¢&o do Relato Integrado com os objetivos Sy
- P . ~ (Di Vaio et al.,
Estratégia estratégicos da empresa, reforcando que a integragéo de 5021 Valeri &
Organizacional informacdes financeiras e de sustentabilidade reflete um VaIe’ri 2019)

compromisso com a criacdo de valor de longo prazo.

Figura 2: Tratativas para as dificuldades encontradas para publicacédo do Rl
Fonte: Elaborado pela autora

Diante das barreiras encontradas, as solu¢cdes encontradas pela literatura

foram apresentadas na figura 2, de forma que algumas recomendacoes




175

construtivas podem ser evidenciadas para mitigar a dificuldade de divulgacéo do

RI nos moldes do IIRC:

1. REESTRUTURACAO DE PROCESSOS E CRIACAO DE EQUIPES COM

FOCO EM SUSTENTABILIDADE.

A reestruturacdo de processos internos e a formacdo de equipes
dedicadas a sustentabilidade e ao relato integrado sdo fundamentais para
melhorar sua elaboracéo (Maniora, 2017; Stubbs & Higgins, 2014). Para Maniora
(2017), integrar principios éticos no modelo de negocios da companhia requer
gue seus profissionais sejam multidisciplinares, capazes de coletar e analisar
dados que reflitam a sustentabilidade da empresa. Implementar treinamentos
voltados para esses pontos auxilia os colaboradores a compreenderem a
importancia do RI, auxiliando na identificacdo de indicadores relevantes e
promovendo a transparéncia nas informacdes reportadas (Stubbs & Higgins,

2014).

Além disso, desenvolver planos que abordem as lacunas existentes na
estrutura interna das empresas, acaba sendo um facilitador no processo de
mitigar dificuldades relacionadas ao processo. Assim, ao investir na melhoria da
estrutura interna e no engajamento dos colaboradores, as companhias néo
apenas superam as dificuldades na divulgacéo de seus relatos, mas também se

posicionam como detentoras em praticas de sustentabilidade no mercado.

2. MUDANCA DE PRIORIDADE ESTRATEGICA E INCLUSAO DA ALTA

GESTAO NO PROCESSO DE ELABORACAO DOSRI.

A falta de prioridade enfrentada pelas empresas acaba sendo uma

dificuldade quando se trata da divulgacéo de relatorios. Sun (2024) destaca a
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importancia de incluir a alta gestdo para que compreendam os beneficios do
Relato Integrado, especialmente no que se refere as divulgacdes em praticas
ESG (ambientais, sociais e de governanca). Para Hamad et al. (2020), relatérios
gue séo elaborados de forma a refletir ndo apenas o desempenho financeiro,
mas também demonstrando seu compromisso com a sustentabilidade, podem
reduzir custos operacionais e aumentar a eficiéncia. A integracdo desses
relatérios nas operacdes diarias permite que as empresas apresentem
informacdes mais coerentes e abrangentes, aumentando a confianca dos

stakeholders.

3. ANALISE DE CUSTO X BENEFICIO EM RELACAO AOS DIFERENTES

TIPOS DE CERTIFICACAO E PROCESSO DE MELHORIA CONTINUA.

Uma das motivacles percebidas para que algumas companhias optem
por ndo emitir Relatérios de Sustentabilidade, sédo certificacdes alternativas. A
analise de custo-beneficio entre certificacbes alternativas e padrdes
internacionais, como o GRI e Rl é uma estratégia fundamental para mitigar essas
barreiras. A literatura enfatiza a importancia de entender como as companhias
implementam certificacdes e quais padrbes adotam, pois, por meio de uma
analise cuidadosa, podem identificar as certificacbes complementares mais
eficazes para seus objetivos de sustentabilidade, mantendo as ja existentes
enquanto integram gradualmente relatorios mais abrangentes, permitindo assim
gue atendam aos requisitos regulatérios e melhorem sua transparéncia e

comunicacdo com stakeholders (I1zzia & De Leo, 2021).

Deng (2010) destaca que a adocdo das diretrizes do GRI deve ser vista
como um processo incremental, com as companhias iniciando com pequenas

melhorias e ampliando suas préticas de relatérios ao longo do tempo. Essa
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abordagem ajuda a evitar a resisténcia interna e capacita os colaboradores. Ao
adotar uma mentalidade de melhoria continua, as empresas podem superar
barreiras a divulgacéo eficaz de relatérios e contribuir para um mercado mais

sustentavel (Izzia & De Leo, 2021; Deng, 2010).

4. INTEGRACAO DE DADOS E CONSULTORIAS ESPECIALIZADAS.

A falta de informacdes suficientes para elaboracdo do relat6rio pode ser
uma dificuldade que empresas enfrentam para divulgacao. A literatura aborda
gue esse problema pode ser mitigado por meio da implementacao de sistemas
eficientes de coleta de dados (Cruz & Matos, 2023; Nigri et al., 2018). Para esses
autores, a adocao de um sistema que gerencie dados de sustentabilidade &
essencial para superar os desafios relacionados a integridade e a precisdo das
informacdes coletadas. O investimento em tecnologias que integrem dados
financeiros e ndo financeiros permite que as empresas realizem analises mais
robustas, promovendo a transparéncia e facilitando a comunicacdo com o0s
stakeholders. Além disso, a utilizacdo de consultorias especializadas pode
ajudar as organizacdes a identificarem quais dados sdo mais relevantes e a
desenvolver processos que otimizem a coleta e o reporte dessas informacdes

(Nigri et al., 2018).
5. INCORPORACAO DO RI NO PLANEJAMENTO ESTRATEGICO.
A literatura aborda (Di Vaio et al., 2021; Valeri & Valeri, 2019) que a falta
de planejamento futuro nas companhias representa uma dificuldade significativa

na confeccao e divulgacdo do relato integrado. Di Vaio et al. (2021) ressaltam

gue a auséncia de um planejamento estratégico que incorpore o relato integrado
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impede as organizagfes de alinhar suas operacdes e metas a uma abordagem

sustentavel de longo prazo.

Para mitigar essa dificuldade, € fundamental que as empresas integrem o
Relato Integrado em seu planejamento estratégico, estabelecendo metas anuais
claras que visem aprimorar a transparéncia e a responsabilidade socioambiental
(Valeri & Valeri, 2019). Essa pratica ndo apenas auxilia na transicdo para
formatos de relato como o RI ou GRI, mas também fortalece a capacidade da
empresa de comunicar seu desempenho, aumentando sua transparéncia e se

posicionando de forma mais competitiva no mercado.

6. QUEBRA DE PARADIGMAS COM ACOES EDUCATIVAS NA

EMPRESA.

A transformacao de mentalidade em relacéo ao Relato Integrado € crucial
para que as empresas superem a resisténcia a adocao de praticas que integrem
aspectos financeiros e ndo financeiros. Implementar programas e workshops
pode ser uma estratégia eficaz para promover essa mudanca, uma vez que ajuda
os colaboradores a compreenderem a relevancia do Rl no contexto de
sustentabilidade e desempenho organizacional. Morros (2016) enfatiza que
essas iniciativas educativas ndo so esclarecem os beneficios do RI, mas também
incentivam uma cultura organizacional mais aberta a transparéncia e a

responsabilidade social.

7. CAPACITACAO CONTINUA DA EQUIPE PARA ELABORACAO E

DIVULGACAO.

Girella et al. (2019) apontam que a falta de conhecimento técnico sobre

os principios do Rl € uma das barreiras mais significativas para a sua adocéao.
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Investir na formacé&o de equipes por meio de treinamentos focados nos principios
do RI e sua aplicacdo pratica permite aumentar a familiaridade dos
colaboradores com o processo e criar uma cultura organizacional mais aberta a
transparéncia. Acdes como essas podem capacitar as equipes para lidar com as
exigéncias de coleta e reporte de dados integrados, facilitando a transicéo

gradual para o uso de relatérios mais abrangentes e completos.

8. GERENCIAMENTO DE COMPLEXIDADE E TEMPO POR MEIO DE

ADOCAO PROGRESSIVA COM CRONOGRAMAS ESPECIFICOS.

A literatura aponta que a complexidade e o tempo sdo barreiras criticas
para empresas que adotam o GRI, mas ainda ndo divulgam o Relato Integrado
nos moldes do IIRC (Izzia et al., 2021; Bahsin, 2017). Bhasin (2017) ressalta que
o RI requer uma estruturacédo mais detalhada das informacdes financeiras e nédo
financeiras, tornando o processo de transicdo mais demorado e complexo do
gue o GRI. Investir em sistemas que integrem dados de diferentes areas pode
aumentar a carga sobre o0s recursos internos. Essa complexidade esta
relacionada a falta de conhecimento por parte das equipes, e a hecessidade de
mais tempo para a adaptacdo, o que cria barreiras a utilizacdo dos novos

padrdes de relatorio.

Para lzzia et al. (2021), a adocdo de uma abordagem gradual, com
cronogramas de implementacao que permitam as empresas integrarem o Rl de
forma progressiva, sem sobrecarregar 0S recursos Sao estratégias
recomendadas para reduzir a carga de trabalho e agilizar a transicdo para o
formato RI, permitindo que a organizacdo atenda as expectativas de

transparéncia e sustentabilidade sem comprometer a eficiéncia operacional.
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9. INTENSIFICACAO DA COMUNICACAO COM OS STAKEHOLDERS.

Segundo Sun (2024), uma das principais barreiras que dificulta divulgacao
de relatérios como o RlI, é a percepc¢do limitada dos stakeholders quanto ao valor
gue ele agrega. A falta de comunicacdo, clareza sobre seus beneficios, bem
como seu impacto, pode prejudicar a participacao efetiva deste grupo, levando
a uma resisténcia maior a cooperac¢ao. Para mitigar essa dificuldade, a literatura
sugere que promover um dialogo ativo e continuo com os stakeholders é
essencial (Sun, 2024; Hamad et al., 2020). Hamad et al. (2020) reforcam que as
companhias devem apresentar como o Rl oferece uma visdo mais holistica e
alinhada aos principios de governanca e sustentabilidade, agregando valor tanto

a empresa quanto as partes interessadas.

10. ORGANIZACAO E PLANEJAMENTO FINANCEIRO DE LONGO PRAZO

A literatura aborda que, quanto mais a empresa conhece sobre sua cultura
organizacional, mais informacdes ela possui para identificar lacunas e melhorias,
fazendo assim uma avaliacao interna (Lakshan et al., 2022; Di Vaio et al., 2021,
Valeri & Valeri; 2019). Essa avaliagcdo deve considerar tanto as praticas de
gestao de informacdes financeiras quanto a integracao de praticas sustentaveis,
permitindo que a empresa desenvolva um plano de acdo focado na melhoria
continua (Di Vaio et al., 2021). Valeri e Valeri (2019) enfatizam que a
compreensao do nivel atual de maturidade pode ajudar a alinhar os objetivos de
sustentabilidade com as praticas financeiras, facilitando a transicdo para um

modelo de relato integrado.

11.ALINHAMENTO DOS OBJETIVOS DO Rl AO PLANEJAMENTO

ESTRATEGICO DA COMPANHIA
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Di Vaio et al. (2021) destacam que a adoc¢éo do RI deve ser alinhada com
0s objetivos estratégicos das empresas, refletindo assim um compromisso de
criacdo de valor em longo prazo. Ao alinhar a ado¢édo do Rl com os objetivos
estratégicos, as empresas ndo apenas melhoram sua posicdo competitiva, mas
também cultivam um ambiente que valoriza a responsabilidade social e
ambiental, engajando colaboradores e stakeholders. Valeri e Valeri (2019)
propdem que as empresas adotem iniciativas que comuniquem claramente o0s
beneficios do Rl em relacao a criacdo de valor, incluindo em sua cultura acdes

de longo prazo que envolva todos os niveis da organizacao.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo identificar as principais dificuldades das
empresas brasileiras quanto a elaboracdo do Relato Integrado (RI) e propor
recomendacdes consultivas que facilitem na execucado dessa tarefa. Para
alcancar o objetivo da pesquisa, foi utilizada a base de dados “Relate ou
Explique”, disponivel na B3, referentes aos dados das empresas brasileiras
listadas na bolsa no ano de 2019, ultimo de divulgacéo do relatério dos padrdes

do Global Reporting Initiative (GRI).

Os resultados indicaram uma baixa divulgacdo do Relato Integrado pelas
empesas brasileiras, sendo a maior concentracao de divulgacao aos padrdes do
Global Reporting Initiative (GRI). Com base nos resultados, foram feitas
recomendacdes as empresas, com vista a melhorar a divulgacdo do Relato
Integrado no Brasil, visto que o RI, quando divulgado segundo as diretrizes do

IIRC, proporciona as organiza¢des maior transparéncias em sua gestao.
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Como principais barreiras, foram evidenciadas estruturas internas
inadequadas, falta de prioridade, certificagfes alternativas, falta de informacéo e
planejamento futuro. Essas barreiras referem-se a dificuldade das empresas que
ndo divulgam relatérios. O estudo também apresentou dificuldade das empresas
gue divulgam o GRI, mas néo divulgam o RI, como mudanca de paradigmas e
cultura organizacional, capacitacdo e conhecimento, complexidade e tempo,
percepcdo de engajamento de Stakeholders, maturidade organizacional e

questdes financeiras e estratégia organizacional.

Como recomendacgbes consultivas, foram expostas acbes como a
reestruturacdo de processos internos, engajamento da alta administracédo para
gue compreenda os beneficios de Relatorios Integrados, alinhamento do relato
integrado com as metas estratégicas da empresa, conducao de analise de custo-
beneficio entre certificacbes alternativas e os padrdes internacionais de
relatérios (GRI ou RI), investimento em sistemas de coleta de dados,
estabelecimento de cronogramas de implementacéo, promocao do dialogo e o
envolvimento continuo dos principais stakeholders e a realizacdo de avaliacéo
interna da maturidade da empresa em relacdo a gestdo de informacfes nao

financeiras e a integracdo de praticas sustentaveis.

O trabalho pode trazer solucdes estratégicas para empresas que passam
por dificuldades de implementacdo do RI, expondo os motivos das empresas
estarem divulgado GRI em detrimento do RI, assim como as recomendacdes
apresentadas, que podem auxiliar para que as companhias alcancem condi¢des
de confeccao e divulgacao do relatorio. Adicionalmente, a pesquisa traz como
sugestbes de pesquisas futuras a avaliacdo da conformidade dos relatos

integrados com as ODS (Objetivos de desenvolvimento sustentavel) da ONU.
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CONCLUSAO GERAL

A presente tese discutiu, para o mercado brasileiro, 0os principais
beneficios e desafios da divulgacédo do Relato Integrado (RI), diante de outros
mecanismos de sinalizagdo de transparéncia, e sugeriu solucbes que
impulsionem a divulgagao voluntaria do documento. Em especial, buscou avaliar
como que a divulgacao e a qualidade do RI tém seu impacto comprometido no
valor de mercado e na qualidade da informacao quando a empresa esta sob
praticas mais sofisticadas de governanca corporativa, além de oferecer solucdes
para maior divulgagdo do documento, diante da baixa adesdo no mercado

brasileiro.

O primeiro artigo avaliou, para as empresas brasileiras listadas na B3, se
a maneira como a divulgacéo e qualidade do RI afeta o valor de mercado muda
a depender das praticas de governanca implementadas. Os resultados
indicaram que a divulgacdo do relatorio gera valor, independentemente das
praticas de governanca adotadas pela empresa. Mas a divulgacdo de um relato
de qualidade em é&reas associadas apenas a aparéncia do documento, sO
impacta as empresas com praticas inferiores de governanca, sugerindo que uma
vez que praticas sofisticadas de governanca estdo implementadas, ndo basta
elaborar o Rl com qualidade apenas em aparéncia, mas também deve ser

considerado o contetdo informacional.

O segundo artigo avaliou, em empresas brasileiras listadas na B3, se a
relacdo entre a divulgacdo e a qualidade Relato Integrado RI, e o nivel de
gerenciamento de resultados, varia de acordo com o nivel de governanca

corporativa. Os achados sugeriram que a divulgacdo do relatério, mitiga
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problemas de gerenciamento, independentemente das préaticas de governanca
adotadas pela companhia. Mas o achado que mais chama atengéo nesse estudo
€ que a qualidade do RI pode sinalizar gerenciamento. Especificamente, quando
empresas com praticas mais sofisticadas de governanca, confeccionam
relatérios bem elaborados quanto a itens associados a aparéncia, em detrimento

de itens que tem foco no contetdo, ha uma maior incidéncia de gerenciamento.

Por fim, o terceiro artigo identificou as principais dificuldades das
empresas brasileiras quanto a elaboracdo do Relato Integrado (RI) e propds
recomendacdes consultivas que facilitem na execucado dessa tarefa. Dentre as
recomendacdes, destacam-se: reestruturagdo de processos internos,
engajamento da alta administracdo, alinhamento do relato integrado com as
metas estratégicas da empresa e investimento em sistemas de coleta de dados,
acOes essas, que podem potencializar as condi¢cdes técnicas para que as

companhias divulguem o RI.

Assim, conjuntamente, esses resultados trazem insights para empresas e
investidores, especialmente em relacdo a sinalizacdo que a divulgacdo e a
gualidade do RI transmitem, considerando tanto o conteudo quanto a aparéncia
desse documento. Ademais, a pesquisa aponta possiveis acbes capazes de
minimizar problemas associados a elaboracao e a divulgacao do RI, o que pode
impulsionar sua disseminacao, trazendo melhorias para a imagem da empresa

e para a informatividade de seus stakeholders.



