FUCAPE PESQUISA E ENSINO LIMITADA - FUCAPE RJ

MARIO CESAR FIALHO DE OLIVEIRA

RELATO INTEGRADOQO: analise do efeito sobre o Fluxo de Caixa
Operacional Futuro

RIO DE JANEIRO
2020



FUCAPE PESQUISA E ENSINO LIMITADA - FUCAPE RJ

MARIO CESAR FIALHO DE OLIVEIRA

RELATO INTEGRADO: analise do efeito sobre o Fluxo de Caixa
Operacional Futuro

Dissertacao apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Ciéncias Contabeis, Fucape
Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ,
como requisito parcial para obtencao do titulo
de Mestre em Ciéncias Contabeis — Nivel
Profissionalizante.

Orientadora: Profa. Vania Maria da Costa
Borgerth.

RIO DE JANEIRO
2020



MARIO CESAR FIALHO DE OLIVEIRA

RELATO INTEGRADO: analise do efeito sobre o Fluxo de Caixa
Operacional Futuro

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-Graduacdo em Ciéncias Contébeis
da Fucape Pesquisa e Ensino Limitada — Fucape RJ, como requisito parcial para

obtencéo do titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis.

Aprovada em 07 de maio de 2020.

COMISSAO EXAMINADORA

Profa. VANIA MARIA DA COSTA BORGERTH
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada

Profa. Dra. MARCIA JULIANA D’ANGELO
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada

Prof. Dr. SERGIO AUGUSTO PEREIRA BASTOS
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus por tudo que me proporcionou ao longo
desta caminhada.

Agradeco em especial a minha esposa Ciquitinéia, pela compreensao e por
suportar os momentos de auséncia, pelas palavras de incentivo e pelo amor
incondicional.

Agradeco aos meus pais (Maria Léa Fialho de Oliveira e Jodo Batista de
Oliveira), meus irmaos Joao Carlos e Alessandra pelas palavras de incentivo e apoio
em tudo na minha vida. Por estarem torcendo pelo meu crescimento profissional e
pessoal.

Aos professores do curso de Mestrado da Fundacéo Instituto Capixaba de
Pesquisas em Contabilidade, Economia e Financas, pelo convivio e crescimento em
algumas calorosas discussdes. Agradeco aos professores por todo o conhecimento
compartilhado, em especial a minha orientadora Prof?. Vania pela atencédo e
gentileza.

Agradeco aos colegas do curso de Mestrado, em especial Diego Moraes
Delgado e Natalia Martins Feitosa Trindade, pelo incentivo constante e apoio matuo.

Obrigado a todos que torceram por mim, em especial a disponibilidade e
oportunidade que me foi dada para trabalhar na Companhia Industrial Cataguases
durante as aulas do Mestrado. Assim, agradeco a ajuda e incentivo dado por meus
gestores Celso Romario de Oliveira e Jussara do Carmo Milane. Junto com eles meu
agradecimento a equipe de trabalho que sempre me apoiou nesta jornada, em
especial a Eliani de Souza Moreira e Deyvison Reis Lima.

Deus abencoe a todos que torceram por mim.



“‘Humano eu sou assim: virtudes e limites
se agora me permites

eu pretendo ser feliz

sem prender-me ao que néo fiz

mas olhando o que é possivel.”

Padre Fabio de Melo / Robson

Jr.



RESUMO

Este estudo examina o efeito do Relato Integrado<IR> no Fluxo de Caixa
Operacional Futuro (FCOF) das empresas listadas na B3. A metodologia adotada foi
a analise de regressao estimada em painel com efeito fixo utilizando-se os dados
referentes ao periodo de 2014 a 2018, obtidos a partir da Economatica®, da lista de
empresas elegiveis na Carteira do ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) e
das informagOes disponibilizadas nos sites das empresas. Os resultados indicam
que 7,89% das empresas listadas na B3 ja relatam seus resultados financeiros e ndo
financeiros seguindo os principios norteadores do Relato Integrado. Principalmente,
as empresas com maiores ativos, as mais inclinadas a divulgar as suas informacdes
com base nessas diretrizes. As empresas com ac¢des de sustentabilidade tém um
impacto positivo maior no FCOF do que as demais empresas. Apesar disso, aquelas
gue ingressam em uma sequéncia de disclosure de Relato Integrado apresentam

uma reducéo no FCOF.

Palavras-chave: Relato Integrado. Fluxo de Caixa Operacional. Disclosure

Voluntario.



ABSTRACT

This study examines the effect of Integrated Reporting on the Future Operating Cash
Flow (FCOF) of companies listed on B3. The methodology adopted was the
regression analysis estimated in a panel with fixed effect using the data for the period
2014 to 2018, obtained from Economatica®, from the list of eligible companies in the
ISE Portfolio (Corporate Sustainability Index) and information available on the
companies' websites. The results indicate that 7,89% of the companies listed in B3
already report their financial and non-financial results following the guiding principles
of Integrated Reporting. Mainly, the companies with the greatest assets, the ones
most inclined to disclose their information based on these guidelines. Companies
with sustainability actions have a greater positive impact on FCOF than other
companies. Notwithstanding, those that enter an Integrated Reporting disclosure

sequence have a reduction in FCOF.

Keywords: Integrated Reporting. Operating Cash Flow. Voluntary Disclosure.



INDICE DE QUADROS

QUADRO 1: RESUMO DO INTERNATIONAL INTEGRATED REPORTING

FRAMEWORK ... re s 18
QUADRO 2: DESCRICAO DOS CAPITAIS ....coiiieiiceecieeceeeeee e, 19
QUADRO 3: DEFINICAO DAS VARIAVEIS ......ccocooiiiiiiieeceeeeeeeeee e, 27
QUADRO 4: SELECAO DA AMOSTRA DA PESQUISA ......coooeveieeeeeeeeeeeeeans 29

QUADRO 5: NUMERO DE RELATORIOS ANUAIS DE SUSTENTABILIDADE
DIVULGADOS NO PERIODO DE 2014 A 2018 ADOTANTES OU NAO DO RELATO
INTEGRADO ..ot e e e 31
QUADRO 6: EMPRESAS BRASILEIRAS ANALISADAS POR SETOR DE
ATIVIDADE ADOTANTES DO RELATO INTEGRADO NO PERIODO DE 2014 A

QUADRO 7: EMPRESAS BRASILEIRAS ANALISADAS POR SETOR DE
ATIVIDADE NAO ADOTANTES DO RELATO INTEGRADO NO PERIODO DE 2014



INDICE DE TABELAS

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA DA VARIAVEL “DIVULGACAO DE
RELATO INTEGRADO” (DIR) w...veoeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeeeeseesseeseeseesseseseseseseseseseeses 37

TABELA 3: RESULTADOS DA REGRESSAO ESTIMADA EM PAINEL COM EFEITO



SUMARIO

LUNTRODUGAOD ...ttt anas 10
2. REFERENCIAL TEORICO.......oiiiiiiteeeecee ettt 14
2.1. RELATO INTEGRADO <IR> .....ciiitiiieiieetiecte et eee ettt 14

2.2.1. Integrated Reporting Framework .........ccccevuviiiiiiieeeeeeecicee e, 17

2.2.2. Disclosure Voluntéario e Mandatério e a motivacdo pelo Relato

TR L= 0] =T o PR 20
2.3 A RELACAO ENTRE RELATO INTEGRADO E O FLUXO DE CAIXA
OPERACIONAL FUTUROD.......uoiiiiteeieete ettt te e ete st aae et are s 21
3. METODOLOGIA DA PESQUISA......ooiieieeeece ettt 26
3.1 MODELO EMPIRICO ..ottt ettt 26
3.2 AMOSTRA DA PESQUISA ...ttt ettt 28
4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS ....c.ooveieieiecieieceeeeeeie e eeeeee e eae e 34
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA. ...ttt 34
4.2 ANALISE DE REGRESSAOQ......coiiiieieeeeeeeeeeeeeteete et ettt sae e e 37
5.CONSIDERAGOES FINAIS ... .oviieiieiceee ettt 41
REFERENCIAS ......ccoe oottt ettt ettt et e e eaeete e aveeraesteaneesaeanens 45

APENDICE A - EMPRESAS BRASILEIRAS ADOTANTES DO RELATO
INTEGRADO NO PERIODO DE 2014 ATE 2018........ccoiiiueeieeeeeecieeeeeeeeeeeeeennes 48



Capitulo

1. INTRODUCAO

As empresas estdo fornecendo mais informacdes ndo financeiras (como
relatorios de sustentabilidade e relatorios de responsabilidade social corporativa),
mas nao fornecem informacao financeira e néo financeira de uma forma integrada,

que reforce a compreenséo dos detentores da empresa (Lee & Yeo, 2016).

Segundo De Villiers, Rinaldi e Unerman (2014, pp.1042 e 1043),
“‘possivelmente em resposta a maior complexidade e duragcdo dos relatorios
independentes, tem havido movimentos para recombinar algumas divulgacdes

sociais e ambientais com financeira.”

O Relato Integrado, mencionado nesse estudo como <IR> é o
desenvolvimento mais recente em tentativas de 30 anos ou mais para ampliar os
relatorios e a prestacdo de contas organizacionais ndo financeiros para incluir os

impactos sociais e ambientais mais amplos dos negécios. (Stubbs & Higgins, 2018).

O Relato Integrado foi desenvolvido pelo ‘International Integrated Reporting
Council’ (Conselho Internacional para Relato Integrado, ou IIRC na sigla em inglés),
constituido em agosto de 2010. O IIRC desenvolveu uma estrutura (framework) para
que os relatérios corporativos sejam apresentados de forma integrada (Barth,

Cahan, Chen, & Venter, 2017; Stubbs & Higgins, 2018).

O Relato Integrado aprimora a maneira como as organizagcdes pensam,
planejam e relatam a histoéria de seus negdcios, por ser uma ‘comunicagdo concisa
sobre como a estratégia, a governanca, o desempenho e as perspectivas de uma

organizacdo, no contexto de seu ambiente externo, levam a criacdo de valor no



11

curto, médio e longo prazo’ (IIRC, 2019, p. 7).

Segundo o proprio IIRC:

[...] o relato integrado € uma abordagem mais eficaz porque se
concentra na criacdo de valor através das lentes dos seis capitais
(financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e relacionamento
e natural) em vez do foco dos relatérios de sustentabilidade nos
impactos ambientais e sociais através das materialidades das partes
interessadas. (Stubbs & Higgins, 2018, p. 490)

Stubb e Higgins (2018) apontam que o <IR> promete fornecer uma
abordagem mais coesa e eficiente aos relatérios corporativos, reunindo informacdes
financeiras, dados operacionais e informacées de sustentabilidade para se
concentrar em questbes materiais que afetam a capacidade de uma organizacdo de

criar valor a curto, médio e longo prazo.

O conceito do <IR>tem atraido organizacdes lideres em seus negdécios em
todo o mundo. No Brasil, um pais onde o Relato Integrado é voluntério, desde 2014,
a proposta do <IR>teve a adocdo espontanea pelas empresas AES Brasil e CFPL
Energia, BRF S.A., Fibria Celulose S.A., Itat-Unibanco Holding e Natura Cosméticos

entre as principais empresas do Programa Piloto (Alves; Kassai, & Lucas, 2017).

Barth, Cahan, Chen e Venter (2017), que concluiram que a Qualidade do
Relato Integrado esta associada a beneficios econdmicos positivos - maior liquidez
das acdes, maior valor da empresa e maiores fluxos de caixa operacionais futuros.
Segundo esses autores, os valores mais altos da empresa e os fluxos de caixa
futuros sdo atribuidos a melhorias internas na tomada de decisédo. A conclusao por
uma associacdo positiva entre Qualidade do Relato Integrado e fluxos de caixa
futuros esperados é consistente com outros posicionamentos tais como Black Sun,
2014; SAICA, 2015 que apontam que os relatérios integrados contribuem para o

aprimoramento da tomada de decisdes pelos gerentes.
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Ainda Barth, Cahan, Chen e Venter (2017) relatam que o fato de que os
investidores revisam estimativas para cima de fluxos de caixa futuros por
entenderem que, como 0 <IR> estimula o conceito do pensamento integrado, ou
seja, que impactos nao financeiros sejam igualmente avaliados junto ao potencial
impacto financeiro no processo de gestdo, empresas que adotam o <IR>
apresentam menores riscos de impactos negativos ndo dimensionados no momento

da decisao.

Assim, como o conceito e 0 conhecimento sobre <IR> ainda é muito baixo no
Brasil, o presente estudo concentra-se na lacuna que existe na literatura brasileira
na busca por verificar se ha relacdo entre o Relato Integrado e o fluxo de caixa

operacional futuro, utilizando como amostra organiza¢des brasileiras listadas na B3.

Quando levantadas as questdes dos motivos de se realizar uma pesquisa
com uma amostra de empresas de apenas um pais e do porqué da escolha do
Brasil, Moraes (2017), defende que num ranking entre os paises com maior nimero
de empresas que aderiram ao Projeto Piloto, o Reino Unido se destaca como o
primeiro colocado com 13 empresas, Holanda com 12 empresas e o Brasil esta em

terceiro lugar, também com 12 empresas.

Acrescido a isso, “estd o fato de que o Brasil apresenta caracteristicas
tipicamente encontradas em ambientes de baixa transparéncia, onde € esperada
uma grande variabilidade no disclosure” (Lopes & Alencar, 2010, p. 10), “o que pode
sugerir diferencas relevantes na quantidade e qualidade de informacdes divulgadas

pelas diversas empresas brasileiras” (Kussaba, 2015, p. 12).

Considerando que, ha um interesse académico em Relato Integrado como um
campo emergente de pesquisa em contabilidade (Dumay; Bernardi; Guthri, &

Demartini, 2016), o presente estudo tem como objetivo identificar se a divulgagao
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voluntaria do Relato Integrado tem impacto nos fluxos de caixa operacionais futuros
das empresas brasileiras cujas acdes sdo negociadas na bolsa. Mais
especificamente, buscou-se a resposta para a seguinte questado de pesquisa: Existe
impacto entre a adocao do Relato Integrado e os fluxos de caixa operacionais

futuros?

Este estudo acrescenta a literatura mais uma contribuicdo quantitativa acerca
da tematica. Com o intuito de fazer inferéncias e motivado por conhecer sobre a
relacdo entre a divulgacdo voluntaria do Relato Integrado e o fluxo de caixa
operacional, serdo estudadas as organizacfes brasileiras que fazem parte de um
cenario de disclosure voluntario do <IR>, por estarem empenhadas a divulgar seu

relatério corporativo de acordo com a proposta do Framework do Relato Integrado.

A estruturacdo deste trabalho dar-se-a da seguinte forma: o Capitulo 2
dedica-se ao Referencial Teorico utilizado como base para as discussdes sobre a
relacao entre o relato integrado e o fluxo de caixa operacional futuro; no Capitulo 3 é
apresentada a Metodologia da Pesquisa; no Capitulo 4 os Resultados sé&o
compilados e efetuadas as analises; e, por fim, no Capitulo 5, sdo apresentadas as

Consideracdes Finais sobre a pesquisa.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

Embora as empresas estejam fornecendo mais informac¢des nao financeiras
(como relatérios de sustentabilidade e relatérios de responsabilidade social
corporativa), a maior parte das empresas ndo fornece informacgdes financeiras e
informacdes nao financeiras de forma integrada que aprimore a compreensao dos
acionistas sobre a empresa (KPMG and Financial Executives Research Foundation,

2011).

Para melhorar os relatérios corporativos e melhor integrar as informacdes
financeiras e ndo financeiras, foi criado o International Integrated Reporting Council

(IIRC)

2.1. RELATO INTEGRADO <IR>

O International Integrated Reporting Council (IIRC) “é uma coalizdo global de
reguladores, investidores, empresas, normatizadores, profissionais de contabilidade
e ONGs. A coalizdo esta promovendo a comunicacdo sobre a criacdo de valor como
0 proximo passo na evolucao dos relatorios corporativos” (IIRC, 2019). “A visao do
IIRC é alinhar a alocacdo de capital e o comportamento corporativo a metas mais
amplas de estabilidade financeira e desenvolvimento sustentavel por meio do ciclo

de relato e pensamento integrados” (IIRC, 2019).

Consequentemente, o IIRC “tornou-se a organizacdo lider mundial no
desenvolvimento de politicas e recomendagfes praticas no campo de relatos
integrados” (De Villiers et al.,, 2014) e, para melhor integrar as informagdes

financeiras e néo financeiras, desenvolveu o Framework do Relato Integrado <IR>.
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Inicialmente, a ideia de gerenciar, medir e relatar os trés elementos dos
impactos - sociais, ambientais e econémicos - de uma organizacdo ganhou destaque

durante o final dos anos 90 e inicio dos anos 2000 (Dumay et al., 2016).

A figura 1 apresenta a evolucdo do Relato Integrado desde os primeiros

passos de sua criacdo até os dias atuais.

2002 2010

eCriagao do ¢Culminancia : eLangamento
King | eReescritura do King Ill eFundagdo do do <IR>
do King Il IIRC Framework
2013

— 1994 2009

Figura 1: Resumo da Evoluc¢éo do Relato Integrado
Nota: Criada pelo autor

A jornada de <IR> comecou em 1994 na Africa do Sul com o lancamento do
primeiro Cédigo de Principios de Governanca Corporativa da Africa do Sul,
conhecido como "King I". Nomeado apdés Mervyn King, originalmente um juiz da
Suprema Corte da Africa do Sul, o King | foi especialmente notado pela sua vis&o

inclusiva de partes interessadas, em vez de apenas acionistas.

O relatério King Il seguido em 2002, introduziu o “Integrated Sustainability
Reporting” ou “Relatoério Integrado de Sustentabilidade” como um conceito e viu a
criacdo de uma forga-tarefa para analisar uma ampla gama de novas e complexas
areas de relatorios ndo financeiro. Este novo relatério teve sua fundacdo com a

Global Reporting Initiative (GRI) e triple bottomline reporting. Apos o colapso da
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Enron e da WorldCom, partes do King Il foram adotadas pelo governo de Nova York

Bolsa de Valores e incorporada a Lei Sarbanes-Oxley (Dumay et al., 2016).

No ano de 2009, foi exposta a ideia de Integrated Report (IR) no documento
intitulado King Ill, emitido pelo Institute of Directors Southern Africa (loDSA), com a
proposta de harmonizacdo dos sistemas, de gestdo organizacional e processo de
comunicacdo corporativa financeira e néo financeira. Tal juncdo abrange um
conjunto de conhecimentos interligados entre si, aliando o capital natural, humano,
social, intelectual, manufaturado e financeiro, para que o0 processo de mudanca

atenda aos propositos idealizados (Kassai & Carvalho, 2013).

Apos a adocdo do King Ill, na Africa do Sul, para as empresas que S&0
listadas na bolsa de Johanesburgo, existe a obrigatoriedade de divulgacdo das
demonstracées financeiras no formato integrado. E inegavel que o King Il resultou
em um aumento na quantidade de fatores sociais, ambientais e informacdes éticas

fornecidas nos relatérios anuais de empresas (Solomon & Maroun, 2012).

Em 2010, o projeto Accounting for Sustainability (A4S), criado pelo Principe
Charles, e o Global Reporting Initiative (GRI) uniram-se e fundaram o International
Integrated Reporting Council (IIRC), entidade responsavel por articular a
implantacdo do <IR> no mundo, com o objetivo de criar uma estrutura de relatérios
mundialmente aceita, a qual englobaria informacdes financeiras, ambientais, sociais
e de governanca, em um formato claro, conciso, consistente e comparavel (A4S &

GRI, 2010).

Trés anos apos sua fundacédo, ou seja, em 2013, inspirado no King Code, o
IIRC lancou The International Integrated Reporting Framework (<IR>Framework),

conhecida como a Estrutura Internacional para Relato Integrado (IIRC, 2013).
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O Relato Integrado “conecta a gestao interna dos fatores de geracdo de valor
de uma empresa com o seu desempenho financeiro e, assim, cria uma linguagem

compartilhada de negdcios para gestores e investidores” (PWC, 2015, p. 9).

A primeira fonte de referéncia do estudo é o Framework do Relato Integrado,
que descreve os principais impactos da adocdo do <IR>, “entre eles impactos
internos (i.e., clima organizacional, reputacdo da organizacéo, receitas e fluxos de
caixa) e externos (i.e., satisfacdo dos clientes, pagamentos de taxas e tributos,
lealdade a marca, bem como efeitos sociais e ambientais) ” International Integrated
Reporting Council (IIRC, 2019, p. 26). O <IR> também “requer que a empresa
apresente o0s principais impactos da gestdo, sejam eles positivos (ou seja, aqueles
gue criam valor) ou negativos (ou seja, aqueles que reduzem valor) ” (IIRC, 2019, p.

26).

2.2.1. Integrated reporting framework

A estrutura do IIRC define o objetivo principal de um relatério integrado para
“explicar aos provedores de capital financeiro como uma organizacao cria valor ao
longo do tempo” (IIRC, 2013, p. 7) e afirma que o <IR> visa “melhorar a qualidade da
informacéo disponivel para provedores de capital financeiro para permitir alocacéo

mais eficiente e produtiva de capital” (IIRC, 2013, p. 2).

O propésito da Estrutura do <IR> é estabelecer Principios Basicos e
Elementos de Conteddo que resultem em um relatério integrado, com conceitos
fundamentais baseados nos capitais. Tais conceitos podem ser resumidos da

seguinte forma:
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CONCEITOS PRINCIPIOS BASICOS ELEMENTOS DE CONTEUDO
FUNDAMENTAIS | |

1 — Capitais 1 - Foco estratégico e 1 - Visdo geral organizacional e
orientacdo para o futuro ambiente externo

1.1 — Financeiro 2 - Conectividade da informacédo 2 — Governanca

1.2 — Manufaturado 3 - Relagdes com partes 3 — Modelo de negdcios
interessadas

1.3 — Intelectual 4 — Materialidade 4 — Riscos e oportunidades

1.4 — Humano 5 - Conciséo 5 — Estratégia e alocacao de recursos

1.5 - Social e de 6 - Confiabilidade e completude 6 — Desempenho

Relacionamento

1.6 — Natural 7 - Coeréncia e comparabilidade 7 — Perspectiva

2 — Criagéo de Valor 8 — Base para apresentacéo

Quadro 1: Resumo doernationalIntegratedReporting Framework
Fonte: Chanatup et al. (2019, p. 145).
Nota: Adaptada pelo autor

Atrelado ao fato de o Relato Integrado ser um modelo principio légico e ndo
obrigatério, onde cada empresa precisa estabelecer seu modelo de negécio, “os
capitais sdo fatores de valor que aumentam, diminuem ou se transformam por meio
de atividades e produtos da organizagcao” (lIRC, 2019, p. 4). Tais capitais “sé@o
classificados nesta Estrutura em capitais financeiro, manufaturado, intelectual,
humano, social e de relacionamento e natural” (IIRC, 2019, p. 4). Cabe destacar que
a aplicacdo do Framework do Relato Integrado néo € obrigatéria no Brasil, a ndo ser
para o setor publico federal. Desta forma, as organizacdes que elaboram um
relatério integrado ndo sé@o obrigadas a adotar a classificacdo dos capitais ou a

estruturar seus relatérios conforme os tipos de capital (IIRC, 2019).

O Framework do Relato Integrado apresenta a seguinte definicdo para os

capitais:
CAPITAL DESCRICAO DO CAPITAL
1.1 — Financeiro Conjunto de recursos que:
> esta disponivel a uma organizacao para ser utilizado na
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producédo de bens ou na prestagéo de servicos
> € obtido por meio de financiamentos, tais como dividas,
acles ou subvencdes, ou gerado por meio de investimentos.

1.2 — Manufaturado

Objetos fisicos manufaturados (diferentes de objetos fisicos naturais)
disponiveis a uma organizacdo para uso na producdo de bens ou na
prestacéo de servicos, incluindo:

> prédios

» equipamentos

» infraestrutura (tais como estradas, portos, pontes e plantas para o
tratamento de esgoto e agua)

1.3 - Intelectual

Sao intangiveis organizacionais baseados em conhecimento, entre eles:

> propriedade intelectual, tais como patentes, direitos
autorais, software, direitos e licencas
> “capital organizacional", tais como conhecimento tacito,

sistemas, procedimentos e protocolos

1.4 — Humano

As competéncias, habilidades e experiéncia das pessoas e suas
motivagdes para inovar, incluindo:

> seu alinhamento e apoio a estrutura de governanga, ao
gerenciamento de riscos e aos valores éticos

1.5 - Social e de
Relacionamento

As instituices e os relacionamentos dentro e entre comunidades, grupos
de partes interessadas e outras redes, e a capacidade de compartilhar
informacdes para melhorar o bem-estar individual e coletivo. O capital
social e de relacionamento abrange:

» padrdes compartilhados, bem como valores e comportamentos
comuns

1.6 — Natural

Todos 0s recursos ambientais renovaveis e ndo renovaveis e processos
ambientais que fornecem bens ou servicos que apoiam a prosperidade
passada, presente e futura de uma organizacao. Isto inclui:

» agua, terra, minerais e florestas

Quadro 2: Descri¢do dos capitais
Fonte: IIRC (2019) - THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-Portuguese

Nota: Elaborado pelo Autor

Sendo assim, Relato Integrado ndo se trata apenas de uma simples juncao

dos relatérios contabe

processo de harmo

is com os relatorios de sustentabilidade, mas refere-se a um

nizacdo e de convergéncia dos sistemas de gestédo

organizacional e do processo de comunicacdo corporativa (Kassai & Carvalho,

2013).
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2.2.2. Disclosure voluntario e mandatorio e a motivacao pelo relato
integrado

Nos ultimos anos, o foco nos relatorios econémicos, social e ambiental tem se
tornado significativo, a partir de alguns pontos como crises globais financeiras,
problemas sociais e ambientais ou a mudanca de clima. Para responder a estes
pontos, as organizacfes tém remodelado seus relatérios corporativos, transitando de
relatorios compulsorios para relatérios voluntarios (Caraiani; Lungua; Bratua, &

Dascalua, 2018).

Os defensores da abordagem voluntaria argumentam que as empresas
produzirdo relatorios para responder as exigéncias das partes interessadas e para
garantir sua licenca para operar (Maltby, 1997). O argumento em prol da
manutencdo da apresentacdo voluntaria de relatorios parte da premissa de que, ao
gerenciar e ser transparente sobre questdes sociais e impactos ambientais, a
empresa gerenciard melhor os riscos e, finalmente, terda um desempenho financeiro

melhor do que aqueles que nao relatam (Doane, 2002).

Stubb e Higgins (2018) concluem que de acordo com os defensores do <IR>
voluntario, a flexibilidade inerente em uma abordagem voluntaria incentivara a
experimentacdo e permitira que as organizacdes aprendam com as praticas de <IR>
de outras organiza¢des. Ao longo do tempo, 0<IR> sera percebido como uma pratica
legitima, em que as acdes dos relatorios integrados sdo vistas como desejaveis,

adequadas ou apropriadas.

Os defensores da regulagdo do Relato Integrado argumentam, baseados em
um estudo na Africa do Sul (onde o<IR> é obrigatério), que os adotantes iniciais
obtiveram varios beneficios com a adocdo do<IR>, incluindo uma aprimorada

reputacdo (Steyn, 2014). Evidéncias também da Africa do Sul sugerem que o a
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divulgacdo mandatéria do<IR> foi o principal fator de sucesso, fornecendo

evidéncias de que a obrigatoriedade do Relato Integrado ajudaria na sua difuséo.

Os resultados dos estudos de Loprevite e Ricca (2018) mostram que ha
efeitos sentidos principalmente no médio prazo, confirmando assim a incerteza
expressa na literatura sobre os efeitos de curto prazo associados a introdugcéo de um
regime obrigatorio de relatérios integrados. Por outro lado, o estudo demonstra que

a adocao obrigatoria ainda teve efeitos positivos a médio prazo.

Os resultados dos estudos de Loprevite e Ricca (2018) contribuem para esse
debate, fornecendo uma evidéncia empirica do aumento geral no nivel de
desempenho integrado das empresas ap0s a adocdo obrigatoria das praticas
integradas de relatdrios de sustentabilidade. O principal argumento em prol da
regulamentacdo do <IR>, no entanto, se baseia no fato de que tal regulamentacéo
contribuiria de forma conclusiva para a comparabilidade dos relatérios apresentados

ao definir uma “linha mestra” comum a ser seguida.

2.3 A RELACAO ENTRE RELATO INTEGRADO E O FLUXO DE CAIXA
OPERACIONAL FUTURO

Segundo Barth et al (2017, p. 46), o Relato Integrado, através de sua
Estrutura do IIRC, emitida em 2013, “afirma que o principal objetivo de um relatério
integrado é explicar aos provedores de capital financeiro como uma organizagao

gera valor ao longo do tempo.”

Em 2008 abre-se um novo periodo na vida dos profissionais brasileiros de
contabilidade com a obrigacéo de divulgacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa

(DFC). Nesse cenario:
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[...] a divulgacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa sO se tornou
obrigatéria no Brasil a partir de 2008, com a promulgacdo da Lei
11.638, de 28 de dezembro de 2007. Até entdo a divulgacdo dessa
demonstracdo era apenas incentivada. Este processo de estimulac&o
foi iniciado pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), no Parecer de
Orientacéo n° 24, de 15 de janeiro de 1992. (Malacrida, 2009, p. 7)

Outro ponto a ser destacado é que Comité de Pronunciamento Contabil

(CPC) definiu padrdes de elaboracéo e divulgacdo da DFC, onde:

[...] estabelece que as demonstracfes dos fluxos de caixa, quando
usada em conjunto com as demais demonstracbes contébeis,
proporciona informacdes que permitem que 0sS usuarios avaliem as
mudancas nos ativos liquidos da entidade, sua estrutura financeira
(inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua capacidade para mudar os
montantes, bem como a época de ocorréncia dos fluxos de caixa, a fim
de adapta-los as mudancas nas circunstancias e oportunidades. (CPC
03 (R2), 2019, p. 3)

Segundo CPC 03 (R2), 2019 as informacdes sobre os fluxos de caixa sao

Uteis para:

v

v

avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa;
possibilitam aos usuérios desenvolver modelos para avaliar e comparar
o valor presente dos fluxos de caixa futuros de diferentes entidades;
informagdes histéricas dos fluxos de caixa sédo frequentemente
utilizadas como indicador do montante, época de ocorréncia e grau de
certeza dos fluxos de caixa futuros;

sdo Uteis para averiguar a exatiddo das estimativas passadas dos
fluxos de caixa futuros, assim como para examinar a relacado entre
lucratividade e fluxos de caixa liquidos e o impacto das mudancas de

precos.
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Friedrich (2005) escreveram que “através do Fluxo de Caixa, a administracao
da empresa poderd adotar medidas que possibiltam a boa gestdo dos seus
recursos, evitando desta forma problemas de liquidez e insolvéncia, que sdo a maior

ameaca a contabilidade das empresas”.
Os Fluxos Operacionais representam todos:

[...] os valores cuja aplicacdo esta relacionada com a producédo e
comercializacdo dos bens e servicos da empresa. Deve conter como
entradas, a realizacao (recebimento) das vendas dos produtos/servi¢os
produzidos e comercializados; e como saidas os elementos que estédo
ligados a geracdo, administracdo e comercializacdo de tais produtos
como: pagamentos a fornecedores, gastos com servigos, etc.
(Friedrich, 2005, p. 6)

Conforme Silva (2014), “tradicionalmente, a definicdo de valor esti associada
ao valor presente dos fluxos de caixa futuros e a criagdo de valor é entendida como
uma mudanca nessa medida de valor devido ao desempenho financeiro de uma
organizagdo”. Ainda de acordo com a autora, o <IR> é baseado no entendimento de
gue os fluxos de caixas futuros e outros conceitos de valor dependem de variedade
maior de capitais, interacdes, atividades, causas/efeitos e relacionamentos do que

apenas daqueles diretamente associados a mudancas no capital financeiro.

Para dar sustentacdo a essa conectividade da informacdo, “um relatério
integrado deve mostrar uma imagem holistica da combinacéo, da interrelacdo e das
dependéncias entre os fatores que afetam a capacidade da organizacdo de gerar
valor ao longo do tempo” (IIRC, 2019, p. 5). E assim, “quanto mais o pensamento
integrado estiver enraizado nas atividades de uma organizacdo, maior sera a
naturalidade com a qual a conectividade da informacéao fluira para o relato, a analise,
a tomada de decisdo gerencial e, consequentemente, o relatério integrado” (IIRC,

2019, p. 2).
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A primeira base do presente estudo é o Framework do Relato Integrado
(2019, p. 26), que estabelece que um relatorio integrado descreve 0s principais

impactos da gestdo de um negdcio, sao eles:

* Impactos internos (por exemplo clima organizacional, reputacdo da
organizacao, receitas e fluxos de caixa) e externos (por exemplo satisfacdo dos
clientes, pagamentos de taxas e tributos, lealdade a marca, bem como efeitos

sociais e ambientais)

 Impactos positivos (ou seja, aqueles que levam a um aumento liquido nos
capitais e, portanto, criam valor) e negativos (ou seja, aqueles que levam a um

decréscimo liquido nos capitais e, portanto, reduzem valor).

Com isso, 0 Relato Integrado ndo € apenas mais um relatério que as
empresas podem publicar, mas um processo de geracdo de informacédo de forma
integrada, que resulta na divulgacdo de relatérios contdbeis e de sustentabilidade
mais transparentes para o0s stakeholders. O objetivo do <IR> é ajudar as
companhias e seus acionistas a gerenciar estrategicamente a alocacéo dos recursos
disponiveis (Kassai & Carvalho, 2013). A divulgacdo de dados mais abrangentes e
relevantes, disponibilizadas no relato integrado, preenche lacunas, fornece subsidios
a tomada de decisbes e permite uma melhor compreensdo dos fatores de

desempenho e geracéo de valor.

Como segunda base para este estudo, foi revisitado o trabalho de Barth,
Cahan, Chen e Venter (2017), com dados compilados na Africa do Sul, onde o
Relato Integrado € obrigatdorio para empresas listadas na Bolsa de Joanesburgo
(JSE). A pesquisa de Barth et al (2017) analisou o valor da empresa sob trés

determinantes - liquidez, custo de capital e expectativa fluxos de caixa futuros.
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Naquele estudo foi encontrada uma relacdo positiva entre IRQ (Qualidade do

relatorio integrado) e fluxo de caixa futuro.

A conclusédo dos autores foi de que a adocdo Relato Integrado resultava
informacbes aprimoradas que permitiam aos participantes do mercado de capitais
fazer previsdes mais precisas do fluxo de caixa ou introduzir melhorias internas na
tomada de decisdo que resultavam em fluxos de caixa operacionais futuros mais

préoximos dos efetivamente realizados.

Ao fazerem tais previsdes, participante do mercado incorporavam um
crescimento do fluxo de caixa futuro em funcdo de uma melhor compreensao dos
capitais, da estratégia da empresa e dos fluxos de caixa futuros como efeito direto

da melhoria da tomada de decisdo interna pelos gerentes.

O presente estudo, ao revisitar a pesquisa dos autores, buscou verificar se ha
impacto entre o Relato Integrado e o fluxo de caixa operacional futuro, utilizando

como amostra organizacoes brasileiras listadas na B3.
Dessa forma, o presente estudo apresenta a seguinte hipétese de pesquisa:

Hi: A adocdo do Relato Integrado tem impacto sobre o fluxo de caixa operacional

futuro na empresa.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa observa o possivel efeito em uma variavel dependente, neste
caso 0 Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF), da traducdo em inglés Future
Operating Cash Flow (FOCF), a partir da divulgacdo do relato integrado por
empresas listadas na B3. Para tanto, caracteriza-se como uma pesquisa
guantitativa, utilizando-se da andlise de um modelo de regressdo para verificar a
relacdo entre as varidveis observadas; descritiva, quanto ao objetivo proposto, e
longitudinal, em relacdo ao periodo dos dados coletados (2014 a 2018), ou seja, 05
anos apoOs a publicacdo da Estrutura Conceitual Basica para o Relato Integrado

(IR<>Framework), ocorrida em dezembro de 2013.

Para os calculos estatisticos e visualizacdo de resultados encontrados foi
usado o software Stata, aplicando o modelo de dados em Painel, considerando o

estimador de efeito fixo e de efeito aleatorio.

3.1 MODELO EMPIRICO

O modelo econométrico empregado para o objetivo da pesquisa €

apresentado na equacao (1):
FCOFit+1 = Bo + B1DIRit + B2TAMit + B3CRit + B4CPit + BsESTit+ BsDDAIt + €it(1)

No Quadro 3 estdo descritas as varidveis utilizadas na equacdo (1):
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Tipo de | Identificacéo Nome Mensuracéo Literatura Relacao Fonte
Variavel
Esperada
Variavel FCOFi,t+1 Fluxo de Caixa | Fluxo de Caixa Operacional Barth et al. (2001) Economética®
Dependente Operacional
Futuro
Variavel DIR it Divulgacéo de | Variavel dummy, onde é igual a 1 se a | Baboukardos e Rimmel (+) Site da B3
Explicativa Relato empresa divulga relato integrado e zero | (2016);
Integrado caso contrario por empresa i no ano t Barth et al. (2017);
Variaveis de | TAM it Tamanho da | Valor contabil do Ativo Total no fim de | Botosan (1997); (+) Economaética®
Controle empresa cada ano por empresaino ano t Chen et al. (2003):
CRIt Contas a | Valor contabil do Contas a Receber no | Barth et al. (2001) (+) Economética®
Receber fim de cada ano por empresaino anot
CPit Contas a | Valor contabil do Contas a Pagar no fim | Barth et al. (2001) (+) Economatica®
Pagar de cada ano por empresa i no anot
EST it Estoques Valor contabil do Estoques no fim de | Barth et al. (2001) (+) Economética®
cada ano por empresa ino anot
DDA it Despesa de | Valor contdbil da Despesa de | Barth etal. (2001) (+) Economética®

Depreciagcédo e
Amortizacao

Depreciagdo e Amortizacdo no fim de
cada ano por empresa ino anot

Quadro 3 - definicdo das variaveis
Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.2 AMOSTRA DA PESQUISA

Os dados numeéricos coletados foram extraidos das demonstracdes
financeiras do més de dezembro de cada ano (2014 a 2018), sendo usado as
Demonstracfes de Resultado do Exercicio, Balanco Patrimonial e Fluxo de
Caixa de todas as empresas cuja as acfes sao negociadas na B3, obtidas por

intermédio da coleta de dados usando o software Economatica®.

Os dados obtidos a partir da amostra inicial apresentaram-se de forma
dispersa, e para evitar viés na analise de resultados, foi feito a eliminacao de
outliers. Cabe ressaltar que todos os dados foram winsorizados a 2% para

diminuir o efeito dos outliers.

O Quadro 4, a seguir, resume a composicdo da amostra desta pesquisa,
a partir da selecdo dos dados, por grupo de tratamento (empresas que adotam

Relato Integrado ou seguem parcialmente as diretrizes do IIRC):

DEFINICAO QUANTIDADE

Quantidade de observacdes iniciais desta pesquisa para o periodo de 2014 a 2.698
2018, extraida do banco de dados da Economatica®.

(-) Perda de observacdes por falta de informagdes contdbeis (130)
(“missingvalues”) para a variavel FCOF (Fluxo de Caixa Operacional Futuro)

(-) Perda de observacdes por falta de informagdes contdbeis (38)
(“missingvalues”) para a variavel TAM (Tamanho da Empresa)

(-) Perda de observacdes por falta de informagdes contdbeis (230)
(“missingvalues”) para a variavel CR (Créditos a Receber)

(-) Perda de observacdes por falta de informagBes contbeis (2)
(“missingvalues”) para a variavel CP (Contas a Pagar)

(-) Perda de observagcdes por falta de informagBes contbeis 0
(“missingvalues”) para a variavel EST (Estoques)

(-) Perda de observagcdes por falta de informagBes contdbeis (90)
(“missingvalues”) para a variavel DDA (Despesas c/ Depreciacdo e
Amortizagao)
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DEFINICAO QUANTIDADE
(-) Perda de observacdes de empresas com Classe das A¢des diferentes de (764)
“ON” (Ordinaria Nominal)
(=) Amostra final apos dedugfes 1.444

Quadro 4: Selecdo da amostra da pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de dados extraidos da Economatica®.

A amostra inicial era composta por 2.698 observacdes, relativas a 540
empresas listadas na B3. Houve uma perda total de 1.254 observacdes por
falta de informagdes contabeis (“missingvalues”) assim distribuidas: 130
referentes a variavel FCOF (Fluxo de Caixa Operacional Futuro), 38
decorrentes da variavel TAM (Tamanho da Empresa), 230 referentes a variavel
CR (Contas a Receber), 2 perdas devido a variavel CP (Contas a Pagar), 90
devidas a varidvel DDA (Despesas com Depreciagdo e Amortizagéo) e por fim,
uma perda de 764 observacoes referentes a empresas com Classe das Ac¢bes

diferentes de “ON” (Ordinaria Nominal).

Desse modo, o total final de observacbes desta amostra é

del.4440bservacoes, relativas ao periodo de 2014 a 2018.

A fim de identificar quais empresas divulgam Relato Integrado, em um
primeiro momento se utilizou a relacdo de empresas participantes da iniciativa
da B3(Brasil, Bolsa, Balco) chamado indice de Sustentabilidade Empresarial

(ISE).
O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), trata-se de:

[...] uma iniciativa pioneira na América Latina, que busca criar um
ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporéanea e
estimular a responsabilidade ética das corporagdes. Também
amplia o entendimento sobre empresas e grupos comprometidos
com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade,
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nivel de compromisso com o0 desenvolvimento sustentavel,
equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do
produto, além do desempenho empresarial nas dimensodes
econdmico-financeira, social, ambiental e de mudangas
climaticas. A escolha pelo uso do ISE se deve ao fato de que o
mesmo requer das empresas participantes que apresentem
“relatorio de sustentabilidade ou integrado”. Caso tal requerimento
nao seja atendido, a empresa deve explicar por que néo o faz.
(B3, Brasil, Balcéo, 2019)

Como procedimento complementar, foi visitado o sitio eletrénico de cada
empresa a fim de verificar se o relatério de sustentabilidade produzido por ela,

considerava as seguintes terminologias: IIRC ou Relato Integrado.

Cabe ressaltar que, como a iniciativa do Relato Integrado visa influenciar
0 “processo” de geragao da informacéo e ndo o relatério propriamente dito, é
possivel que uma empresa que declare estar utilizando o Relato Integrado néo

necessariamente ja esteja 100% aderente ao Framework do IIRC.

Com base no total de 1.444 observacOes deste estudo, no Quadro
5éapresentado o numero de empresas que divulgam e ndo divulgam o seu

Relatorio de Sustentabilidade com base no framework do<IR>no periodo de

2014 a 2018.
Relatério de | Quantidade de Relatérios Anuais de | % %
Sustentabilidade: Sustentabilidade divulgados no

periodo de 2014 a 2018
Com <IR> 114 7,89 7,89
Sem <IR> 1.330 92,11 100,00
TOTAL 1.444 100,00

Quadro 5: Quantidade de Relatério Anual de Sustentabilidade divulgados no periodo de 2014 a
2018 adotantes ou ndo do Relato Integrado

Fonte: Dados extraidos do ISE (indice de Sustentabilidade) site da B3-Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3, 2019) e de visita ao sitio das empresas verificando seus Relatérios de Sustentabilidade.
Nota: Elaborado pelo autor.
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No Quadro 6 € apresentada a distribuicdo das empresas que estao

adotando o Relato Integrado por setor de atividade, no periodo de 2014-2018.

Empresas analisadas Relatério de 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | TOTAL
por setor de atividade Sustentabilidade

Energia elétrica Com <IR> 6 7 9 11 9 42
Explorag&o de rodovias Com <IR> 2 2 2 2 2 10
Exploragéo, refino e Com <IR> 0 1 2 2 3 8
distribuicdo

Bancos Com <IR> 1 1 1 1 1 5
Carnes e derivados Com <IR> 1 1 1 1 1 5
Madeira Com <IR> 1 1 1 1 1 5
Telecomunicacdes Com <IR> 0 1 1 1 2 5
Agua e saneamento Com <IR> 0 1 1 1 1 4
Alimentos diversos Com <IR> 0 1 1 1 1 4
Eletrodomeésticos Com <IR> 1 1 1 1 0 4
Papel e celulose Com <IR> 1 1 1 1 0 4
Programas e servigos Com <IR> 0 1 1 1 1 4
Tecidos, vestuério e Com <IR> 0 1 1 1 1 4
calcados

Produtos de uso pessoal Com <IR> 1 1 1 0 0 3
Seguradoras Com <IR> 0 0 1 1 1 3
Produtos diversos Com <IR> 0 0 0 1 1 2
Agricultura Com <IR> 0 0 0 0 1 1
Medicamentos e outros Com <IR> 0 0 0 0 1 1
produtos

Quadro 6: Empresas brasileiras analisadas por setor de atividade adotantes do Relato
Integrado a partir de 2014 até 2018
Fonte: Dados extraidos do ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) site da B3-Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3, 2019) e de visita ao sitio das empresas verificando seus Relatérios de

Sustentabilidade.

Nota: Elaborado pelo autor.

No Quadro 7 sdo apresentadas as empresas com ac¢des negociadas na

B3 que ndo apresentaram seus relatérios corporativos de acordo com Relato

Integrado distribuidas por setor de atividade.

Empresas analisadas por |Relatério de

setor de atividade Sustentabilidade | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | TOTAL
Energia elétrica Sem <IR> 32| 33| 31| 27| 26 149
Incorporacdes Sem <IR> 18 18 18 18 19 91
Outros Sem <IR> 19 19 17 17 14 86
Exploracdo de imdveis Sem <IR> 10 10 10 10 10 50
Fios e tecidos Sem <IR> 10| 10| 10| 10 8 48
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Empresas analisadas por |Relatério de

setor de atividade Sustentabilidade | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | TOTAL
Holdings diversificadas Sem <IR> 7 7 7 7 7 35
Material rodoviario Sem <IR> 7 7 7 7 7 35
Servigcos médico-

hospitalares analises Sem <IR> 5 6 7 9 8 35
Medicamentos e outros

produtos Sem <IR> 7 7 7 7 6 34
Servicos diversos Sem <IR> 5 5 7 7 7 31
Exploracao refino e

distribuicao Sem <IR> 7 6 6 6 4 29
Tecidos vestuério e

calcados Sem <IR> 6 5 5 5 6 27
Carnes e derivados Sem <IR> 5 5 5 5 5 25
Siderurgia Sem <IR> 5 5 5 5 5 25
M4g. e equip. industriais Sem <IR> 5 5 5 5 4 24
Programas e servicos Sem <IR> 5 4 4 4 5 22
Agua e saneamento Sem <IR> 5 4 4 4 4 21
Aluguel de carros Sem <IR> 4 4 4 4 4 20
Calcados Sem <IR> 4 4 4 4 4 20
Servigos educacionais Sem <IR> 4 4 4 4 4 20
Transporte ferroviario Sem <IR> 4 4 4 4 4 20
Agricultura Sem <IR> 4 4 4 4 3 19
Minerais metélicos Sem <IR> 4 4 4 4 3 19
Papel e celulose Sem <IR> 3 3 3 3 4 16
Artefatos de ferro e aco Sem <IR> 3 3 3 3 3 15
Automdveis e motocicletas | Sem <IR> 3 3 3 3 3 15
Exploracdo de rodovias Sem <IR> 3 3 3 3 3 15
Telecomunicacdes Sem <IR> 4 3 3 3 2 15
Petroquimicos Sem <IR> 3 3 3 3 2 14
Mag. e equip. construcao e

agricolas Sem <IR> 2 2 3 3 3 13
Produtos diversos Sem <IR> 3 3 3 2 2 13
Alimentos diversos Sem <IR> 3 2 2 2 3 12
Eletrodomésticos Sem <IR> 2 2 2 2 3 11
Acessorios Sem<IR> 2 2 2 2 2 10
AcUcar e alcool Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Bancos Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Equipamentos e servicos Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Fertilizantes e defensivos Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Intermediacao imobiliaria Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Material de transporte Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Motores compressores e

outros Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Produtos para construgcéo Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Quimicos diversos Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Servigos de apoio e

armazenagem Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
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Empresas analisadas por |Relatério de
setor de atividade Sustentabilidade | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | TOTAL
Servigos financeiros
diversos Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Transporte hidroviario Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Transporte rodoviario Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Utensilios domésticos Sem <IR> 2 2 2 2 2 10
Construcdo pesada Sem <IR> 2 2 2 2 1 9
Corretoras de seguros Sem <IR> 2 2 2 2 1 9
Alimentos Sem <IR> 1 1 2 2 2 8
Restaurante e similares Sem <IR> 1 1 2 2 2 8
Equipamentos Sem <IR> 1 1 1 1 2 6
Gés Sem <IR> 2 1 1 1 1 6
Produgéo de eventos e
shows Sem <IR> 1 1 1 1 2 6
Seguradoras Sem <IR> 1 2 1 1 1 6
Armas e muni¢des Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Artefatos de cobre Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Bicicletas Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Brinquedos e jogos Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Cervejas e refrigerantes Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Computadores e
equipamentos Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Engenharia consultiva Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Hotelaria Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Jornais livros e revistas Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Madeira Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Materiais diversos Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Material aeronautico e de
defesa Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Méveis Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Produtos de limpeza Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Vestuério Sem <IR> 1 1 1 1 1 5
Embalagens Sem <IR> 0 1 1 1 1 4
Minerais ndo metalicos Sem <IR> 1 1 1 1 0 4
Programas de fidelizacdo Sem <IR> 1 1 0 1 1 4
Viagens e turismo Sem <IR> 1 1 1 1 0 4
Atividades esportivas Sem <IR> 0 0 1 1 1 3
Producéo e difuséo de
filmes e programas Sem <IR> 0 1 1 0 0 2
Produtos de uso pessoal Sem <IR> 0 0 0 1 1 2
TOTAL Sem <IR> 270| 268| 269| 267 | 256 1.330

Quadro 7: Empresas brasileiras analisadas por setor de atividade ndo adotantes do Relato
Integrado a partir de 2014 até 2018
Fonte: Dados extraidos do ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) site da B3-Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3, 2019) e de visita ao sitio das empresas verificando seus Relatérios de

Sustentabilidade.
Nota: Elaborado pelo autor.



Capitulo 4

4. ANALISE DE DADOS E RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentadas as analises estatisticas dos dados
aspirando alcancar o objetivo proposto. Em um primeiro momento, sera
apresentada a estatistica descritiva dos dados e das variaveis presentes no

modelo, e por fim seréo discutidos os resultados das regressoes.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Os dados primarios da pesquisa foram coletados na base de dados
Economética®. Nesta secdo apresentaremos o comportamento dos dados
primarios, em que a Tabela 1 evidenciard estas informacdes por meio da
estatistica descritiva. Cabe ressaltar que todos os dados foram winsorizados a
2% para diminuir o efeito dos outliers. A amostra consiste em 1.444

observacdes durante o periodo de 2014 a 2018.

As variaveis utilizadas no modelo sdo as seguintes, todas elas coletadas

através do software Economatica:

FCOF - valor contabil do Fluxo de Caixa Operacional Futuro

TAM - valor do Tamanho da Empresa (contabil do Ativo total)

CR - valor contabil do Contas a Receber

CP -valor contébil de Fornecedores

EST - valor contabil de Estoques

DDA - valor contabil da Despesa de Depreciacdo e Amortizacao retirada

do Fluxo de Caixa.



TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA
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Com <IR> Sem <IR>

N=114 N =1.330
Variaveis | Minimo Média Maximo E:g;/aig Minimo Média Maximo E:(?;/ej\?)
FCOF -142.494 | 2.787.194 | 1.05e+07 | 2659627 -203.225 | 804.508 | 1.05e+07 | 1796015
TAM 846.007 | 2.51e+07 | 8.69e+07 | 2.44e+07 63 7.490.678 | 8.69e+07 | 1.51e+07
CR 57.314 | 2.045.473 | 7450040 | 1965123 0 667.293 | 7450040 | 1323671
CP 0 1.745.079 | 9410000 | 2527790 0 566.073 | 9410000 | 1589098
EST 0 891.171.4 | 6701404 | 1561105 0 461.427 | 6701404 | 1216195
DDA 9.214 | 804.965.1 | 3612083 | 900257.3 0 235.648 | 3612083 | 591200.2

Nota: Na Tabela 1 o FCOF € o valor contabil do Fluxo de Caixa Operacional Futuro coletado no
software Economética. TAM é o valor contabil do Ativo total. CR é o valor contébil do Contas a
Receber. CP é o valor contabil de Fornecedores. EST € o valor contabil de Estoques. DDA é o
valor contébil da Despesa de Depreciacdo e Amortizacdo retirada do Fluxo de Caixa.

As variadveis TAM, CR, CP, EST e DDA foram coletadas no software Economatica.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A estatistica descritiva (Tabela 1) indica que os valores médios para
Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF), Tamanho (TAM), Contas a pagar
(CP), Contas a receber (CR), Estoque (EST) e Despesa de Depreciagdo e
Amortizacdo (DDA) sdo maiores para as empresas que emitem o <IR>.Embora
o resultado da variavel Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF)seja negativo
para os dois grupos, encontra-se um desempenho mais favoravel para as
organizacdes que publicam com base nas diretrizes no Relato Integrado, ou
seja, as companhias apresentam melhores resultados de fluxo de caixa

operacional.

As maiores médias para Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF)
identificam que as companhias com ac¢fes de sustentabilidade tém um maior
impacto positivo no fluxo de caixa operacional futuro do que as outras

empresas. Pode-se concluir também pelo valor minimo da variavel Tamanho
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(TAM) que as empresas com Ativo Total maiores estdo mais inclinadas a

publicar com base nas diretrizes do Relato Integrado.

TABELA 2 — ESTATISTICA DESCRITIVA DA VARIAVEL DIR

Variaveis Observacbes Média Desvio Minimo Maximo
Padréo
DIR 1.444 .0789474 .226975 0 1

Nota: Na Tabela 2a DIR representa a variavel companhias que Divulgam Relato Integrado. DIR
€ uma variavel dummy, onde se assume o valor igual a 1 (um) se a empresa divulga relato
integrado e 0 (zero) caso contrario.
Fonte: Elaborada pelo autor.

A estatistica descritiva (Tabela 2) indica que em média 7,89% das
empresas da amostra de 1.444 observacbes ja relatam seus resultados

financeiros e nado financeiros seguindo os principios norteadores do IIRC para a

preparacao do relato integrado.

De forma complementar, a proposta para Relatos Integrados refere-se
ao processo de integracdo de informacdes financeiras e nao financeiras nao
restritas as informacdes de cunho ambiental, mas também as informacdes
referentes a estratégia e criacdo de valor da empresa, a curto, médio e longo

prazo (IIRC, 2019).

Desta forma, o Relato Integrado € um processo e ndao um relatério. O
fato de uma empresa indicar que faz Relato Integrado nao significa que ela

adote plenamente, ou que adote com qualidade.
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4.2 ANALISE DE REGRESSAO

A seguir sdo apresentados o0s resultados por meio da regressédo de
dados em painel de efeito fixo, analisando-se o efeito da utilizacdo do Relato
Integrado como informacdo contabil relevante para o mercado acionario

brasileiro, a partir da analise de empresas listadas na B3.

O objetivo do modelo econométrico é testar a hipotese desta pesquisa,
ou seja, verificar se ha um efeito no fluxo de caixa operacional futuro das
empresas listadas na B3 que adotam o Framework do relato integrado, ou
sinalizam que adotam parcialmente as diretrizes emitidas pelo IIRC, em

comparacao aquelas que nao o divulgam.

Na Tabela 3, utilizando os dados da amostra deste estudo, foi

apresentada a Analise de Regresséao.

A Tabela 3 fornece as estimativas do modelo econométrico:

FCOFitw1 = B0 + B1DIRit + B2TAMit+ B3CRit + B4CPit + BSESTi+ BEDDAI: + €it
As variaveis TAM, CR, CP, EST e DDA foram coletadas no software

Economatica.

TABELA 3: RESULTADOS DA REGRESSAO ESTIMADA EM PAINEL COM EFEITO FIXO

REGRESSAO

Variaveis Coeficientes p-valor
DIR -307558.9 0.003 ***
TAM 0.0331675 0.000 ***

CR 0.2576981 0.000 ***
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CP -0.3258824 0.000 ***
EST -0.1181178 0.183
DDA 0.732556 0.000 ***

n = 1.444Prob>F = 0,0000

Nota: Os simbolos *** indicam que a relagdo com a variavel dependente é significativa aos
niveis de 1%, respectivamente.

Nota: Na Tabela 3 a DIR representa a variavel companhias que Divulgam Relato Integrado.
DIR é uma variavel dummy, onde se assume o valor igual a 1 (um) se a empresa divulga relato
integrado e 0 (zero) caso contrario. TAM é o valor contabil do Ativo total. CR é o valor contabil
do Contas a Receber. CP é o valor contdbil de Fornecedores. EST é o valor contabil de
Estoques. DDA é o valor contabil da Despesa de Depreciacdo e Amortizacao retirada do Fluxo
de Caixa.

Fonte: Elaborada pelo autor

Para a variavel Divulgacdo do Relato Integrado (DIR), o coeficiente
apresentou significativo e negativo. Esse resultado indica que, ingressar em
uma sequéncia de disclosure de Relato Integrado, esta associado a uma

reducado no Fluxo de Caixa Operacional Futuro.

Esses resultados entre a ado¢do do Relato Integrado e menor fluxo de
caixa operacional futuro divergem do resultado encontrado na pesquisa
conduzida por Barth et al. (2017) que analisou a relacdo entre a qualidade do
relato integrado baseado em uma métrica proposta pela firma de Auditoria
Ernst & Young, utilizando especificamente o prémio performado por essa
empresa para exceléncia na divulgacdo do <IR>. Naquele estudo, a amostra
abrangeu as 100 maiores empresas listadas na Bolsa de Valores de
Johannesburg, onde o relato integrado é obrigatério desde 2010. Dividiram o
valor da empresa em trés componentes: liquidez, custo de capital e fluxos de
caixa futuros esperados. Os resultados indicaram uma relacdo positiva entre a

gualidade do <IR> e fluxos de caixa futuros.
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Os resultados deste estudo indicam haver uma resposta diferente do
mercado brasileiro, em termos de fluxo de caixa operacional futuro, em face da
realizacdo de disclosure de Relato Integrado. Ou seja, ao que parece, O
mercado brasileiro ndo d4 o mesmo valor a a¢des de disclosure do <IR> que a

Africa do Sul conforme estudado pelo trabalho de Barth et al. (2017).

Tal divergéncia talvez seja explicada pelo fato de que o Relato Integrado
nao ser obrigatério no Brasil e, tampouco ha exigéncia para que seus dados
sejam auditados. Tal condicdo ainda contribui para baixa preocupacdo com a
qualidade da informacgdo. Adicionalmente, o fato de uma empresa atestar que
utiliza o Relato Integrado sem que a qualidade ou estagio do processo de
adocdo do Framework seja verificado €é outro fator que dificulta o
desenvolvimento de uma maior valorizacdo do Relato Integrado por parte do

mercado.

Isto se d& porque, se ndo ha confianca na qualidade, o investidor ndo
valoriza a informacédo, logo, ndo atribui valor ao fato de a empresa adotar o
Framework do <IR>. Outra razdo, é que o <IR> ainda € muito novo. O
mercado brasileiro e principalmente as empresas ainda ndo estdo educadas
para compreender e valorizar o Relato Integrado. Apenas 114 observacgdes se
referiam a empresas que estado adotando o <IR>. Muitos agentes do mercado,
incluindo analistas, executivos e investidores ainda ndo conhecem o conceito

do Relato Integrado.

Entretanto para as variaveis de controle, a Tabela 3 apresentou
resultados estatisticamente significantes para as variaveis Tamanho da
Empresa (TAM), Contas a Receber (CR) e Despesa de Depreciagdo e

Amortizacdo (DDA), inferindo-se, no minimo com 99% de confianca, que tais
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variaveis demonstraram um efeito positivo sobre a variavel dependente Fluxo
de Caixa Operacional Futuro (FCOF), ou seja, qualquer elevacdo no parametro

dessas variaveis, em média, provoca um aumento no FCOF das empresas.

Especificamente a variavel de controle da variavel Contas a pagar (CP)
apresentou resultado estatisticamente significante, inferindo-se, no minimo com
99% de confianca, que tais variaveis indicam que um efeito negativo sobre a
variavel dependente Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF), ou seja,
qualquer elevacdo no parametro dessas variaveis, em média, provoca uma

diminuicao no Fluxo de Caixa Operacional Futuro das companhias.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o efeito da divulgacdo do
relato integrado sobre o fluxo de caixa operacional das empresas listadas na
B3 que utilizam esse novo tipo de reporte de informacdes financeiras e néo-
financeiras integradas, de acordo com o estabelecido na Estrutura Internacional
para o Relato Integrado (<IR>Framework), publicado em dezembro/2013 pelo

International Integrated Reporting Council (IIRC).

As evidéncias indicam que 7,89% das empresas brasileiras listadas na
B3 ja relatam seus resultados financeiros e ndo financeiros seguindo o0s
principios norteadores do IIRC para a preparacdo do relato integrado. As
maiores médias para Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF) identificam
que as companhias com acdes de sustentabilidade tém um maior impacto
positivo no fluxo de caixa operacional futuro do que as outras empresas eque
as empresas com Ativo Total maiores estdo mais inclinadas a publicar com

base nas diretrizes do Relato Integrado.

Apesar do resultado acima, a regressao demonstrou que ingressar em
uma sequéncia de disclosure de Relato Integrado, esta associado a uma
reducdo no Fluxo de Caixa Operacional Futuro. Tal resultado diverge daquele
apurado pela pesquisa de Barth et al. (2017), o que impossibilita a aceitacdo da

hipétese da pesquisa.

Uma possivel explicacdo para tal diferenca apurada pode ser o fato do

Relato Integrado ser mandat6rio no mercado da Africa do Sul. Naquele pais os
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agentes de mercado e empresas sao familiarizados o suficiente com o conceito

de Relato Integrado para atribuir valor a sua utilizacéo.

No Brasil, no entanto, onde o Relato Integrado ainda € uma pratica
voluntaria e pouco conhecida, ndo ha a mesma percepcdo de sua utilizacédo
como uma medida de gestdo de risco e aprimoramento da comunicagao entre
empresa e mercado. Diante desta auséncia, muitos agentes de mercado ainda
veem iniciativas como o Relato Integrado como mais um fator gerador de custo

de observancia das empresas.

Adicionalmente, a falta de conhecimento dos conceitos basicos acerca
do assunto, pode levar a pouca utilizacdo do <IR>pelos analistas de mercado
como métrica para avaliacdo de empresa. Isso ocorre porque tais analistas
ainda nao perceberam que o Relato Integrado descreve o impacto interno das
companhias apresentado através dos capitais que ela atua de forma
sustentavel, trazendo maior transparéncia nas informacfes nao financeiras e
coibindo praticas como fraude, de trabalho escravo, desrespeito ao meio
ambiente etc., que, uma vez trazidos a tona, comprometem a imagem da
empresa e, com isso, sua capacidade de inspirar confianca no mercado no que

diz respeito a continuidade dos negécios a médio e longo prazo.

Por outro lado, adquirir tal conhecimento ndo é um processo facil pois, a
implantagcdo do Framework do <IR> implica em mudanca no processo de
geracdo das informacdes corporativas, ou seja, trata-se de uma mudanca de
cultura. Diante de tal dificuldade e adicionando o fato de que a adog¢&o do
Framework ndo é mandatoria no Brasil, ha pouco estimulo para sua utilizacao

por parte dos agentes de mercado.
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Mas ndo sO 0s agentes externos que tém pouco conhecimento sobre o
Relato Integrado, as empresas brasileiras também demonstram nao ter
conhecimento suficiente sobre o Relato Integrado, e da contribuicdo que o
modelo de negocios baseado na gestédo capitais pode trazer para a empresa e
para o mercado. Tal fato pode ser comprovado pelo pequeno numero de

empresas da amostra que ja adotaram o padrdo internacional.

De forma conjugada, estas diferencas entre o mercado brasileiro e o
encontrado no pais em que a pesquisa original foi feita por Barth et al (2017)
além de explicar as diferencas apuradas, também implicam em limitacbes para
a pesquisa-base do presente estudo. O fato de o Relato Integrado ter sido
estabelecido como padrdo de prestacdo de contas anual devido pelas
empresas do setor publico federal ao Tribunal de Contas da Unido, deve
contribuir para maior difusdo do conceito do Relato Integrado em um futuro

préximo.

Desta forma, espera-se que com uma maior divulgacdo e adesdo de
novas empresas, reguladores, stakeholders e analistas de mercado, os
resultados da adocao desse novo tipo de reporte possa resultar em percepcao
semelhante a verificada na pesquisa de referéncia para o presente estudo. Ou
seja, a de aumentar o valor do fluxo de caixa operacional futuro das empresas

adotantes do Relato Integrado no Brasil.

Uma limitagdo adicional que pode ter contribuido para o resultado
encontrado é o fato de o periodo da pesquisa ter concluido com um periodo de

crise politica e econbmica no mercado brasileiro.
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Neste periodo, fatos econémicos com retracdo do Produto Interno Bruto
(PIB) derivado de fatores como uma economia estagnada e queda de
investimento, resultaram na pior recessao da historia brasileira, onde pela 12

vez todos os setores se contrairam de forma significativa.

Tal cenario demanda que os resultados dessa pesquisa devem ser
avaliados com cautela pois, qualquer projecao/regressao que tenha como base
fundamental as demonstracbes apuradas tém forte tendéncia de apresentar

resultados negativos.

Dessa forma, recomenda-se o desenvolvimento de novas pesquisas
futuras, considerando-se novos periodos e a utilizacdo de outras proxies de
indicadores econdmico-financeiros que possam medir o impacto da adocdo do

relato integrado pelas empresas dos setores publico e privado.
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APENDICE A - EMPRESAS BRASILEIRAS ADOTANTES DO
RELATO INTEGRADO NO PERIODO DE 2014 ATE 2018

Nome da Adota Ano Ano Ano Ano Ano
empresa <IR> 2014 2015 2016 2017 2018

AES Tiete E Sim 1 1 1 1 1
BRF AS Sim 1 1 1 1 1
CCRAS Sim 1 1 1 1 1
CPFL Energia Sim 1 1 1 1 1
CPFL Renovav Sim 1 1 1 1 1
Celesc Sim 1 1
Cemig Sim 1 1 1 1
Coelce Sim 1 1 1 1
Duratex Sim 1 1 1 1
Ecorodovias Sim 1 1 1 1
Eletrobras Sim 1 1
Energias BR Sim 1 1
Engie Brasil Sim 1 1 1 1 1
Grupo Natura Sim 1 1 1
Itausa Sim 1 1 1 1 1
Light S/A Sim 1 1 1 1 1
Lojas Americ Sim 1 1
Lojas Renner Sim 1 1 1 1
M.Diasbranco Sim 1 1 1 1
Magaz Luiza Sim 1 1
Ourofino S/A Sim 1
Petrobras Sim 1 1 1 1
Petrobras BR Sim 1
SLC Agricola Sim 1
Sanepar Sim 1 1 1
Sul America Sim 1 1
Suzano S.A. Sim 1 1 1
Telebras Sim 1
Telef Brasil Sim 1 1
Totvs Sim 1 1
TranPaulist Sim 1 1
Ultrapar Sim 1 1 1

TOTAL ------ >>> 14 21 25 27 27

TOTAL GERAL >>> 114

Fonte: Dados extraidos do site da B3-Brasil, Bolsa, Balcao (B3, 2019), através da Lista de
Empresas Legiveis — Carteira 2014 a 2018 do ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) e
visita ao sitio de cada empresa e confirmacao se a empresa adota Relato Integrado em seus
Relatorios de Sustentabilidade.




