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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo examinar a relevancia do Relato Integrado para o
mercado acionario brasileiro. A metodologia adotada foi andlise de regressao
utilizando-se de dados das companhias brasileiras listadas na B3, relativos ao periodo
de 2013 a 2017, obtidos mediante acesso aos sites das empresas participantes e
Economatica®. Tal pesquisa tem sua relevancia na busca por melhoria de
comunicacao corporativa que agrega valor a firma. Os resultados encontrados indicam
gue existe relacéo negativa e significante entre Relato Integrado e o retorno de agdes,
engquanto apontam insignificancia entre Modelo de Negdcios e retorno de acdes. Os
resultados auxiliam para a tomada de decisdo pelo mercado acionario, logo a
contribuicdo deste estudo pode incentivar os reguladores a pensar sobre o relevo que
o0 Relato Integrado pode trazer para o mercado acionario e com isso melhorar a

divulgacao desta nova ferramenta.

Palavras chave: Relato integrado; Modelo de Negécio; Mercado Acionario.



ABSTRACT

This paper aims to investigate the relevance of the Integrated Reporting to the Brazilian
stock market. The methodology used was regression analysis of the Brazilian
companies listed in B3, for the period from 2013 to 2017, obtained through access to
the sites of the participating companies and Economatica®. The research has its
relevance in the search for improvement of corporate communication that adds value
to the firm. The results indicate that there is a negative and significant relationship
between the Integrated Reporting and stock returns, while pointing out insignificance
between Business Model and stock returns. The results help decisions making by the
stock market, so the contribution of this study may encourage regulators to think about
the relevance that the Integrated Reporting can bring to the stock market and improve

the disclosure of this new resource.

Key words: Integrated Reporting; Business Model; Stock Market.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

As informacdes evidenciadas pela contabilidade servem de base para tomada
de decisdo. A relevancia dessas informacodes (value relevance) foram pioneiramente
testadas por Ball e Brown (1968) e mais tarde por Ohlson (1995) o qual desenvolveu

modelo empirico, utilizando os nimeros contabeis para avaliar o valor da firma.

Na sequéncia vieram diversas pesquisas sobre importancia da informacéo
contébil, nas quais os autores testam empiricamente a proposicdo de Ohlson (1995)
e demais variacdes de papers que propdem, por meio de pesquisa positiva com dados
empiricos, testar o valor da informacao contabil (Beyer et al., 2010; Barth, Beaver e

Landsman, 2001; Myers, 1999; Fama ,1970).

A relevancia das informacdes, sejam elas financeiras ou ndo financeiras,
podem ser verificadas quando conseguem afetar positiva ou negativamente o
mercado de acbes (Machado, Macedo e Machado, 2015). O Relato Integrado <RI>,
nova forma de comunicacdo corporativa, é tema em debate, mas que ja chama a
atencdo da academia, por pronunciar diferentes tipos de informac¢des em um unico
relatorio (Eccles e Saltzman, 2011; Zhou, Simnett e Green, 2017). Isto posto,
gradativamente no valor das empresas sao incorporadas inéditas nuances em sua

analise patrimonial, dentre as quais as associadas a sustentabilidade, por exemplo.

Desde a Conferéncia das Nacfes Unidas Sobre o Meio Ambiente, conhecida
também como Conferéncia de Estocolmo, que aconteceu em 1972, os paises se

preocupam com diversas questfes e temas polémicos acerca do meio ambiente.
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Segundo Machado et al. (2012), o disclosure ambiental € uma das evidencia¢des das
praticas de sustentabilidade nas empresas e atende aos interesses dos stakeholders.

A Dinamarca, em 1996, foi o primeiro pais da Europa a normatizar a
obrigatoriedade da evidenciagao de informacdes ambientais nos relatorios financeiros
(Fernandes, 2012). E tendéncia mundial dos investidores procurarem aplicacdes
socialmente responsaveis, pois consideram que as empresas que promovem acoes
sustentaveis geram valor ao longo do tempo (Machado et al., 2012).

Na tentativa de diminuir os problemas acerca da divulgacéo de informacdes
relacionadas a sustentabilidade, a Global Reporting Iniciative (GRI) desde 1997
estabeleceu uma série de diretrizes que servem de base para a elaboracédo destes
relatorios (GRI, 2015). Lozano e Huisingh (2011) afirmam que o relatorio GRI possui
uma das melhores estruturas na elaboracéo de relatos em sustentabilidade, o que
explica a sua utilizacado por muitas empresas mundialmente.

A divulgacéo de informacdes de carater social, ambiental e econdmico, dificulta
o entendimento dos usuarios pois sdo apresentadas de forma independente das
demonstracdes contbeis, faltando conexdo entre elas e os diferentes tipos de
impactos que geram (Eccles e Spiesshofer, 2015; Rodrigues, Morais e Ribeiro, 2017).

Estudos mais recentes no Brasil também apontam os aspectos negativos dos
relatérios de GRI, pronunciando a dificuldade no seu entendimento quanto a
padronizacao e comparacao entre esses relatérios (Ferreira-Quilice e Caldana, 2015).

Como resultado das transformacdes ocorridas nos relatérios de
sustentabilidade das companhias ao longo do tempo e com o objetivo de mais
integracao entre as informacdes, surge o Relato Integrado (Abreu et al., 2016). Uma

nova forma de comunicagcdo empresarial que objetiva integracdo de relatorios
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financeiros e nédo financeiros baseado em seis tipos de capitais: financeiro,
manufaturado, humano, intelectual, social e natural (IIRC, 2014).

Segundo Eccles e Saltzman (2011) é crescente o interesse dos investidores
por informacdes nao financeiras constantes nesse tipo de reporte corporativo. No
entanto, pela prépria incipiéncia do tema, ainda ha poucas evidéncias empiricas que
comprovem seus beneficios (Zhou, Simnett e Green, 2017; Serafeim, 2015). Diante
deste contexto estrutura-se o seguinte problema: existe relacéo entre Relato Integrado
e 0 mercado acionario brasileiro, a partir da analise de empresas listadas na B3)?

A geracdo de valor das firmas pode ser medida pelo seu retorno de acées no
mercado. Dessa forma, este trabalho tem como objetivo identificar uma possivel
relacdo entre Relato Integrado e Retorno de acdes das empresas.

A metodologia proposta utiliza como base, dados financeiros e de mercado,
bem como a publicacdo de Relatorios Integrado por um grupo de empresas
voluntérias, A escolha de tal periodo € explicada pela divulgacdo do framework <IR>
gue aconteceu em 05 de dezembro de 2013.

Na literatura nacional existem estudos acerca do Relato Integrado: Kassai e
Carvalho (2013) trouxeram algumas discussfes que culminaram na criacdo do
International Integrated Reporting (IIRC); Abreu et al. (2016) analisaram o nivel de
aderéncia dos relatérios do exercicio 2013 da companhias do Programa Piloto com a
proposta de estrutura do Relato Integrado; Alves et al. (2017) descreveram o contetdo
e a forma de evidenciar a criacdo de valor por meio das informagOes financeiras
apresentadas no Relato Integrado.

Além disso, Zhou, Simnett e Green (2017) sugerem que 0 erro de previsao do

analista diminui a medida que o nivel de alinhamento da empresa com a estrutura
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<IR> aumenta, e com informacdo melhor diminui também o custo de capital das
empresas que adotam o modelo de relato.

Portanto, considera-se como lacuna tedrica examinar a relevancia do Relato
Integrado para o Mercado Acionario Brasileiro, a partir de andlise longitudinal de
informacdes das companhias brasileiras listadas na B3, e se 0 Modelo de Negocios
apresentado em seus relatdrios integrados tem impacto no mercado financeiro
brasileiro, considerando que o Brasil possui um dos maiores nimeros de empresas
gue aderiram ao Programa Piloto IIRC.

Os resultados encontrados indicam que ha relacao estatisticamente significante
entre adesdo ao Relato Integrado e o retorno de acdes. Apesar do Relato Integrado
ser um tema incipiente, este estudo contribui com a literatura quando buscar verificar
a importancia de adocdo do Relato Integrado pelas empresas brasileiras e baseado
em seus resultados, incentivar os reguladores a pensar sobre como essa ado¢ao pode
impactar no mercado acionério brasileiro.

O presente trabalho apresenta cinco capitulos. O primeiro traz a introdugéo ao
tema; o segundo capitulo contempla o referencial teérico abordando a relevancia da
informacdo contdbil e o Relato Integrado como nova forma de evidenciacédo
corporativa, bem como o0s principais estudos acerca do tema; no capitulo trés
apresenta a metodologia a qual foi conduzido todo o trabalho; no quarto capitulo é

feita a andlise dos dados e por ultimo as consideracdes finais acerca da pesquisa.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

O value relevance (Ball; Brown, 1968) consiste em evidenciar o poder que a
informacédo contabil tem de modificar a percepcdo do usuario em relacdo a
determinada empresa, e consequentemente impactar na tomada de diversas decisdes
por parte dos investidores (Fama, 1970; Ball; Brown, 1968). Ohlson (1995)
desenvolveu um modelo matematico para mensurar o valor da firma, por meio de
informacdes contabeis.

Segundo Machado, Macedo e Machado (2015) as informacdes sdao
consideradas relevantes quando afetam positiva ou negativamente as decisdes de
investimento e consequentemente, o0 mercado de a¢cbes. Empresas que apresentam
melhor disclosure, conseguem estabelecer uma relagcdo de transparéncia entre
empresas e investidores, auxiliando transa¢des no mercado acionario (Rover; Murcia,
2010).

A adocdao das normas internacionais de contabilidade reflete um cenario no qual
a sociedade busca o aprimoramento e convergéncias na elaboracdo de
demonstrativos que possam satisfazer as realidades e necessidades de cada um de
seus usuarios (Lima et al., 2011). Corroborando nessa linha, Eccles e Spiesshofer
(2015) evidenciam a importancia de existir relatérios financeiros pautados em normas
contdbeis, com a finalidade de subsidiar a tomada de decisdo por parte dos

investidores.
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As empresas, 0s investidores e o0 mercado de capitais dependem do
fornecimento de informacdes de alta qualidade e que sejam informacdes de valor
relevantes acerca das empresas (Zhou, Simnett e Green, 2017). Lopes, Sant’anna
Costa (2007) analisaram a relevancia das informacdes contabeis no processo de
avaliacdo de empresas no Brasil.

A utilidade e importancia das informagfes contabeis, influenciadas pela area
de Financas, teve seu campo ampliado e voltado para a teoria positiva (Lopes,
Sant’anna e Costa, 2007). Segundo Barth, Beaver e Landsman (2001) value
relevance indica relevancia e confiabilidade da informacéo, ao menos em algum nivel
ou grau. Nessa linha Macedo et al. (2012) destacaram que informacdes voluntarias
possuem value relevance para o publico externo, quando relacionaram informacdes
de EBITDA! no mercado acionario.

Aliadas as informacBes financeiras, pesquisas mostram que outras
informacdes relevantes também podem impactar o valor da firma (Barth, Beaver e
Landsman, 2001; Monte Mor, 2014). De acordo com Myers(1999), quaisquer
informacdes, além daquelas ja divulgadas pela contabilidade, pode ser consideradas
como outras informagdes.

Apesar de existirem varias tentativas de melhorar a relevancia do valor da
informacao produzida pelas empresas, com a finalidade de auxiliar na tomada de
decisdes, o Relatério Integrado (<IR>) tem o potencial de mudar a paisagem de

relatérios corporativos (Zhou, Simnett e Green, 2017).

1 Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Em portugués, “Lucros antes de juros,
impostos, depreciagdo e amortizagao”.
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2.2 EVIDENCIACAO DAS INFORMACOES DE SUSTENTABILIDADE

Como ciéncia social, a contabilidade estd em constante evolu¢cdo por meio de
estudos e pesquisas objetivando evidenciar informacdes sobre as entidades,
reduzindo a assimetria informacional entre seus usuarios (Jensen e Meckling, 1976;
Lima et al., 2011).

Informacdes corporativas, além de aspectos financeiros, podem evidenciar
aspectos nao financeiros. Algumas pesquisas investigaram sob o efeito dos
regulamentos de divulgacdo desses tipos de relatorios ndo financeiros praticados
pelas empresas (lannou e Serafeim, 2017). Desde 1997, a Global Reporting Iniciative
(GRI) estabeleceu uma série de diretrizes que servem de base para a elaboracgéo
destes reportes, possibilitando que as empresas reportassem acfes no campo
econdmico, social e ambiental (GRI, 2015).

Os principios de elaboracdo dos relatérios ndo financeiros garantem a
transparéncia em todo o processo de relato de sustentabilidade e sdo apresentados
em dois grupos: Principios para Definicdo do Conteudo do Relatério o qual descreve
0s procedimentos necessarios na identificacdo dos topicos que deverao ser inclusos
nos relatorios; e Principios para Assegurar a Qualidade do Relatério que oferece todas
as orientacbes que assegurem a confiabilidade das informacdes evidenciadas,
incluindo a forma como estdo apresentadas (GRI, 2015, p.16).

Baseado nesses principios, as organizacbes devem produzir relatos
abrangendo conteudos que atendam, no minimo, aos interesses dos stakeholders,
assegurando sua qualidade informacional. Esses relatorios deviam contemplar todas
as informacdes voluntarias sobre questdes ambientais, além daquelas que ja séao

exigidas por lei (Nossa, 2002).
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Segundo lannou e Serafeim (2017), quando as empresas emitem relatorio de
sustentabilidade, pretendem informar sobre seus objetivos sociais, ambientais e de
governanca a um grupo muito mais diversificado de partes interessadas que vai além
dos seus acionistas. Mesmo assim, embora as empresas apresentem relatérios de
sustentabilidade e de responsabilidade social, por serem apresentados de forma
independente, dificultam sua leitura e entendimento (Rodrigues, Morais e Ribeiro,
2017).

A evidenciacdo de informacdes ambientais, contempladas nos reportes de
sustentabilidade, ndo afeta o custo de capital de terceiros, mas afeta de forma
negativa o custo de capital proprio, demonstrando que as boas acfes ambientais
realizadas pelas empresas aumentam sua credibilidade e reduzem o risco das
mesmas junto ao mercado (Fernandes, 2012).

Chen, Hung e Wang (2018) analisaram os efeitos da evidenciacdo dos
relatérios de sustentabilidade e sua relagdo com a rentabilidade e externalidades
sociais em empresas da China. As empresas apresentaram diminuicdo na
rentabilidade apds divulgarem os Relatorios de Sustentabilidade Empresarial (RSE)
de forma obrigatéria (Chen, Hung e Wang, 2018). A importancia de um mesmo tipo
de informacdes constantes nos relatos de sustentabilidade depende da cultura das

empresas e do ambiente institucional no qual estéo inseridas (Dhaliwal et al., 2012).

2.3 RELATO INTEGRADO

Em resposta aos problemas associados aos modelos de relatdrios corporativos
foi criado em 2010 um grupo de trabalho, coordenado pelo Internacional Integrated
Reporting Council (IIRC), para a elaboragcéo de um framework para tipos de relato de

sustentabilidade. Este conselho é formado por reguladores, investidores, empresas,
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profissional do setor contabil e ONGs. Em 05 de dezembro de 2013 foi aprovado o
framework do Relato Integrado.

Empresas de diversos segmentos em todo o mundo, fizeram adeséo de forma
voluntaria no Programa Piloto IIRC com a finalidade de contribuir para o
desenvolvimento do programa (IIRC, 2014). Das 89 empresas que participaram deste
programa, 40 sdo empresas da Europa e 12 empresas sao brasileiras (Zinsou, 2018).

Em relacdo ao niumero de empresa/paises que fizeram adocédo ao Programa
Piloto, o Brasil esta entre as na¢bes onde houve um maior nimero de adesdo ao
programa. Embora cada vez mais empresas estejam aderindo a algum tipo de
relatorio integrado, ainda temos uma compreensao muito limitada dos seus efeitos
(Serafeim, 2015, p.2).

De acordo com Eccles e Saltzman (2011), a Natura em 2008, foi a empresa
brasileira pioneira a produzir uma espécie de relato combinado, isso porque neste ano
ainda nédo existia o framework do Relato Integrado. Este reporte € completamente
voluntario, com excecdo da Africa do Sul, onde é exigido de todas as empresas
listadas na Bolsa de Joanesburgo (Eccles e Spiesshofer, 2015).

Em conformidade com IIRC (2013c) a estrutura conceitual do relato integrado
segue alguns principios basicos como: foco estratégico e orientacdo para o futuro;
materialidade; confiabilidade; comparabilidade e coeréncia; relacdo com os
stakeholders; interacdo de informacdes. Seguir tal estrutura significa direcionar a
forma como a informacéo vai ser divulgada e como os elementos de contetdo estarao
inseridos nesse relato.

O Relato Integrado é “um processo baseado em pensamento integrado, que
resulta em um relatério integrado periodico por uma organizacao sobre a geracéo de

valor ao longo do tempo e as respectivas comunicacdes sobre aspectos da geracéo
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de valor” (IIRC, 2014). Corroborando como esse conceito, segundo Kassai e Carvalho
(2013, p.12)
...Nao se trata apenas de uma banal juncdo dos relatérios contabeis com os
relatérios de sustentabilidade, mas o Relato Integrado refere-se a um
processo de harmonizacdo e de convergéncia dos sistemas de gestao

organizacional e do processo de comunicagdo corporativa. (Kassai e
Carvalho, 2013, p.12) Grifo nosso.

O proposito do Relato Integrado é sumarizar a informacédo divulgada
assegurando aos investidores e usuarios, a qualidade do conteudo presente nesses
relatorios. Segundo [IRC (2014, p.2) “ele focaliza a capacidade que uma organizagao
tem de gerar valor no curto, médio e longo prazos”. Corroborando com essa proposta
Alves et al. (2017) descreveram o contetdo e a forma de disclosure da criacdo de
valor nas firmas por meio das informacdes de carater financeiro contempladas no
Relato Integrado.

Como o Relato Integrado € um processo que conecta informacdes de
desempenho financeiro e néao financeiro em Unico documento, € um passo importante
na criacdo de uma sociedade mais sustentavel (Eccles e Saltzman, 2011). As
informacdes nao financeiras complementam as informacdées financeiras, mitigando os
impactos negativos da falta de transparéncia desses dados, sob a Otica de um
pensamento integrado (Dhaliwal et al., 2012), e, como mecanismo bastante complexo,
o Relato Integrado € capaz de gerar vantagens significativas desde que seja usado
de maneira correta (Maniora, 2017).

Para que haja o pensamento integrado é necessario existir conexao entre 0s
diversos capitais (financeiro, intelectual, manufaturado, humano, social e natural) que
impactam na capacidade de uma companhia gerar valor no tempo (IIRC, 2013c).

Segundo Alves et al. (2017) o processo de aprendizado das empresas participantes
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no Programa Piloto, leva a ajuste de um ano para o outro, na busca de aperfeicoar o
conteudo e a forma de divulgacao.

Maniora (2017) encontrou relacdo negativa entre Rl e desempenho econémico
e sugere gue o impacto negativo € mais forte em paises com requisitos legais para
divulgacdo de informacdo sobre aspectos ambientais, sociais e de governanca
corporativa (ESG). Estes resultados podem explicar a baixa adocdo ao relatorio
integrado na Franca, onde ha mais de uma década existem regulamentos para
divulgacao de informaces ambientais e sociais, apontando com um paradoxo quanto
as determinantes culturais e legais de adoc¢éo do RI (Zinsou, 2018).

Abhayawansa, Elijido-Ten e Dumay (2018) evidenciaram que os analistas que
cobrem as empresas, geralmente desconhecem os conceitos de RI, sugerindo que o
IIRC ainda ndo se envolveu de forma adequada com o grupo de individuos que
considera influente, tentando compreender de fato o que eles veem como deficiéncia
nos relatorios integrados. Nessa linha Liu, Jubb e Abhayawansa (2018) sugerem que
as empresas e profissionais envolvidos necessitam de mais orientacdo e um periodo
maior para se familiarizarem com esta nova forma de relato.

O desinteresse dos analistas tradicionais resulta de uma incompatibilidade
entre as informacdes contidas nos relatorios integrados e sua firma préatica de
avaliacdo (Abhayawansa, Elijido-Ten e Dumay, 2018). Portanto, o Rl ndo pode ser
considerado como mecanismo superior pois seus beneficios sdo impulsionados por
varios fatores (Maniora, 2017).

Liu, Jubb e Abhayawansa (2018) analisando empresas australianas, apontam
evidéncias de que as informacgdes corporativas sao reveladas em niveis inferiores ao
que se considera nivel ideal e, os relatérios integrados ainda ndo apresentam

conexdes suficientes entre as diversas vertentes de informagdes. Dessa forma a
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utilidade do relato integrado para os analistas de a¢es € considerada baixa e sugere
uma preocupacdo no desempenho do framework <RI> quando relacionado a cultura
do mercado acionéario (Slack e Tsalavoutas, 2018).

Outros estudos afirmam que os relatorios integrados sao capazes de melhorar
as decisfes internas e melhoram as informacdes externas, baseados na relacéo
positiva entre qualidade do RI e liquidez (Barth et al, 2017). Afirmam também que a
melhoria do nivel de alinhamento de relatérios integrados com a estrutura proposta
pelo IIRC esta associada a uma diminuicdo do custo de capital e de retorno de
mercados (Zhou, Simnett e Green, 2017), entretanto utilizam dados da Africa do Sul
onde o RI é obrigatério para as empresas listadas na Bolsa de Valores de
Joanesburgo (JSE).

Diante dos resultados de pesquisas anteriores, e sabendo que o Relato
Integrado ainda nédo é mandatdrio no Brasil, embora este pais esteja entre aqueles
em que houve maior adesao de empresas ao Programa Piloto IIRC, apresenta-se a
seguinte hipotese de pesquisa:

H1 — O Relato Integrado tem relacdo como o retorno de acdes das empresas.

2.4 MODELO DE NEGOCIOS

De acordo com IIRC (2013c, p.24) o Relato Integrado contempla “oito
elementos de conteudo (Visdo geral organizacional e ambiente externo, governanca,
modelo de negdcios, riscos e oportunidades, estratégia e alocagdo de recursos,
desempenho, perspectivas e base de preparacdo e apresentacéo)”.

Ainda em conformidade com o IIRC (2013c), os elementos de contetudo séo
vinculados uns aos outros e ndo devem servir como estrutura padrdo, mas a

informacéo deve ser reportada de forma que fique evidente as conexdes entre eles.
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Nesse contexto, Tweedie, Nielsen e Martinov-Bennie (2017) apontam que é
relevante evidenciar o modelo de negdcios, pois representa algo singular no processo
criacao de valor para as empresas. As empresas que ja reportavam informacfes nao
financeiras conseguem implementar um sistema integrado no modelo de negdcios

(Maniora, 2017).

Abreu et al. (2016) demonstraram que as empresas brasileiras nao divulgaram
seus relatos integrados de forma idéntica, sugerindo que a estrutura conceitual do
IIRC nao foi empregada na sua totalidade. As empresas aos poucos estdo adaptando-
se as orientacdes de estrutura <RI>, pois a maioria delas adotou esse relatorio apenas
inserindo contetdos aos Relatérios Anuais e de Sustentabilidade (Alves et al., 2017,
Zhou, Simnett e Green, 2017).

De acordo com IIRC (2014, p.8) a capacidade da organizacdo de gerar valor é
melhor relatada por meio da combinacao de informacdes quantitativas e qualitativas.
As imagens séo responsaveis por conectar informacgdes financeiras e néo financeiras,
tornando mais robusta a integracao (Alves et al., 2017). O processo de relato suporta
uma articulacdo mais sofisticada da estratégia e modelo de negdcios (IIRC, 2012).

As informacgdes contidas nos relatérios integrados séo Uteis para os analistas
na avaliacdo de desempenho financeiro futuro das empresas (Zhou, Simnett e Green,
2017). Entretanto, as companhias brasileiras em 2013, apresentaram formatos de
relato integrado diferentes, sem a preocupacao em atender a todos o0s itens propostos
(Abreu et al., 2016).

Nessa linha Liu, Jabb e Abhayawansa (2018) destaca que algumas empresas
de sua amostra ndo apresentaram informacdes detalhadas relacionadas ao modelo

de negdcios enquanto em outras, esse tipo de divulgacao era inexistente. Dessa forma
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é relevante identificar se as informacdes descritas em relacdo ao modelo de negécios
atendem a proposta do Relato Integrado.

Todo Relato Integrado, pela perspectiva do modelo de negdécios deve
responder a seguinte pergunta: “Qual € o modelo de negdcios da organizacao?” (IIRC,
2013c). Tweedie, Nielsen e Martinov-Bennie (2017) sugerem que para uma analise
mais avancada sobre a relevancia em aperfeicoar o relato integrado deve ser feita
uma avaliacdo mais aprofundada de seus conceitos basicos, considerando o modelo
de negdcios.

O modelo de negocios de uma firma € seu proprio sistema de transformacao
de insumos assegurando o cumprimento dos propdsitos estratégicos da organizacao

e geracao de valor em curto, médio e longo prazo (lIRC, 2014).

MODELO DE NEGOCIOS: Qual é o modelo de negécios da organizagéo?

1 Identificacdo explicita dos principais elementos do modelo de negdcios.

2 Um diagrama simples, destacando os principais elementos, com uma explicacdo clara da
relevancia destes elementos para a organizacao.

3 Um fluxo narrativo Idgico, considerando-se as circunstancias particulares da organizagao.

4 Identificacéo de partes interessadas criticas e de outras e de outros fatores importantes que
impactam o ambiente externo.

Ligacdo com informacdes cobertas por outros Elementos de Conteldo, tais como
5 estratégia, riscos e oportunidades, bem como o desempenho (incluindo Key Performance
Indicator-KPIs e considera¢des financeiras como a contencdo de custos e receitas).

6 Apresentacdo dos principais insumos e sua relacdo com os capitais dos quais a
organizacéo depende.

7 Descrigdo das principais atividades de negdcios empresariais.
8 Identificacdo dos produtos e servicos.

9 Identificacdo e descri¢cdo dos impactos internos e externos.
10 Utilizacdo de mais de um modelo de negdécio na organizagéo.

Quadro 1: Modelo de Negécios baseado na estrutura proposta pelo 1IRC (2013c).
Fonte: Elaborado pela Autora.
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A evidenciacdo do modelo de negocios € fundamental para o IIRC abordar
sobre os problemas existentes nos relatdrios corporativos, pois representa algo
especifico no processo de criacdo de valor das firmas quando transforma insumos,
por meio dos capitais, em resultados financeiros, ambientais e sociais. (Tweedie,
Nielsen e Martinov-Bennie, 2017). Nessa linha, a obrigatoriedade do framework do RI
pode ser a resposta que contribui para melhorar a divulgacdo do modelo de negécios
e com isso melhorar o ambiente de informacé&o em favor dos investidores (Sukhari e
Villiers, 2018).

As principais atividades dos negoécios devem ser descritas especificando: como
a organizacao se diferencia no mercado; até que ponto o modelo de negécios depende
da geracao de receitas a partir do ponto de vendas inicial; a forma como a empresa
trata a necessidade de inovacdo; e como o modelo de negdcios foi projetado para
adaptacdo as mudancas (IIRC, 2014).

Diante dos resultados de pesquisas anteriores relatando o Modelo de negdcios
como algo singular no processo de criacdo de valor das empresas, e que se houver
melhoria em sua divulgagdo, sem duvidas havera uma melhoria no ambiente de
informacao para os investidores, apresenta-se a segunda hip6tese de pesquisa:

H2 — O Modelo de Negdcios divulgado no Relatério Integrado apresenta
contetdo relevante ao mercado acionario brasileiro a medida que atende ao

framework do Relato Integrado.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 MODELAGEM DA PESQUISA

Para atingir o objetivo da pesquisa € realizada uma pesquisa empirica na qual
sdo analisados dados ex post facto, que estdo disponiveis ha Economética® e sitio
eletrbnico das empresas.

Quanto aos procedimentos técnicos a pesquisa € bibliografica e documental,
pois sua base consiste na analise de material ja publicado, auxiliando na
fundamentacao tedrica. E documental na qual a “fonte de coleta de dados esté restrita
a documentos, escritos ou nao, constituindo o que se denomina de fontes primarias”
(Lakatos e Marconi, 2010, p. 157).

Sdo analisados dados relativos ao preco das acdes, divulgados nas
Demonstracfes de Resultado e Balanco Patrimonial no periodo de 2013 a 2017, de
empresas listadas na B3, inclusive as empresas participantes do Programa Piloto
lIRC.

Foram obtidos na Base de dados Economatica®, dados relativos aos precos
das ac6es em 30 de abril de cada ano (2014 a 2018), por se tratar de periodo posterior

a data da divulgacdo das demonstracdes financeiras por todas as empresas.

3.2 JUSTIFICATIVA DO PERIODO EM ESTUDO

O periodo a que se refere as informagfes coletadas € de 2013 a 2017 pois
apesar da publicacdo do framework do RI no final do ano de 2013, as empresas que

aderiram ao programa piloto ja haviam iniciado, mesmo que de forma
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menoscomplexa, o processo de Relato Integrado. O propdsito deste trabalho é fazer
um exame longitudinal e identificar possivel relacédo entre Relato Integrado e Retorno
de acdes, ao analisar companhias brasileiras listadas na B3, e ainda se o Modelo de
Negoécios apresentado em seus relatorios integrado tem impacto no mercado

financeiro brasileiro.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Os dados coletados foram extraidos das Demonstracdes de Resultado do
Exercicio, do Balanco Patrimonial de todas as empresas da amostra, e relatérios
corporativos das companhias brasileiras participantes do Programa Piloto IIRC,
listadas na B3. Tais relatorios corporativos podem ter sido divulgados com as
possiveis terminologias: relato integrado, relatério de sustentabilidade ou relatério
anual.

No Quadro 2 sdo apresentadas todas as empresas brasileiras que aderiram ao

Programa Piloto IIRC.

Empresa Setor

AES Brasil Energia

BNDES Bancos

BRF S.A. Alimentos

CCR S.A. Concessoes rodovidrias
CPFL Energia Energia

Fibria Celulose S.A. Papel e Celulose
Grupo Segurador BB e MAPFRE Seguradora

Itau Unibanco Bancos

Natura Artigos de uso pessoal
Petrobras S.A. Combustivel

Via Gutenberg Consultoria
Votorantim Industrial

Quadro 2: Empresas Brasileiras Participantes do Programa Piloto e seus respectivos setores
Fonte: Abreu et al. (2016, p.39)

Para a coleta dos dados nos relatérios fez-se uma visita ao sitio eletrénico de

cada uma das empresas brasileiras participantes do programa e foi verificado a
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disponibilidade do Relatério Integrado referentes aos exercicios de 2013, 2014, 2015,
2016 e 2017. Na Economatica® foram coletados os dados do Balanco Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio das empresas listada na B3. A amostra
inicial € composta por 362 empresas, no periodo de cinco anos, totalizando 1.810
observacdes. Ressalta-se que na amostra inicial ndo estdo comtempladas as
seguintes empresas brasileiras participantes do Programa Piloto IIRC: BNDES, Grupo
Segurador BB e MAPFRE, Via Gutenberg e Votorantim — por ndo serem listadas na
B3.

Os dados obtidos a partir da amostra inicial apresentaram-se de forma
dispersa, e para evitar viés na analise de resultados, foi feito a eliminagcéo de outliers.
Com a eliminacdo de outliers a 1% para as seguintes variaveis continuas - Retorno,
PLa, LLa e Tamanho - vistos que estes sdo dados que se diferenciam drasticamente
dos demais, podendo ocorrer viés de informacéo e, consequentemente resultados e
andlises equivocadas, foram eliminadas mais duas empresas participantes do
programa Piloto (ITAU e BRF).

Assim a amostra final analisada foi de: 224 empresas em 2013; 223 empresas
em 2014; 224 empresas em 2015; 231 empresas em 2016; 240 empresas em 2017;
totalizando 1.142 observagoes.

Para a estimacado das hipoteses da pesquisa foi utilizada o arcabouco tedérico
de Ohlson (1995).

VAi;t = ﬁo + ﬁlpL + ﬁzLL + Ei

A contribuicdo desse estudo se da por meio da inclusédo do Relato Integrado
como variavel relevante para a estimacéo do valor de uma companhia e pode ser

representado por meio da Equacéo (1) para o teste da primeira Hipotese (H1):

RETORNOa; = B, + By Rl;; + B, PLa;, + BsLLlay, + B, TAMANHO + ¢,
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Assim:

RETORNOa;; : é o preco da acdo do ano vigente da empresa i no tempo t,
menos o prec¢o da acao do ano anterior, da empresa i no tempo t, dividido pelo o preco

da acéo do ano anterior, da empresa i no tempo t;

Rl : Relato Integrado é uma variavel explicativa; dummy onde 1 para
empresas i no tempot que participam do Programa Piloto IIRC e O para empresas

gue ndo participam;

PLa;, : Patrimdnio liquido por acdo da empresa i no ano t. Variavel de controle
determinada por meio do valor do patrimonio liquido dividido pela quantidade de

acoes;

LLa;; : Lucro liguido por acdo da empresa i no ano t. Variavel de controle

determinada por meio do valor do lucro liquido dividido pela quantidade de ac¢des;
TAMANHO;, : Tamanho da empresa da empresa i no tempo t;
&;; . Termo de erros

Para o teste da segunda Hipétese (H2), foi necessario analisar o contetdo
informacional do Relatério Integrado acerca do Modelo de Negdcios para construcao
da varidvel MNRI (Modelo de Negocios do Relato Integrado). Verificar o nivel de
alinhamento dos relatérios integrados das empresas com a estrutura proposta pelo
IIRC — International Integrated Reporting Council, possibilita analisar de forma mais
profunda a relac&o entre a qualidade de divulgacéo do relato integrado e os resultados

econdmicos associados (Zhou, Simnett e Green, 2017).

Com a finalidade de analisar a qualidade informacional do elemento de

conteudo — Modelo de Negécios - é utilizada a técnica de analise de conteudo.
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Segundo Bardin (2010, p.37) “a descrigao analitica funciona segundo procedimentos

sistematicos e objetivos de descri¢ao do conteudo das mensagens.”

Para a construcéo da variavel MNRI foi utilizada a anélise de conteudo proposta
por Bardin (2010) a qual € organizada basicamente em trés fases: 1) pré-analise; 2)
exploracdo do material, e 3) tratamento dos resultados por meio de inferéncia e

interpretacao.

Na primeira fase consiste na escolha dos documentos e elaboracdo de
indicadores que fundamentam a interpretacao final (Bardin, 2010). Além disso, na
primeira etapa foi feita uma leitura flutuante dos documentos identificando
caracteristicas como: 0 numero de paginas, diretrizes em conformidade com as
exigéncias para o relato integrado, conforme descrito no Apéndice A. Foram coletados
os relatos integrados das empresas que participaram do Programa Piloto, os quais
foram comparados com o framework do elemento de conteado — Modelo de Negdécios

— proposto pelo IIRC, no intuito de verificar a aderéncia aos itens do relatério por meio,

Na segunda etapa foi realizada a leitura integral dos documentos, momento em
que ocorre a analise dos dados propriamente dito. Segundo Bardin (2010, p.127) “esta
fase, longa e fastidiosa consiste essencialmente em operacbes de codificacao,
decomposi¢cdo ou enumeragdo, em fungdo de regras previamente formuladas”. As
orientacdes evidenciadas na estrutura apresentada pelo IIRC contribuiram bastante
para construcdo das Tabelas que serviram para andlise de aderéncia, apesar de que
modelo de negdcio, assim como os demais elementos de contetdo, séo apresentados

como perguntas na estrutura (IIRC, 2014).
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Os Quadro 3 ao 7 apresentam as categorias de andlise, de acordo com o

modelo apresentado pelo IIRC (2014).

1 MODELO DE NEGOCIOS - Caracteristicas de descricdo do modelo de negécios mais eficaz

e legivel.

11 Principais elementos do modelo de negécios.

12 Diagrama simples, destacando os principais elementos.

13 Fluxo narrativo ldgico, considerando se as circunstancias particulares da organizacao.

1.4 Identificar partes interessadas criticas e outros fatores importantes que impactam o
ambiente externo.
Ligacdo com informacBes cobertas por outros Elementos de Conteldo, tais como

15 estratégia, riscos e oportunidades, bem como o desempenho (incluindo KPls e
consideracgdes financeiras como a contencdo de custos e receitas).

Quadro 3: Modelo de Negdcios — Caracteristicas de descrigdo

Fonte: Adaptado pela autora

2 MODELO DE NEGOCIOS - Insumos.

2.1 Como os principais insumos se relacionam com o0s capitais que a organizacéo depende.
2.2 Como os principais insumos provém diferencia¢do para organizagao.
Qual a relacéo entre natureza e magnitude das compensacdes significativas (entre capitais
2.3 ou entre componentes de um capital; ao longo do tempo; capitais pertencentes a
organizacdo e pertencentes a outros ou a ninguém) que influenciam a selecdo de insumos.
Quadro 4: Modelo de Negécios — Insumos

Fonte: Adaptado pela autora.

3 MODELO DE NEGOCIOS - Produtos
31 Principais produtos e servicos
3.2 Subprodutos
3.3 Residuos (incluindo emissdes)
Quadro 5: Modelo de Negdcios — Produtos
Fonte: Adaptado pela autora.
4 MODELO DE NEGOCIOS - Atividade dos Negdcios.
41 Como a organizacao se diferencia no mercado (diferenciacdo de produtos, segmentacéo
de mercado, canais de entrega, marketing).
4.2 Até que ponto o modelo de neg6cios depende da geracdo de receitas a partir do ponto de
vendas inicial.
4.3 Necessidade de inovacgéo pela organizagao.
4.4 Como o modelo de negécios foi projetado para adaptacdo a mudancas.
45 Contribuicdo para o sucesso em longo prazo a partir de melhoria de processos, treinamento
de empregados e gestao de relacionamentos.
Quadro 6:Modelo de Negécios — Atividade de negécios

Fonte: Adaptado pela autora.
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5 MODELO DE NEGOCIOS - Impactos e Organiza¢cdes com multiplos modelos de negécios.

5.1 Impactos internos (clima organizacional, reputacdo, receitas e fluxo de caixa)

5.2 Impactos externos (satisfacdo dos clientes, pagamento de tributos, lealdade a marca,
efeitos sociais e ambientais).

5.3 Organizagdes com mdltiplos modelos de negécios

5.4 Atuacdo em diferentes segmentos de mercado

Quadro 7: Modelo de Negdcios - Impactos e multiplos modelos
Fonte: Adaptado pela autora.

A terceira e Ultima etapa refere-se ao tratamento dos resultados por meio de
inferéncia e interpretacdo. A medida que o contetdo divulgado pelas empresas
apresenta determinados itens do Modelo de Negécios, recebeu nota 1 (um) quando
aderiu ao item, e 0 (zero) nos casos em que nao houve aderéncia. Sukhari e Villiers
(2018) utilizaram metodologia semelhante quando construiram um indice de
divulgacéo e registraram para cada relatorio, se cada um dos itens foi divulgado ou

nao.

Ao final da analise, cada empresa participante do Programa Piloto recebeu nota
entre O (zero) e 20 (vinte), valor referente ao niumero de itens analisados. Para as
empresas que nao fizeram adesdo ao programa assumiram o valor O (zero). Na
construgéo da variavel MNRI foi observado que embora as empresas cumprissem o
requisito de apresentacdo de alguns itens, algumas informagdes fornecidas sao

resumidas e com niveis de detalhamento diferente.

A seguir estdo elencadas as variaveis utilizadas nesta pesquisa para analise

das Hipoteses (1) e (2).
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TABELA 1: DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Variavel Descricao Literatura
RETORNO;; Variavel dependente Ohlson (1995)

representada pelo
valor da acéo na
empresa i no tempo t.

RI Dummy 1 se participa  Zhou, Simnett e
do Programa Piloto Green(2017), IIRC
IIRC, e 0 se néo 2013
participa

MNRI Representada pelos

scores obtidos na
analise de itens do
zfg‘znztg'szoszrzi’gg Sukhari e Villiers
do Programa Piloto e O (2018) e lIRC (2013)
se ndo participa

PLa PL Ohlson (1995)

n? acdes
LLa LL Ohlson (1995)
n? acdes
TAMANHO In (ativo) Zhang (2006)

Variaveis da Equacao 1 e da Equacao 2
Fonte: Elaborado pela autora.

Desta forma, a andlise do Modelo de Negdcios ocorreu por meio da

verificacdo do nivel de aderéncia a estrutura <RI>, utilizando escores que irdo compor

dados de uma nova variavel para o teste da segunda Hipétese (H2):

RETORNO;, = By + P1 MNRI;; + B, PLay + PsLLay + BaTAMANHO; + &

Assim:

RETORNOa;; : € 0 preco da acdo do ano vigente da empresa i no tempot,

menos o prec¢o da acao do ano anterior, da empresa i no tempo t, dividido pelo o preco

da acéo do ano anterior, da empresa i no tempo t;
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MNRI;; : Modelo de Negocios no Relato Integrado é uma variavel explicativa;
onde seu valor varia entre 0 e 20 para empresas i no tempot que participam do

Programa Piloto IIRC e 0 para empresas que nao participam;

PLa;; : Patriménio liquido por acdo da empresa i no ano t. Variavel de controle
determinada por meio do valor do patrimonio liquido dividido pela quantidade de

acoes;

LLa;; : Lucro liquido por acdo da empresa i no ano t. Variavel de controle

determinada por meio do valor do lucro liquido dividido pela quantidade de acdes;
TAMANHO;; : Tamanho da empresa da empresa i no tempo t;

& - Termo de erro



Capitulo 4

4. RESULTADOS

Os resultados apresentados foram obtidos por meio de estatistica descritiva,
correlacdo univariada e analise de regressdo em painel ndo balanceado, relativos ao
periodo de 2013 a 2017, no qual foram analisadas 1.142 observacdes de 362

empresas listadas na B3.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA E ANALISE DE CORRELACAO

Na Tabela 2, esta evidenciada a estatistica descritiva da amostra, na qual se

apresentam os resultados médios e o desvio padrao, utilizando o RI em relagéo ao

RETORNO.
TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DA HIPOTESE (1
o ~ Ly . ~ . Mediana -
Variaveis | Observacdes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
RETORNO 1142 0,15606 0,73394 -0,7500 0,00066 7,547009
0
RI 1142 0,03065 0,17244 0 1
Pla 1142 10,94544 18,58285 -118,5421 7,66790 145,6529
Lla 1142 -0,16827 7,56695 -114,9844 0,41845 44,06011
TAMANHO 1142 14,98714 1,91009 9,3330 15,08091 20,91494

Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com a Tabela 2 ocorre uma distancia expressiva (para mais ou para
menos) da média aritmética das variaveis Retorno, RI, Pla indicadas pelo desvio
padrao, apresentando coeficiente de variacado acima de 100%, sinalizando para uma

variacao ao longo do periodo observado extremamente inconstante. Isto significa que
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ocorreram ocilacbes importantes no preco das acdes e no Patrimoénio Liquido
dasempresas em estudo, indicando que variavel Rl pode relacionar-se com a

qualidade da informacéo disponibilizada aos provedores de capital financeiro.

Na Tabela 3, estd evidenciada a estatistica descritiva da amostra, onde se
apresentam os resultados médios e o desvio padrao, utilizando o MNRI em relacdo

ao RETORNO.

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DA HIPOTESE (2)

o o ) o Mediana o
Variaveis | Observacfes Média Desvio Padrdo | Minimo Maximo
0,00066
RETORNO 1142 0,15606 0,73394 -0,7500 7,547009
0
MNRI 1142 0,38354 2,26779 0 20
7,6679
Pla 1142 10,94544 18,58285 -118,5421 145,6529
0,41854
Lla 1142 -0,16827 7,56695 -114,9844 44,06011
15,08091
TAMANHO 1142 14,98714 1,91009 9,3330 20,91494

Fonte: Elaborado pela Autora.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 2 e Tabela 3, pode-se sugerir
gue mesmo apos a eliminacdo dos outliers a 1%, os dados continuam dispersos e 0s
dados apresentam resultados semelhantes nas Tabelas. Os limites minimos negativos
que contemplam as varidveis Retorno, LLa e PLa podem ser explicados pela

apresentacao de prejuizo pelas empresas da amostra.

Foi analisado que todas as empresas do grupo de tratamento apresentaram
Patrimonio Liquido positivo no periodo analisado. No que se refere ao Lucro Liquido,
destaca-se a Petrobras que apresentou resultado negativo em todos os periodos da

amostra, com excecéo do ano de 2013.
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A Tabela 4 e 5 apresentam a correlacao linear das variaveis em estudo e o sinal

esperado ao longo do periodo estudado.

TABELA 4. CORRELACAO DE PEARSON — HIPOTESE (1)

Retorno RI Pla Lla Tamanho
Retorno 1.000
RI -0,0435 1.000
0,1414

Pla -0,0959 -0,0001 1.000

0,0012* 0,9964
Lla -0,2111 0,0159 0,3603 1.000

0,0000* 0,591 0,0000*
TAMANHO -0,1211 0,1909 0,2245 0,1252 1.000

0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*

*xx *x * indicam significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaborado pela autora

Os resultados da Tabela 4 mostram que ndo ha forte correlacéo, analisando-se
de forma univariada, entre a variavel que foi incluida no modelo em relacdo as demais
variaveis. Existem evidéncias de que existe uma correlacdo negativa em relacédo as
variaveis PLa e LLa explicando o retorno da acdo, com grau de confianca de 99%,
comprovando mais uma vez a efichcia do modelo de Ohlson (1995) em utilizar

variaveis contabeis para a avaliacdo de empresas.

TABELA 5: CORRELACAO DE PEARSON - HIPOTESE (2)

Retorno RI MNRI Lla Tamanho
Retorno 1.000
MNRI -0,0430 1.000
0,1463

Pla -0,0959 0,0019 1.000

0,0012* 0,9500
Lla -0,2111 0,0177 0,3603 1.000

0,0000* 0,5511 0,0000*
TAMANHO -0,1211 0,1804 0,2245 0,1252 1.000

0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*

*k k% indicam significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados da Tabela 5 mostram que ndo héa forte relagédo entre a variavel



36

MNRI e as demais variaveis da amostra, com excec¢do da variavel de controle LLa e
TAMANHO. Conforme evidenciado na Tabela 4 as variaveis PLa e LLa podem explicar

o retorno da acao.

4.2 ANALISE DE REGRESSAQO

A seguir sdo apresentados os resultados por meio da regressao de dados em
painel de efeito fixo, analisando-se o efeito da utilizacdo do Relato Integrado como
informacao contabil relevante para o mercado acionario brasileiro, a partir da andlise

de empresas listadas na B3.

Na Tabela 6, utilizando os dados da amostra deste estudo, foi apresentada a

analise de regresséo utilizando as variaveis do Modelo de Ohlson.

TABELA 6: REGRESSAO — MODELO DE OHLSON

RETORNO
Coef. P valor
PLa -0,0005929 0,723
-0,35
LLa -0,0197033 0,026**
-2,23
-0,0368052 0,002
TAMANHO -3,15
R? =0,69277

Fonte: Elaborado pela autora
Na Tabela 7 € apresentada a analise de regressao para o teste da primeira
hipétese (H1):

TABELA 7: REGRESSAO HIPOTESE (1)

RETORNO Coeficiente P Valor
RI -0,1012212 0,044**
-2,02
Pla 0,0001921 0,908
0,12
Lla -0,0206265 0,019**
-2,35
TAMANHO -0,0328799 0,006*
-2,73
R? 0,69296

*x xx % indicam significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaborado pela autora
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Na Tabela 7, o coeficiente de determinacdo da regressao (R?) é de 0,69296
demonstrando que 69,30% do retorno da acéo pode ser explicada pelas variaveis que
compoem a Equacédo 2. Foram testadas neste modelo as variaveis de controle PLa,
LLa e TAMANHO para tornar o modelo mais robusto. Os resultados mostram que o
LLa é significativo e negativo, a um nivel de significancia de 5%, ou seja, um grau de
confianga de 95% em relagédo ao retorno de acdes. Esses resultados reforcam o
estudo de Ohlson (1995) quando utiliza as variaveis PLa, LLa para explicar alteracdes

no mercado de capitais.

O resultado da principal variavel de interesse (RI), mostra que ha relacao entre
empresas que apresentam RI e RETORNO. Essa relacdo apresenta-se de forma
negativa a um grau de significancia de 95%, ou seja, a informacao disponibilizada
constatou-se confiavel, ao menos em algum nivel ou grau (Barth, Beaver e Landsman,
2001), sendo capaz de modificar a percepcao do usuario em relacdo a determinada
empresa ou grupo de empresas e impactando na decisdo dos investidores conforme

(Ball, Brow, 1968; Fama, 1970).

Os resultados da pesquisa coincidem com o estudo de Zhou, Simnett e Green
(2017) quando afirmam que a variavel RI é importante para o mercado de capitais e
por isso pode explicar o retorno da acdo. O coeficiente negativo apresentado na
regressao pode sugerir a falta do conhecimento de conceitos acerca do Relato
Integrado pelos analistas tradicionais conforme os estudos de Abhayawansa, Elijido-
Ten e Dumay (2018). Além disso algumas empresas da amostra tiveram problemas
de crise econdmica durante o periodo estudado, como exemplo a Petrobras, o que

pode ter afetado negativamente esses resultados.
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Diante disso, ha indicios de que o RI ainda ndo pode ser considerado como
mecanismo de contabilidade superior Maniora (2017), necessitando de muito
aperfeicoamento para sua implantacdo. Sem duvidas, ndo podemos descartar que
outros fatores afetaram a amostra, como a crise politica, econémica e financeira

vivenciada pelo Brasil no periodo estudado.

Nesse contexto sugere-se que as empresas que utilizam o framework RI,
fornecam pareceres de auditoria o que poderia contribuir para uma maior aceitacéo e
utilizacdo das informacdes contempladas em seus relatérios integrados pelos
analistas de mercado. Liu, Jubb e Abhayawansa (2018) apontam para a necessidade
de garantias externas que expliqguem até que ponto os relatos integrados estdo em

conformidade com a propostas de RI.

As empresas brasileiras participantes do Programa Piloto IIRC evidenciam
praticas de auditoria em seus relatos integrados com a finalidade de expressar
garantia de informagfes. No entanto, nossos resultados seguem a linha do que a
literatura traz quando aponta que empresas que prestam este tipo de auditoria sao as
mesmas empresas que efetuam auditoria financeira, tornando a opinido limitada
(Rodrigues, Morais e Ribeiro, 2017), reforcando uma demanda na melhoria de

implantacéo e asseguracao do RI.

Assim como a existéncia de relatérios financeiros em conformidade com as
normas contabeis tem sua relevancia no processo decisorio (Eccles e Spiesshofer,
2015), talvez seja 0 momento de pensar em obrigatoriedade do Relato Integrado,
baseado em (Lima et al., 2011) quando afirma que a propria ado¢cdo das normas
internacionais de contabilidade reflete uma sociedade que busca por relatorios

corporativos que possam satisfazer a realidade e necessidades de seus usuarios.
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Na Tabela 8 é apresentada a andlise de regresséo para o teste da segunda

hipotese:
TABELA 8: REGRESSAO HIPOTESE (2)

RETORNO Coeficiente P Valor

MNRI -0,0056321 0,163
-1,40

Pla 0,0002058 0,902
0,12

Lla -0,0206260 0,019**
-2,35

TAMANHO -0,0334583 0,005*
-2,79

R? 0,69296

*xx *% % indicam significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaborado pela autora

Para analise da Hipotese 2, a principal variavel de interesse, Modelo de
Negocio - MNRI, apresenta um coeficiente negativo e ndo mostra-se
estatatisticamente significante em relagdo ao Retorno ou variavel explicada, e

portanto, pouco contribui para explicar o retorno de a¢cdes no mercado brasileiro.

Os resultados estdo na mesma linha de Alves et al. (2016) quando apontam
que o processo de implantacdo do RI, esta sendo ajustado a cada ano, na busca de
aperfeicoar a forma de relatar informacfes corporativas, inclusive acerca do modelo
de negécios. E a melhor forma de divulgar a informagéo, implica em conseguir
estabelecer relacéo de transparéncia entre as partes, e consequentemente auxilia nas

transacBes no mercado acionéario (Rover e Murcia, 2010).

Talvez em um cenéario de obrigatoriedade, as empresas divulgariam melhor as
informacgdes sobre seu modelo de negocios, atraindo e impactando positivamente a

decisado dos investidores (Sukhari e Villiers, 2018).



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

A informacdo contabil tem valor relevante quando evidencia mudancas no
mercado de capitais (Machado, Macedo e Machado, 2015). Desde 2013, quando
oficialmente foi elaborado o framework do Relato Integrado, empresas de todo o

mundo aderiram de forma voluntaria ao Programa Piloto 1IRC.

A finalidade do IIRC é produzir relatérios corporativos alinhados a esta estrutura
e por meio do pensamento integrado, explicar como elementos de contetdo atuando
de forma conexa afetam a capacidade de uma organizacao criar e sustentar o valor
da empresa no curto, médio e longo prazo. Nesse contexto, a pesquisa buscou
verificar a importancia do Relato Integrado por meio do exame da relacdo entre o
Relato Integrado e o retorno de acdes, e relacdo entre Modelo de Negdcios e retorno

de acBes, em empresas listadas na B3.

Foi analisada a relevancia do Rl para o mercado acionario brasileiro, utilizando-
se como fundamentacdo o Modelo de Ohlson (1995), incluindo-se a variavel Relato
Integrado e Modelo de Negdcios, estimando-se por analise de regressao.

Os resultados mostram a existéncia de relacdo negativa e significativa entre
Relato Integrado e o retorno de acdes. Isso demonstra que ha indicios de que o relato
traz informacdes para a tomada de decisdes pelos acionistas e investidores. Uma
possivel falta de conhecimento dos conceitos basicos acerca do assunto, pode levar
a pouca utilizagdo do RI como métrica para avaliacdo de empresa.

Em conformidade com a pesquisa desenvolvida por Liu, Jubb e Abhayawansa

(2018) nossos resultados apontam que as empresas brasileiras, que fizeram a adog¢ao
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voluntaria do framework RI, ainda necessitam conhecer mais acerca da sua estrutura
para implanta-la de forma plena. Além disso, a implantacdo do framework do RI
implica em mudanca no processo de geracao das informacdes corporativas, mudanca
de cultura. Sua pouca utilizacdo pelos analistas de mercado pode estar relacionada
a cultura do mercado acionario (Slack e Tsalavoutas, 2018; Zinsou, 2018).

Isso ndo muda a perspectiva de uma maior adesdo do RI pelas empresas
brasileiras em um futuro préoximo. A Lei 13.303/2016 em seu art 8° trata da
obrigatoriedade de apresentacdo do relatorio integrado por empresas publicas e de
economia mista, ou seja, isso comprova a demanda por relatérios mais transparentes
e com informacdes mais conectadas. Temos como exemplo, o CFC -Conselho
Federal de Contabilidade que este ano (2019) ja discute sobre a regulamentacéo e
asseguracdo do Relato Integrado. Nesse sentido, estamos caminhando para uma
possivel obrigatoriedade do RI pelas demais empresas brasileiras.

O Relato Integrado, apesar de ter suas diretrizes instituidas em 2013, ainda é
considerado um tema novo. Uma das limitagdes desse estudo € o niUmero pequeno
de empresas brasileiras participantes do programa piloto IIRC inseridas na amostra
em relacdo ao total de empresas estudadas, o que pode ter afetado o resultado, mas
essa é a realidade do cenario nacional brasileiro; o uso de relatérios integrados como
proxy para mensurar a relevancia do Modelo de Negécios no RI, pela dificuldade em
qualificar o processo de relato; e a amostra pode ter sido afetada pela crise econémica
do Brasil que iniciou em 2014, perdurando por mais dois anos consecutivos, e
causando uma forte recessao econdmica, e ainda agravada pela crise politica, o que
deixou a conjuntura nacional bastante instavel.

Recomenda-se que em pesquisas futuras seja verificado se o erro de previsdo

dos analistas sobre os ativos do Mercado Brasileiro, ou se o Custo de Capital das
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empresas reduz quando utilizado as informacfes contidas no Relatorio Integrado,

conforme foi apresentado no estudo de Zhou, Simnett e Green, (2017).
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APENDICE A - CARACTERISTICAS DOS RELATORIOS
CORPORATIVOS

Empresa Ano Numero de paginas
2013 55
2014 40
2015 39
AES Brasil 2016 32
2017 56
2013 86
2014 54
2015 64
BNDES 2016 68
2017 80
2013 111
2014 117
2015 79
BRE SA. 2016 204
2017 -
2013 42
2014 24
2015 34
CCR S.A. 2016 104
2017 43
2013 148
2014 138
2015 122
CPEL 2016 120
2017 133
2013 86
2014 152
2015 100
Fibria 2016 62

2017 84



Itau 2013 55
Unibanco 2014 37
2015 73

2016 75

2017 69

2013 32

2014 36

2015 44

Natura 2016 152
2017 121

2013 73

2014 81

2015 82

Petrobras 2016 112
2017 135

2013 240

2014 102

2015 230

Votorantim 2016 254
2017 118




