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FATORES DETERMINANTES DO RELATORIO INTEGRADO: um estudo nas
empresas brasileiras

1 INTRODUCAO

As questdes socioambientais estdo cada vez mais presentes nas corporagdes, que além
de buscar maximizar seu valor, sentem-se responsaveis pelo seu relacionamento com a
sociedade e o meio ambiente (JENSEN, 2000; PINHO; CARNEIRO, 2014). Os stakeholders
tém expectativas de que as organizacdes adotem uma postura mais ética e responsiavel no meio
que estd inserido (ALMEIDA; CALLADO, 2017; LEGENDRE; CODERRE, 2012). Segundo
Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017), o desenvolvimento econémico deve estar alinhado ao
uso consciente dos recursos naturais, como forma de garantir a manutencio desses recursos no
longo prazo. Dessa forma, as empresas tém aumentado sua sensibilidade quanto as questoes
socioambientais, demonstrado maior adesdo a divulgacdo de suas acdes e praticas de
responsabilidade social e ambiental.

Como forma de dar transparéncia e legitimidade as praticas socioambientais, as
organizacoes t€m elaborado relatdrios de sustentabilidade, balangos sociais e outros meios nos
quais possam ser relatadas informacdes dessa natureza (BEUREN; SANTOS; GUBIANI, 2013;
MOTA; MAZZA; OLIVEIRA, 2013). A Teoria do Disclosure sugere que as empresas
fornecem informacdes voluntariamente para os investidores, a partir do momento que percebem
incentivos com o disclosure dessas informacdes (VERRECCHIA, 2001). Atualmente, as
corporacdes tém evidenciado suas informacdes socioambientais, de forma voluntdria, nos
relatorios de sustentabilidade propostos pela Global Reporting Initiative (GRI), organizacao
pioneira na elaboracdo de relatérios de sustentabilidade (CONCEICAO; DOURADO; SILVA,
2012). No entanto, diante da necessidade de melhor entender o relacionamento entre as
atividades estabelecidas e o desempenho organizacional, surgiu o relatério integrado (ERNST
& YOUNG, 2014; PINHO; CARNEIRO, 2014; TWEEDIE; MARTINOV-BENNIE, 2015).

O relatério integrado retine informagdes de carater financeiro e ndo financeiro da
empresa. Esse relatério possibilita a andlise mais abrangente dos resultados da organizacao
(CHENG et al., 2014), além de auxiliar os stakeholders na melhor tomada de decisdo e na
compreensdo da gestdo da sustentabilidade em conjunto com o desempenho organizacional
(PINHO; CARNEIRO, 2014). A literatura afirma que a divulgacdo do relatorio integrado €
capaz de melhorar a reputacdo das organizagdes, bem como aumentar a fidelidade dos clientes
a sua marca (KILIC; KUZEY, 2018; PINHO; CARNEIRO, 2014; RICARDO; BARCELLOS;
BORTOLON, 2017). Portanto, o relatério integrado, através da convergéncia de informagdes
econOmicas e socioambientais, auxilia na obtencdo de informacdes mais coesas e eficientes,
causando influéncia sobre a geragao de valor da empresa (IIRC, 2013; JENSEN; BERG, 2012).

Acredita-se que as caracteristicas organizacionais podem ser de fundamental
importancia para a emissao de relatério integrado pelas empresas. Diversos fatores podem ser
relevantes e influenciar na emiss@o de relatdrios integrados (KILIC; KUZEY, 2018). Diante
desse cendrio, a academia tem buscado entender quais razdes sdo determinantes para a
divulgacdo de relatérios integrados pelas empresas, uma vez que a mesma torna possivel a
comparagdo e unido das informagdes de desempenho econdmico e socioambiental. Dessa
forma, considerando a importancia da divulgagdo de relatérios integrados, e a necessidade de
se conhecer os fatores determinantes para a sua divulgacdo, tem-se o seguinte questionamento
de pesquisa: Quais os fatores determinantes da divulgacao do relatério integrado das
empresas brasileiras?

A pesquisa tem como objetivo identificar os possiveis fatores determinantes da
divulgacao do relatério integrado pelas empresas brasileiras. Adicionalmente, busca-se analisar
o perfil das empresas que divulgam relatérios integrados. Para tanto, foram analisadas 2.411
observacdes de empresas brasileiras listadas na B3 S.A — Brasil, Bolsa, Balcdo, no periodo
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2009-2017. Os dados foram coletados no Economatica® e na base de dados da Global
Reporting Initiative. Com isso, realizou-se estatistica descritiva dos dados, testes de diferenca
de médias e regressao logit.

Para os diversos stakeholders é importante saber e entender as caracteristicas das
organizagdes que estdo empenhadas em atrelar informacdes sobre o desempenho financeiro, as
estratégias da organizacdo e o contexto social e ambiental, uma vez que isso pode afetar suas
tomadas de decisdes. Tem-se que o relatdrio integrado deve ser elaborado visando responder a
todas as partes interessadas, visto que sao fundamentais para a criacdo de valor de curto, médio
e longo prazo da empresa (KILIC; KUZEY, 2018).

O relatério integrado e seus possiveis fatores determinantes tém sido conteido frequente
de estudos. Dessa forma, a pesquisa torna-se relevante ao tentar identificar fatores que possam
impactar na divulgacao de relatdrio integrado, uma vez que a academia apresenta divergéncias
quanto aos fatores que influenciam na divulgacdo do relatério (JENSEN; BERG, 2012; KILIC;
KUZEY, 2018; PINHO; CARNEIRO, 2014; RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017).
Frente a importancia do tema tratado, pretende-se ampliar a visdo quanto aos fatores
determinantes da emissdo do relatorio integrado das empresas brasileiras e contribuir com a
literatura da area, visto que estudos no mercado brasileiro ainda sao incipientes (DE VILLIERS;
RINALDI; UNERMAN, 2014; KILIC; KUZEY, 2018; RICARDO; BARCELLOS;
BORTOLON, 2017).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da divulgacio voluntaria e o relatorio integrado

Os 6rgaos normatizadores ao estabelecerem as informagdes que devem ser evidenciadas
pelas organizacoes, visam garantir a qualidade das informagdes prestadas pelas empresas em
seus relatérios organizacionais (CARDOSO; DE LUCA; GALLON, 2014). No entanto, além
da divulgacdo de informacodes de carater obrigatdrio, tem-se observado o crescente aumento da
evidenciagcdo de informagdes que nio estdo incorporadas no processo de obrigatoriedade de
divulgacdo. Meek, Roberts e Gray (1995) argumentam que o disclosure voluntdrio € a
divulgacdo de informagdes que ultrapassa o que € estabelecido em lei, ou seja, que a entidade
tem a escolha de divulgar informacdes que ndo estdo firmadas como obrigatérias pela
legislacdo.

Visando compreender as motivacdes que levam as organizagdes a realizarem o
disclosure em contabilidade, Verrecchia (2001) categorizou o disclosure em trés grupos:
divulgacdo baseada em associacdo, que estuda o efeito da divulgacdo exdgena sobre as
mudancas nas agdes individuais dos investidores, através do volume de negdcios; divulgacao
baseada em julgamento, que examina como as empresas exercem discricdo com relacdo ao
disclosure de informacdes sobre as quais elas podem ter conhecimento; e divulgagdo baseada
na eficiéncia, que verifica quais arranjos de divulgacdo sdo preferidos na auséncia de
conhecimento prévio da informacdo. Em razdo do objetivo de pesquisa, o estudo fundamenta-
se na divulgacdo baseada em julgamento, uma vez que a mesma apresenta argumentos mais
adequados na busca por motivos que impulsionam a empresa a evidenciar informacdes de forma
voluntdria.

Segundo Verrecchia (2001), quando uma empresa divulga suas informacdes de maneira
voluntdria, entende-se que os beneficios esperados sejam superiores aos custos. Acredita-se que
uma corporacdo, com boas perspectivas financeiras para os proximos trés anos, tem maiores
incentivos para evidenciar suas informag¢des de maneira mais detalhada aos seus usudrios, uma
vez que a divulgacdo de tais informacOes € somente realizada a partir do momento em que a
empresa assume que os beneficios gerados por ela superam o seu custo (SILVA; PINHEIRO,
2015; YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Dessa forma, o gestor ird trabalhar estrategicamente
no disclosure das informacgdes de acordo com o seu proprio interesse (GUAY; VERRECCHIA,
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2007; MURCIA; SANTOS, 2009). Tem-se que informacdes de qualidade elevada implicam
numa maior probabilidade de divulgacao (VERRECCHIA, 1990), enquanto que informagdes
que podem ser utilizadas contra o gestor, tendem a ndo ser evidenciadas (LAMBERT, 2001;
MURCIA; SANTOS, 2009).

Segundo Nagano et al. (2013), o conjunto de informagdes complementares divulgado
de forma voluntdria pelas empresas, como os relatorios de sustentabilidade e da administragao,
fez com que as informacdes corporativas se tornassem complexas e extensas. A Ernst & Young
(2014) informa que os investidores sentem a existéncia de falhas no processo de divulgagdo das
estratégias, riscos e desempenhos futuros da empresa, uma vez que a divulgacao € realizada em
meios estruturais diferentes. Diante disto, buscando superar os problemas relativos a
evidenciagdo de informagdes em diferentes meios e estruturas, surgiu o relatério integrado com
o objetivo de elaborar uma estrutura de relatorio capaz de suportar os diversos tipos de
informacdes corporativas (FREITAS; FREIRE, 2017; RICARDO; BARCELLOS;
BORTOLON, 2017; TWEEDIE; MARTINOV-BENNIE, 2015).

O relatdrio integrado traz uma visdo holistica das organizagdes, diferente do relatério
de sustentabilidade (KILIC; KUZEY, 2018; SETIA et al., 2015). Tém como foco principal a
eficiéncia do mercado de capitais, visando apoiar os fornecedores de capital financeiro em suas
decisdes de alocacdo de capital (SETIA et al., 2015). No entanto, destaca-se que este mesmo
relatdrio, apesar de ndo abranger todos os pontos relatados nos relatorios de sustentabilidade,
aborda o desempenho de sustentabilidade corporativa na medida em que afeta na criacao de
valor da organizacdo, sendo considerado um avanco quanto aos objetivos de sustentabilidade
(SETIA et al., 2015; TWEEDIE; MARTINOV-BENNIE, 2015).

O principal foco do relatério integrado gira em torno da criagdo de valor da empresa a
longo prazo, além de demonstrar o relacionamento dos recursos com os grupos interessados da
organizacdo (FREITAS; FREIRE, 2017; IIRC, 2013). Atualmente, algumas empresas iniciaram
o processo de disclosure de suas informacdes através dos relatérios integrados, fornecendo suas
informagdes financeiras e ndo financeiras de maneira conjunta. Com isso, tem-se facilitado o
entendimento dos stakeholders na andlise do disclosure realizado pelas organizacoes,
auxiliando, assim, na tomada de decisdo dos mesmos (FREITAS; FREIRE, 2017; GARCIA-
SANCHEZ; RODRIGUEZ-ARIZA; FRIAS-ACEITUNO, 2013). Vale ressaltar que no Brasil,
a elaboragdo e emissdo do relatorio integrado pelas organiza¢des nio € obrigatoria. Diante disto,
acredita-se que as empresas, com base no arcabouco conceitual da Teoria da Divulgacdo
Voluntéria, sdo incentivadas a evidenciar suas informacdes integradas por determinados
motivos, sendo eles econdmicos, operacionais, entre outros.

2.2 Hipéteses de pesquisa

Ap0s a publicacao do documento Towards Integrated Reporting: Communicating Value
in the 21st Century pelo International Integrated Reporting Council (IIRC), as pesquisas se
preocuparam especialmente com criticas ou apreciacdes aos relatérios integrados. Porém, nos
ultimos anos, mudou-se o foco para a verificacdo dos determinantes e os efeitos da ado¢ao dos
relatdrios integrados (VITOLLA; RAIMO; RUBINO, 2019).

Ainda que os relatérios integrados sejam um fendmeno relativamente atual, ja existem
diversas investigacOes direcionadas a andlise das relacOes entre a sua implementacdo, a
qualidade e o desempenho dos negécios (VITOLLA; RAIMO; RUBINO, 2019). Conforme
abordado por De Villiers, Hsiao e Maroun (2017), amparado na literatura existente, os
determinantes destes relatérios sdo varidveis relevantes no modelo conceitual do processo total
de relatdrio integrado. Um conjunto de fatores externos (legais, culturais, econdmicos), assim
como fatores internos (tamanho da empresa, alavancagem, lucratividade, além de certas
caracteristicas da governanca corporativa) das organizacdes podem interferir na publicacdo e
na qualidade dos relatérios integrados (IREDELE, 2019).



A pesquisa existente postula que a informacao voluntéria é geralmente divulgada como
um meio de reduzir as assimetrias, levando a um maior grau de transparéncia nos negocios
(RIVERA-ARRUBLA ; ZORIO-GRIMA; GARCIA-BENAU, 2017). A informacdo divulgada
constitui-se como uma importante ferramenta para que uma empresa se diferencie das demais
(BUSHMAN; SMITH, 2003). E baseado nas informacdes fornecidas pelas organizagdes, que
os investidores poderdo induzir sobre o desempenho e as perspectivas futuras das empresas
(LANZANA, 2004). Em meio a isto, percebe-se a importincia assumida pelo disclosure
informacional, quando analisado o desempenho de mercado das organizacdes (BUSHMAN;
SMITH, 2003).

Estudos verificam que os aspectos inerentes ao desempenho e valor de mercado da
organizagdo e a qualidade do relatdrio integrado divulgado estdo relacionados de maneira
positiva (BARTH et al., 2017). Com isso, verifica-se que corporacdes mais bem avaliadas pelo
mercado e com melhor desempenho tendem a mostrar maior nivel de transparéncia
(LANZANA, 2004). Face a isto, tem-se como hipdtese o que segue:

Hi: O desempenho de mercado influencia positivamente na divulgacao de relatérios
integrados.

Empresas com maiores niveis de endividamento tendem a realizar um disclosure de
informagdes financeiras e nao financeiras em um nivel mais elevado, a fim de satisfazer seus
credores, principalmente, as instituicdes financeiras (AHMED; NICHOLLS, 1994). Buscando,
dessa forma, minimizar as suspeitas acerca da transferéncia de riqueza para os acionistas
(MURCIA; SANTOS, 2009; ROVER et al., 2012). Dado que os credores tendem a monitorar
intensamente a geréncia, o crescimento no nivel de divulgagdo seria uma maneira de amenizar
a percepcao de risco dos investidores e credores ao reduzir a assimetria informacional
(RUFINO; MONTE, 2014). Agindo, assim, com a devida transparéncia.

Desta forma, empresas com maiores endividamentos estdo sujeitas a divulgar mais
informacdes financeiras e ndo financeiras do que empresas com menores niveis de
endividamento (AHMED; NICHOLLS, 1994; MURCIA; SANTOS, 2009; ROVER et al.,
2012). Apesar de estudos anteriores terem verificado controvérsia quanto a real influéncia do
endividamento no disclosure das informacoes financeiras e/ou socioambientais (ROVER et al.,
2012), extraiu-se a seguinte hipétese:

Hz: O endividamento influencia positivamente na divulgacao de relatdrios integrados.

As grandes empresas apresentam um conjunto de caracteristicas organizacionais que as
distinguem das menores, por exemplo, uma maior diversidade de produtos e redes de
distribuicao, e utilizacdo mais abrangente dos mercados de capitais para financiamento e
atracdo de investimentos. Sendo que este tltimo tem uma influéncia especifica na quantidade e
qualidade das informacdes divulgadas pelas corporacdes (FRIAS-ACEITUNO; RODRIGUEZ-
ARIZA; GARCIA-SANCHEZ, 2014; GARCIA-SANCHEZ; NOGUERA-GAMEZ, 2018;
RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017; ROVER et al., 2012). Além disso, entende-
se que a divulgacdo realizada por organizacdes mais visiveis pode afetar nos aspectos
econdmicos, sociais e ambientais das mesmas (BRAGA et al., 2011).

Empresas com certas caracteristicas como tamanho, sdo mais propensas a ter maior
problema de agéncia e, como resultado, sdo mais propensas a divulgar mais informagdes devido
ao maior problema de assimetria informacional (FRIAS-ACEITUNO; RODRIGUEZ-ARIZA;
GARCIA-SANCHEZ, 2014). Ademais, Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez
(2014) complementam declarando que a opc¢ao das organizacdes em adotar relatérios integrados
¢ afetada positivamente pelo tamanho da empresa.
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A literatura tem evidenciado que ha relagdo positiva entre o tamanho da empresa e as
divulgagdes de informacdes financeiras e ndo financeiras (FRIAS-ACEITUNO;
RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHEZ, 2014; GALLEGO-ALVAREZ; QUINA-
CUSTODIO, 2016; GARCIA-SANCHEZ; NOGUERA-GAMEZ, 2018; KILIC; KUZEY,
2018; RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017). Segundo Verrecchia (2001), de
maneira tedrica, a auséncia de custos de divulgacdo presume divulgacdo integral. Observa-se
que os custos de divulgacio sdo moderadamente menores para as corporagdes de maior porte,
além disso, entende-se que empresas de maior porte dispdem de uma maior capacidade de arcar
com os custos do processo de divulgacdo. Diante do exposto, sugere-se a seguinte hipdtese:

H3: O tamanho da empresa influencia positivamente na divulgacao de relatorios
integrados.

3 METODOLOGIA

O estudo, que tem por objetivo identificar os possiveis fatores determinantes da
divulgacdo do relatorio integrado pelas empresas brasileiras listadas, enquadra-se como
pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa. A pesquisa descritiva descreve e resume as
caracteristicas basicas de um estudo, apresentando informagdes sobre determinada populacao
(COLLIS; HUSSEY, 2005; GRAY, 2012; ROESCH, 2006). Quanto a abordagem do problema,
€ considerado quantitativo, pois se utiliza de andlises estatisticas para medir relagdes entre
variaveis (ROESCH, 2006).

Como critérios para a selecdo da amostra, foram selecionadas as empresas listadas na
B3 S.A - Brasil, Bolsa, Balcao, que tinham informacdes financeiras presentes na base de dados
do Economatica®, no periodo 2009-2017, resultando em 314 empresas e 2.411 observagoes.
As informagdes relativas aos relatérios integrados comegaram a ser divulgadas na base de dados
da Global Reporting Initiative no ano de 2009, enquanto o ano de 2017 foi o dltimo ano com
informacdes relativas a publicagdes de relatorios integrados pelas empresas brasileiras listadas
na B3 S.A, justificando assim o periodo de andlise.

A partir da base de dados da Global Reporting Initiative, pode-se verificar as empresas
brasileiras listadas na B3 S.A que divulgaram relatdrio integrado. Para as empresas listadas que
divulgaram o relatdrio integrado, adotou-se o valor 1 (um), e para as que ndo divulgaram suas
informacdes em relatrio integrado, atribuiu-se o valor 0 (zero). O Quadro 1 apresenta as
varidveis utilizadas na pesquisa, bem como suas operacionalizacdes, fontes de coleta e
embasamento tedrico:

Quadro 1 — Varidveis dependentes e explicativas, operacionalizagdo, fontes de coleta e
embasamento tedrico.

Varidvel Medida Operacionalizacio | Fonte da coleta | Embasamento tedrico
dependente
Dummy, onde 0 - a
empresa nao divulgou Pinho e Carneiro (2014);
P Global c ax
L. relatério integrado; e . Garcia-Sanchez,
RI Relatério integrado Reporting P . .
1 - a empresa Initiative Rodriguez-Ariza e Frias-
divulgou relatério Aceituno (2013).
integrado.
Vat:navF 1S Medida Operacionalizacio | Fonte da coleta | Embasamento teérico
explicativas
. Somatoria entre o
Q de Tobin
Valor de Mercado e . Andrade et al. (2013);
Q_TOBIN | (Desempenho de Passivo, dividido pelo | LCOmOMatca® | 5o et al. (2017).
mercado) Ativo




Passivo Exigivel / Economatica® Andrade et al. (2013);

END Endividamento Ativo Total Murcia et al. (2008).

Ricardo, Barcellos e

Logaritmo Natural do Economatica® | Bortolon (2017); Batista,

TAM Tamanho

Ativo Total Cruz e Bruni (2016).
Setor de atividade da )
SETOR Setor de atividade empresa (varidvel B3S.A Andrade et al. (2013);
Lanzana (2004).
dummy)

Ano da observagdo

. Economatica® -
(variavel dummy)

ANO Periodo de tempo

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

A partir das varidveis elencadas, para se identificar os fatores que influenciam na
divulgacdo do relatério integrado das empresas brasileiras, o seguinte modelo econométrico foi
estabelecido a fim de serem testadas as hipoteses propostas:

RIii = a + f1Q_TOBIN;; + B2ENDic+ B3TAMi: + B4SETOR;: + BsANOi; + €it
Equacao (1)

Deve-se destacar que as informacdes utilizadas foram analisadas por meio do modelo
de regressdo logistico (modelo logit), uma vez que é adequado em estudos que t€m como
finalidade classificar a amostra em grupos distintos, sendo assim, expresso sob a forma de uma
varidvel dependente binéria.

Para a pesquisa, antes da andlise da regressdo, realizou-se uma andlise descritiva dos
dados, com a finalidade de se verificar o comportamento dos dados, sendo apresentadas as
medidas de tendéncia central e dispersdo. Além disso, foram realizados testes de diferenca de
médias de Mann-Whitney, a fim de verificar se duas amostras independentes pertencem a
mesma populagdo. Deve-se salientar que o teste de Mann-Whitney foi utilizado, visto que o
teste de Shapiro-Wilk indicou que os dados ndo apresentavam distribuicdo normal. Os
tratamentos dos dados foram realizados com o auxilio da ferramenta Stata versdo 13.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na Tabela 1 verifica-se a quantidade de observacdes analisadas por ano e setor. No
periodo 2012-2016, o nimero de observagdes apresentou-se constante, se comparado ao
periodo 2009-2011 e ao ano de 2017. Destaca-se que o setor econdmico com maior presenga
na amostra € o setor de consumo ciclico, o qual é composto pelos subsetores de construgdo civil
e tecidos, vestudrios e calcados. Além disso, o setor financeiro e o setor de bens industriais
também apresentaram um elevado nimero de empresas presentes na amostra, diferente dos
setores de tecnologia da informacdo e telecomunicagdes, setores que apresentaram O menor
quantitativo de observagdes analisadas.

Tabela 1 - Niimero de observagdes por ano e setor.

Setor 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Bens industriais 39 41 43 44 43 44 40 40 35 369
Consumo ciclico 58 58 62 65 67 67 65 68 58 568
Consumo nao ciclico 18 18 18 18 19 19 19 19 19 167
Financeiro 45 47 50 50 51 49 50 51 50 443
Materiais basicos 29 29 28 30 30 28 25 27 24 250

Petréleo, gds e biocombustiveis 7 9 10 10 10 10 10 10 10 86

Satde 9 8 13 11 12 13 14 14 13 107
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Tecnologia da informagao 3 3 3 3 5 5 5 4 5 36

Telecomunicagdes 4 4 4 4 4 4 4 4 3 35
Utilidade publica 38 39 37 39 39 40 41 41 36 350
Total 250 256 268 274 280 279 273 278 253 2411

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao numero de relatérios integrados, a Tabela 2 apresenta o quantitativo de
relatérios integrados divulgados, por ano e setor. Observa-se o baixo nimero de relatérios
integrados divulgados (128) pelas organizacdes no periodo 2009-2017, se comparado ao
numero total de observacdes da pesquisa. Dentre o periodo analisado, o ano de 2017 apresentou
um elevado desequilibrio no nimero de relatérios integrados publicados. Essa anélise
demonstra a baixa adesdo das empresas brasileiras aos relatorios integrados nos ultimos anos,
uma vez que a publicacdo desse tipo de relatério apresenta queda desde o ano de 2016. Além
disso, destaca-se que o numero total de relatdrios integrados divulgados pelas empresas do setor
financeiro, de utilidade publica, de bens industriais e de consumo nio ciclico, quando somados,

representam mais de 80% do quantitativo total de relatérios integrados publicados, no periodo
2009-2017.

Tabela 2 - Niimero de relatdrios integrados por ano e setor.

Setor 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total

Bens industriais 4 4 3 1 3 3 3 3 0 24
Consumo ciclico 0 0 1 1 2 1 2 2 0 9
Consumo nio ciclico 1 1 4 3 2 3 3 1 0 18
Financeiro 4 6 5 5 4 4 4 3 1 36
Materiais basicos 1 3 0 0 0 1 2 1 0 8
Petréleo, gis e biocombustiveis 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1
Saude 0 1 1 0 0 0 0 0 0 2
Tecnologia da informagao 1 1 0 0 0 0 1 0 0 3
Telecomunicagdes 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1
Utilidade publica 5 7 2 0 0 4 3 4 1 26

Total 16 23 16 11 11 17 18 14 2 128

Fonte: Dados da pesquisa.

ApOs andlise da composicdo da amostra e do quantitativo de relatérios integrados
publicados pelas empresas no periodo em andlise, foram calculadas as estatisticas descritivas
das varidveis explicativas, segregadas pela evidenciacdo e ndo evidenciacdo do relatério
integrado, e realizados testes de diferenca de média, conforme Tabela 3. Observou-se que, em
relagcdo ao Q de Tobin, as empresas que publicaram relatdrio integrado apresentaram uma média
superior as empresas sem relatério integrado, sendo a diferenca analisada entre esses dois
grupos significante a 5%. Além disso, verificou-se uma maior dispersao dos dados nas empresas
sem relatorio integrado, quando analisado o coeficiente de variagao.

Quanto a andlise da varidvel endividamento, observou-se que as empresas com relatério
integrado apresentaram um nivel de endividamento inferior ao das empresas sem relatério
integrado. No entanto, a diferenca observada ndo € estatisticamente significante, conforme
Tabela 3. Além disso, cabe ressaltar que as empresas sem relatério integrado t€ém um desvio
padrdo e coeficiente de variacdo, no endividamento, superior ao das empresas com relatério
integrado, indicando maior dispersdo da varidvel.

Frente ao tamanho da empresa, observou-se que as empresas com relatorio integrado
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apresentaram média de tamanho maior do que as empresas sem relatério integrado, sendo a
diferenga observada entre os tamanhos significante a 1%. Verificou-se que as empresas com
relatério integrado tém uma menor dispersdo dos dados, quando verificado o coeficiente de
variagdo da varidvel tamanho.

Tabela 3 - Andlise descritiva das varidveis explicativas.

Empresas sem relatorio integrado

Empresas com relatorio integrado

Varidvel Desvio Coeficiente Desvio Coeficiente Estatistica
Média ~ de Mediana | Média ~ de Mediana de teste
Padrio L Padrio .
Variagdo Variacdo
Q de Tobin 1,4239 0,9962 0,6996 1,1235 | 1,5303 11,0456 0,6833 1,1817 -2,007 **
Endividamento | 0,7035 0,5404 0,7681 0,6245 | 0,6301 0,2235 0,3547 0,6484 | -0,412
Tamanho 14,7224 11,8824 0,1278 14,8124 |1 16,7814 1,9251 0,1147 16,479 |-10,791 ***

Niveis de significancia: * <0,1; ** <0,05; *** <0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4, ao se analisar o modelo de regressdo logit, onde se tem como varidvel
dependente o relatério integrado, constata-se que as varidveis Q de Tobin (Q_TOBIN),
endividamento (END) e tamanho (TAM) sdo significantes a 1%. No entanto, destaca-se que a
varidvel endividamento se mostra significante negativamente, enquanto as variaveis Q de Tobin
e tamanho se apresentam significantes positivamente. Dessa forma, os resultados obtidos
sugerem que o Q de Tobin e o tamanho das empresas tém impacto positivo sobre a divulgacao
de relatdrio integrado, enquanto o endividamento apresenta influéncia negativa sobre a
publicacdo de relatérios integrados pelas empresas.

Tabela 4 - Regressdo logit para o relatério integrado.

Variaveis explicativas

Relatério Integrado

D

Q de Tobin (Q_TOBIN) 0,3720 HkE
(0,1005)

Endividamento (END) -1,5801 Hkk
0,5321)

Tamanho (TAM) 0,7577 Hkok
(0,0701)

Setor de atividade (SETOR) SIM

Periodo de tempo (ANO) SIM

_Constante -15,7353 Hokok
(1,3362)

Obs. 2.411

LR statistic 242,28

p-value 0,0000

R2 0,2421

Niveis de significancia: * <0,1; ** <0,05; *** <0,01.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 apresenta uma sintese dos resultados e a sua relagdo com as respectivas

hipdteses:



Tabela 5 - Sintese dos resultados obtidos.

Relacionamento Hipdtese Resultado
Q _TOBIN > RI H;: Efeito Positivo Suportada
END - RI H,: Efeito Positivo Nio suportada
TAM - RI Hj: Efeito Positivo Suportada

Fonte: Elaborada pelos autores.

De modo geral, € aceita a influéncia positiva do Q de Tobin (desempenho de mercado)
na divulgacao de relatdrio integrado pelas empresas brasileiras listadas na B3 S.A Brasil, Bolsa,
Balcdao. Além disso, € aceito o impacto positivo do tamanho da empresa na publicacdo de
relatdrio integrado. Diante disso, sdo aceitas as Hipdteses 1 e 3 e rejeita-se a Hipdtese 2, uma
vez que os resultados obtidos mostraram-se contrarios a hipdtese formulada.

5 DISCUSSAO

A pesquisa confirma o desempenho de mercado e o tamanho das empresas como fatores
determinantes da divulgacdo do relatério integrado. Os resultados da pesquisa indicam,
referente ao contexto das empresas brasileiras, a relacdo positiva entre as varidveis citadas
anteriormente. Além disso, também identifica a influéncia do endividamento, entretanto,
diferente do esperado, visto que a relacdo referente ao endividamento e a divulgacdo do
relatorio integrado apresentou-se de maneira negativa.

As informacdes financeiras ou de cardter socioambiental € de crescente interesse para
0s usudrios, motivo pelo qual as corporacoes estdo divulgando um quantitativo cada vez maior
de informacdes (FRIAS-ACEITUNO; RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHEZ, 2014). A
teoria da divulgacdo voluntdria € apontada como um processo enddgeno, cujo agentes ou
corporacdo empregam determinados incentivos que sdo capazes ou ndo de estimular esse
processo de divulgacdo de informagdes (BATISTA; CRUZ; BRUNI, 2016). Uma das correntes
relacionadas a Teoria da Divulgacdo explora o impacto da divulgacdo sobre as mudancas nas
acoes dos investidores. Este aspecto relaciona-se, especialmente, a busca pela redugdo da
assimetria informacional e dos possiveis conflitos de agéncia que possam interferir no
comportamento das acdes no mercado (BATISTA; CRUZ; BRUNI, 2016; VERRECCHIA,
2001).

O desempenho de mercado apresentou um impacto positivo com relagdo a divulgacdo
de relatérios integrados, demonstrando que empresas que evidenciam um melhor desempenho
para o mercado realizam uma maior evidenciacdo desse tipo de relatdrio. As corporagdes com
bom desempenho tém incentivos para tornarem-se mais transparentes. Desse modo, conforme
exposto por Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017), espera-se que empresas com melhor
desempenho apresentem maior probabilidade de divulgar informag¢des com o intuito de
distinguir-se das demais, consequentemente, elas terdo maior probabilidade de publicar o
relatério de sustentabilidade ou relatério integrado.

Em uma conjuntura em que evidenciem um melhor desempenho, as corporagcdes
gostariam de aplicar recursos em suas acdes ambientais e sociais, bem como em estratégias de
RSC. Ademais, em consequéncia, desejariam divulgar informag¢des voluntarias favoraveis em
seus relatorios (ZHANG et al., 2009). As empresas consideradas lideres quanto ao tamanho,
marca e participacdo de mercado, aparentam estar predispostas a adotar mecanismos de
divulgagdo de seu desempenho, em conformidade com os provdveis beneficios desse
posicionamento (GAMERSCHLAG; MOLLER; VERBEETEN, 2011).

Contrariando a hipétese inicial de que corporagdes mais endividadas apresentam uma
maior divulgacdo, o presente estudo demonstra, considerando a amostra e periodo analisado,
que s@o as empresas com um menor grau de endividamento que estdo mais predispostas a aderir
e divulgar o relatorio integrado, constando informacdes financeiras e ndo financeiras. Isto, pois
as organizacdes sdo motivadas a sinalizar ao mercado essa informagdo que as diferenciam
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positivamente das organizagdes mais endividadas, tornando-se, assim, mais transparentes € com
uma melhor imagem perante seus stakeholders.

Logo, observa-se que, quanto menor for o endividamento, maior sera a transparéncia. O
que difere dos achados encontrados pela literatura anterior, onde ndo encontram-se relagdes
significativas entre o endividamento e a divulgacdo de relatdrios integrados (BATISTA; CRUZ;
BRUNI, 2016; ROVER et al., 2012; RUFINO; MONTE, 2014) ou ocorre uma influéncia
positiva entre estas varidveis (LANZANA, 2004).

Conforme resultados da pesquisa, o tamanho da empresa influencia positivamente na
divulgacdo de relatérios integrados pelas companhias brasileiras, assim, este pode ser
considerado um fator determinante da divulgacdo. Empresas de maior porte dispde de mais
recursos para empregar na elaboragdo e divulgacdo de relatérios mais completos, a exemplo do
relatério integrado, que agrega informagdes financeiras e ndo financeiras. Buscando, assim,
atender as expectativas informacionais dos stakeholders da organizacdo. Estes achados
encontram amparo nos resultados alcancados pela literatura (FRIAS-ACEITUNO;
RODRIGUEZ-ARIZA; GARCIA-SANCHEZ, 2014; GALLEGO-ALVAREZ; QUINA-
CUSTODIO, 2016; GARCIA-SANCHEZ; NOGUERA-GAMEZ, 2018; KILIC; KUZEY,
2018; RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017), onde as empresas de maior porte
apresentam mais incentivos para divulgar informagdes financeiras e ndo financeiras da
organizacao.

De acordo com Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2014) as grandes
corporacdes sao mais visiveis no mercado e na sociedade, de maneira geral. Recebendo, dessa
maneira, maior cobertura por parte dos analistas e demonstrando uma maior sensibilidade a sua
imagem publica. Isso amplia a quantidade de possiveis usudrios de suas informagdes
financeiras, o que geraria uma maior procura por informagdes e pressionaria a organizacao para
a divulgacdo. As companhias de grande porte possuem uma exposi¢cao publica maior que as de
pequeno ou menor porte, dispondo, deste modo, de maior incentivo para evidenciar
informacdes de natureza voluntdria e, assim, atender as exigéncias de informacdes dos
stakeholders (RUFINO; MONTE, 2014).

6 CONCLUSAO

O estudo mostra que o desempenho de mercado, o endividamento € o tamanho
influenciam na emissdo dos relatérios integrados pelas empresas brasileiras. Os achados
indicam que um melhor desempenho de mercado impacta positivamente na divulgacdo de
relatdrios integrados. Sugere-se que as organizacdes com melhor desempenho de mercado sao
mais propensas a divulgar relatorios integrados, visando diferenciar-se das demais empresas ao
evidenciar seu bom desempenho através das suas informagdes financeiras e nao financeiras no
relatdrio integrado.

Diferente do resultado esperado, o endividamento da empresa afeta negativamente o
relatério integrado, ou seja, empresas com menor endividamento sdo mais propensas a
realizarem o disclosure dos relatérios integrados, que abrangem um grande conjunto de
informacdes. Isso pode sugerir que empresas com menor endividamento estdo mais
predispostas a apresentarem suas informagdes e suas condi¢des organizacionais de forma mais
ampla no relatério integrado.

Ademais, os resultados apontam a influéncia positiva do tamanho no disclosure de
relatdrio integrado. Acredita-se que empresas de maior porte tenham mais recursos para dispor
na elaboracdo de relatérios que agregam uma maior presenga de informagdes, como o relatério
integrado, que é composto por informacgdes financeiras e ndo financeiras.

No campo teérico, o estudo agrega ao aprofundar o conhecimento sobre o relatério
integrado, além de discutir os principais fatores para a sua elaboracdo e divulgacdo no pais de
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mercado emergente, o Brasil. A pesquisa destaca o papel importante do relatério integrado para
os diversos grupos de stakeholders, para a empresa e para o mercado.

Quanto as limitac¢des, a amostra € composta por empresas listadas na B3 S.A — Brasil,
Bolsa, Balcdo que divulgam o relatério integrado, no periodo 2009-2017, o que inviabiliza a
generalizacdo do resultado para outros mercados. Desta forma, para pesquisas futuras, sugere-
se a ampliacdo da amostra, incluindo empresas de outros paises, para que seja possivel a
ampliacdo das varidveis do estudo, além da realizacdo do comparativo e a validacdo dos
resultados. No entanto, deve-se destacar a importancia das varidveis utilizadas na pesquisa, uma
vez que as mesmas trazem importantes evidéncias para o mercado brasileiro.
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