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Introducéo

O Relato Integrado(RI) € uma proposta de melhoria de gestéo e comunicagdo empresarial, propondo através de um modelo de relatério de divulgagdo
integrado, de forma sucinta e através do pensamento integrado, une as informagdes das demonstragdes financeiras e relatérios de sustentabilidade de uma
empresa em um Unico relatério. Seu principa objetivo é acentuar aos investidores como a organizagao gera valor ao longo do tempo. Em relacdo ao
determinante de governanga corporativa, as caracteristicas do Conselho de Administragdo sdo rel evantes para a qualidade de informagdes dispostas no RI.
Problema de Pesquisa e Objetivo

Este artigo tem como objetivo analisar através do modelo logit caracteristicas da governanga corporativa das empresas internacionais adotantes do Relato
Integrado, analisando os resultados das caracteristicas predominantes nos rel atérios, associando a adogdo do RI.

Fundamentagao Tedrica

Em relag&o ao determinante estudado, governanga corporativa, as caracteristicas do Conselho de Administracdo sdo relevantes para a qualidade de dados
dispostos no RI, visto que o conselho é responsavel por representar e defender os interesses dos diversos stakeholders (Healy, 2002; Perrini, 2006), em
concordancia com ateoria da agéncia, onde o agente compromete-se arealizar certas tarefas para o principal em troca de remuneragéo, de forma que sgja
evitado adivergéncia de interesses e 0 agente ndo proceda em interesse proprio.

Metodologia

Para a elaboragao deste trabalho, realizou-se a andlise quantitativa. A amostra foi selecionada com base em empresas internacionais totalizando em 11.062
relatorios, presentes no Banco de Dados de Exemplos no site do I11RC (I1RC, 2017), focando no periodo de 2011 a 2020. Apés a selecdo, acessou-se a dreade
Relacdo de Investidores de cada organizagao e conferéncia dos relatérios, confirmando seu enquadramento nos padrfes de Relato Integrado. Verificou-se a
presenca das caracteristicas, através de um modelo Logit. Paravariavel de controle utilizou-se ROA, prejuizo, tamanho e alavancagem.

Andlise dos Resultados

Foi gerado resultados estati sticamente significantes aum nivel de 5% para aindependéncia do Conselho e o género dos membros, considerando o nimero de
mulheres no Conselho. As amostras utilizadas apresentaram resultados estatisticamente significantes, dado que aindependéncia do conselho e sua diversidade
entre géneros, geram uma pluralidade da Governanga, aumentando a qualidade Relatério Integrado e transparéncia de informagdes ocasionando maior
atratividade.

Conclusdo

Os resultados do teste indicam que as varidveis diversidade de género e nimero de reunides estéo positivamente associadas a maior probabilidade de adotar
relato integrado. NUmero de reunides do conselho, pode ser um indicativo que os membros tém mais profundidade nas discussdes e estdo mai's participativos,
obtendo maior aprumo e probabilidade de engajamento com umainiciativa que propde o enraizamento do pensamento integrado em todos os niveis
organizacionais, em especial no estratégico. NUmero de membros ndo foi estatisticamente significante e idependencia apresentou uma relagdo negativa.
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RI - Determinantes para a divulgacéo de relato integrado - Caracteristicas de
Governanga Corporativa

INTRODUCAO

O Relato Integrado é uma proposta de melhoria de gestdo e comunicacdo empresarial,
propondo através de um modelo de relatério de divulgacdo integrado, de forma sucinta e através
do pensamento integrado, une as informacdes das demonstrac@es financeiras e relatérios de
sustentabilidade de uma empresa em um Unico relatério, demonstrando a capacidade da
empresa de criar valor no curto, médio e longo prazo. Seu principal objetivo é acentuar aos
investidores como a organizacéo gera valor ao longo do tempo, aumentando a harmonia entre
as informacdes de forma sucinta, podendo ser utilizado para que os stakeholders vejam a
organizagdo de maneira holistica.

Vitolla, et. al. (2019) apresenta o Relato Integrado como uma ferramenta capaz de
representar melhor a capacidade das empresas de criar valor ao longo do tempo, buscando
atender as necessidades dos investidores, Fasan e Mio (2017) apontam que a materialidade ¢é
um dos principios norteadores propostos pelo I1IRC, sendo a chave para identificar questdes
relevantes no processo de criacdo de valor de uma empresa de maneira que transpareca uma
visdo holistica, verdadeira e justa.

Senaratne et. al. (2020) descreve o Rl como o relato de informacdes financeiras e nao
financeiras, ambientais, sociais e de governanga em um Unico documento capturando as
interconexdes entre os drivers financeiros e nao financeiros do desempenho de uma
empresa com base em um amplo conceito de integracdo, ou seja, 0 RI retém informacdes
financeiras entre diversos setores sociais, ambientais e financeiras em um conceito integrado a
fim de apresentar as informac6es relevantes para os stakeholders.

O Relato Integrado foi desenvolvido através da Estrutura Internacional para Relato
Integrado pelo International Integrated Reporting Council (Conselho Internacional para Relato
Integrado, ou IIRC), sendo esta uma “coalizdo global de reguladores, investidores, empresas,
definidores de padrdes, profissionais do setor contabil e ONGs” estabelecendo alicerces para o
futuro do RI através do Pensamento Integrado que leva em consideracdo o relacionamento das
diversas unidades operacionais, ampliando a analise e tomada de decisdo integrada de acdes e
estratégias organizacionais levando em conta a geracédo de valor no curto, médio e longo prazo.

O Relato Integrado tem por objetivo principal explicar aos provedores de capital como
a organizacdo gera valor ao longo do tempo, consequentemente diminuindo a assimetria de
informacdo e permitindo as partes interessadas avaliar a capacidade da empresa e tomar a
decisdo mais eficiente e melhor alocacdo de recursos (GIRELLA et al., 2019; VITOLLA,
RAIMO, & RUBINO, 2020).

Ao longo dos anos o conceito e uso da proposta de Relato Integrado vem ganhando mais
atencdo tanto em estudos académicos quanto no meio empresarial, contudo, segundo Zouari,
et. al. (2021) apesar de pesquisas anteriores ao analisarem muitos aspectos do relato integrado,
0 RI e seus determinantes ainda sdo pouco explorados.



Em relagdo ao determinante de governanca corporativa, as caracteristicas do Conselho
de Administracdo sdo relevantes para a qualidade de informac6es dispostas no RI, uma vez que
o conselho é responsavel por representar e defender os interesses dos diversos stakeholders
(HEALY, 2002; PERRINI, 2006),

Uma estrutura de governanga corporativa eficaz agrega uma maior criagéo de valor nas
organizacOes, tendo impacto na qualidade das informagdes fornecidas para o Relatorio
Integrado, aumentando sua transparéncia corporativa para os stakeholders e informacGes para
tomada de decisdo (COORAY Et. al, 2020).

Este artigo tem como objetivo analisar através do modelo logit caracteristicas da
governanga corporativa das empresas internacionais adotantes do Relato Integrado, analisando
os resultados das caracteristicas predominantes nos relatorios, associando a adocéo do RI.

REVISAO DE LITERATURA
Relato Integrado

O Relato Integrado (RI) € um novo método que busca evidenciar a capacidade da
corporagéo de criar valor no curto, medio e longo prazo. A comunicacao deve ser concisa para
que o usudrio tenha capacidade de acessar uma visdo integral, incluindo as estratégias, a
governanga, a performance e as perspectivas da empresa (IIRC, 2013). A proposta para relato
integrado tem como foco principal corporacdes, no entanto, sugere-se que a estrutura conceitual
pode ser aplicavel a outros setores e tipos de organizacdes. Especialmente érgaos com foco
mais amplo do que gerar lucro, tais como governos e organizagcdes sem fins lucrativos
(SIMNETT & HUGGINS, 2015).

O Relato Integrado tem como proposta a integracdo dos diversos fatores que constituem
uma organizacao, com o objetivo de melhorar a eficiéncia das informacdes divulgadas sobre a
capacidade de geracdo de valor aos provedores de capital, numa perspectiva abrangente e justa,
descrevendo as conexdes com o tripé da sustentabilidade, permitindo uma melhor alocacéo de
recursos (FASAN & MIO, 2017; DILLING & CAYKOYLU, 2019; VITOLLA et al., 2020;
GIRELLA et al., 2019).

Para o desenvolvimento de relatorios integrados confiaveis, o International Integrated
Reporting Council (IIRC) desenvolveu no ano de 2013, o The International Integrated
Reporting Framework, documento regido por oito principios basicos contendo as caracteristicas
de RI praticaveis a todos os tipos de entidade. Incorporado em sua estrutura sdo abordados os
elementos do conteddo identificados como, Visdo geral da organizacdo e de seu ambiente
externo, Governanca, Modelo de negocios em conformidade com os capitais financeiro,
manufaturado, intelectual, natural, humano e social e de relacionamento, Estratégia e alocacédo
de recurso, Desempenho, Perspectiva, Base para preparagdo e apresentacdo e orientacdes gerais
sobre relatério (IIRC, 2013).

Kannenberg e Schreck (2019) através da analise de literatura, com o objetivo de
identificar as implicacdes internas e externas que o Integrated Reporting gera sobre as partes
interessadas e o mercado financeiro, apresentam em seus resultados que ha implicacdes
positivas na adogdo, como melhoria na qualidade e quantidade da divulgacéo e colaboragéo por
parte da empresa nas questdes ambientais e sociais, porém, sem afirmar a colaboragéo do RI no
desempenho sustentavel da organizacéo.



Barros, et. al. (2018) apresenta indicios de que o relato integrado cumpre com sua
funcdo de focar na capacidade de geragéo de valor ao longo do tempo, afetando a deciséo de
investidores, identificando riscos e oportunidades, permitindo os stakeholders avaliarem acerca
da continuidade das organizagdes.

Teoria da Agéncia

Segundo Jensen e Meckling (1976) a teoria da agéncia é definida como um contrato
onde uma ou mais pessoas (também chamada de principal) contrata o agente para “realizar
algum servigo em seu nome que envolve delegar alguma autoridade na tomada de deciséo ao
agente”, ou seja, a teoria da agéncia apresenta a relagdo entre o principal e o agente contratado,
onde, de acordo com Dalmacio (2003) espera-se que o agente tome decisfes que visem 0s
interesses do principal.

Conforme Hendriksen e Breda (1999), o agente compromete-se a realizar certas tarefas
para o principal em troca de remuneracdo, no qual “os proprietarios sdao ditos avaliadores de
informagao; seus agentes sdo tomadores de decisdes.” Ainda com Hendriksen € tratado que a
teoria da agéncia oferece bases para um papel importante para a contabilidade no fornecimento
de informagdes apds a ocorréncia de um fato.

Vitolla et. al. (2019) argumenta que de acordo com a teoria da agéncia, 0s gerentes
enquadram-se no papel de agentes em servigo aos acionistas que tém o papel de principal. A
separacao entre gestdo e propriedade dentro da entidade implica no problema de agéncia, de
forma que seja evitada a divergéncia de interesses e 0 agente ndo proceda em interesse proprio.
Isso pode resultar em custos as trés categorias principais, sendo elas, monitoramento,
vinculagdo e perda residual. A fim de limitar divergéncias entre os interesses das partes sdo
incorridas despesas de fiscalizacdo através do principal para evitar que as acdes do agente
possam lhe prejudicar (JENSEN & MECKLING, 1976). Os custos de vinculacdo sdo despesas
cuja objetivo é evitar que o agente haja de forma oposta aos interesses do principal (JENSEN
& MECKLING, 1976).

Governanca Corporativa

De acordo com Coelho (2007), a governanca corporativa originou-se com o objetivo de
procura para superar o dito “conflito da agéncia”, existente a partir da separagdo entre a
propriedade e gestdo empresarial, onde o principal remete ao agente o poder de decisdo sobre a
propriedade. Coelho (2007) afirma que a partir dessa ruptura entre propriedade e gestdo
“surgem os chamados conflitos de agéncia” onde o interesse do gestor poderd, em algum
momento, desalinhar-se aos interesses do titular.

Silveira (2002) define a governanga corporativa como 0 conjunto de mecanismos
internos e externos com o objetivo de equilibrar o relacionamento entre gestores e acionistas,
sendo constatada a separacdo entre controle e propriedade, destacando-se nos mecanismos
internos para o alinhamento de interesses, a atuacdo do Conselho de Administracao.

De acordo com a Estrutura Internacional de Relato Integrado, o relatério integrado deve
explicar de que forma a estrutura de governanca da organizagédo apoia sua capacidade de gerar
valor ao longo do tempo, através das caracteristicas do Board, espera-se a melhora da qualidade
das informac6es do relatério.



Conforme a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), governanga corporativa é a
reunido de préticas que tem como objetivo otimizar o desempenho de uma entidade ao proteger
todas as partes interessadas, como investidores, colaboradores e credores, auxiliando o acesso
ao capital.

No contexto dos determinantes de Relato Integrado, Chouaibi et. al. (2021) destacou as
caracteristicas do Conselho de Administragdo, sendo eles, o tamanho, independéncia, nivel de
atuacdo e diversidade do conselho, podendo representar um meio para amplificar o nivel de
controle sobre o trabalho dos gestores, aprimorando a qualidade das informacdes prestadas.

Chouabi et. al. (2021) atenta que o conselho de administragcdo desempenha um papel
importante no sistema de Governanca Corporativa, acrescendo em proposito gerencial
incluindo aspectos ambientais e sociais atendendo de maneira mais eficaz as necessidades das
partes interessadas e melhorando a qualidade dos relatérios integrados.

Portanto, Governanca Corporativa € um conjunto de mecanismos que a empresa tera
para auxiliar na gestdo, obtendo melhores resultados e alinhamentos melhores dos objetivos dos
investidores.

Caracteristicas da governanca corporativa

A partir do pensamento integrado é inato a importancia das caracteristicas do Board,
influenciando o Relatério Integrado, através de suas caracteristicas. Em conformidade com o
objetivo do presente artigo foram analisadas as caracteristicas de numero de membros do
conselho, diversidade de género, independéncia, quantidade de reunides e idade média dos
membros.

Dentre as caracteristicas, o tamanho do Conselho, Chouabi et. al. (2021) sugere que
concelhos maiores influenciam positivamente na qualidade do relatério, diminuindo a
dominacdo do CEO, aumentando a pluralidade e reduzindo a assimetria de informacdes.

Larmou e Vafeas (2009) expressam que a medida que o conselho administrativo acresce
0 numero de membros, agrega em maior base de conhecimento, mais experiéncia e maior
capacidade de monitoracdo, dividindo a carga de trabalho, além da maior seguranca em relacéo
ao conflito da agéncia. Ocasionalmente requerendo maior frequéncia de encontros do Board
favorecendo a conferéncia e dialogo entre os membros, aprimorando a qualidade das decis6es
(VITOLLA et. al., 2019).

Em contrapartida Fasan e Mio (2016) argumentam que, conforme maior o nimero de
membros no conselho, maior a complexidade para chegarem em comum acordo, devido a uma
visdo conflitante no processo de determinacdo da materialidade, havendo desavencas nos
diferentes grupos de stakeholders, competindo para que suas questbes classificadas como
materiais em prejuizo das demais partes.

A diversidade de género tem por costume um impacto positivo na qualidade estratégica,
favorecendo a adocdo do relato integrado (VITOLLA et. al., 2019), estando positivamente
relacionada as divulgacdes prospectivas em relatérios integrados. (KILIC e KUZEY, 2018).
Ademais, Fasan e Mio (2016) chegaram a um resultado oposto, demonstrando que a diversidade
é aparentemente contra-intuitivo, reduzindo a materialidade, afetando a adocdo dos RIs e
qualidade de divulgacéo.

Chouiabi et. al. (2021) argumentam a relacdo benéfica entre a independéncia do
conselho e a qualidade do relato integrado, principalmente em empresas adotantes do
Environmental, Social, and Governance (ESG), cuja obtém maior responsabilidade social
corporativa, constatando melhor desempenho dos conselheiros independentes na restricdo de
assimetria de informagdes, contribuindo para a melhoria do relatorio integrado.



Vitolla et. al. conclui que membros sem vinculo direto com a organizagdo, obtém maior
viabilidade para elucidar com maior liberdade opinides divergentes das propostas de gestdo e
desempenhar efetivamente o controle, contribuindo com o desenvolvimento de dados
integrados de maior qualidade para os relatérios.

Songini et. al afirma que para alguns autores, diferencas na idade dos membros geram
em diversos niveis de especializacdo ou maturidade na gestdo da empresa, constatando que a
presenca de gestores de mais velhos afetam negativamente a adogdo do RI.

METODOLOGIA

Para a elaboracdo deste trabalho, realizou-se a andlise quantitativa. A amostra foi
selecionada com base em empresas internacionais totalizando em 11.062 relatdrios, presentes
no Banco de Dados de Exemplos no site do 1IRC (IIRC, 2017), focando no periodo de 2011 a
2020. A formacéo do grupo de controle ocorreu pela aplicagdo do procedimento de Propensity
Score Matching (PSM) para selecdo de um grupo comparavel e buscar isolar o efeito da adocéao
de relato integrado, buscando minimizar os problemas de endogeneidade.

Apos a selegdo, utilizou-se o site de pesquisa Google para acessar a area de Relagéo de
Investidores de cada organizacao e conferéncia dos relatorios, confirmando seu enquadramento
nos padrdes de Relato Integrado. Utilizando planilhas eletrénicas como ferramenta de
organizacdo, verificou-se a presenca das caracteristicas, atraves de um modelo Logit, este sendo
uma escolha binaria categdrica ordenada, baseando-se em uma distribuicdo cumulativa logistica
padréo.

Para a coleta de amostra, foram selecionadas empresas que se classificam como
adotantes de Relato Integrado. Aderindo os procedimentos aplicados por Zaro (2019),
identificando as empresas cujos relatdrios apresentavam-se no Banco de Dados de Exemplos
do IIRC (IIRC, 2017) até 7 de fevereiro de 2018, abordando documentos referentes aos anos de
2011 a 2020.

Com o intuito de atingir maior robustez dos resultados, estabeleceu-se uma amostra de
controle através do procedimento Propensity Score Matching (PSM). Os parametros
estabelecidos para a selecdo das empresas foram setor e tamanho, medido através de um
logaritmo de ativos totais (PIMENTEL, 2016). Desta maneira, foi encontrado um grupo de
empresas ndo adotantes, com caracteristicas semelhantes as que aderiram ao RI, para
comparacao.

Como variaveis de controle, utilizou-se retorno sobre ativos (ROA), prejuizo, tamanho
da empresa e alavancagem. Ponderando sua aplicacdo por conta de sua influéncia na variavel
de interesse de adoc¢do do RI, gerando o relatério através do pensamento integrado (BARROS
et. al, 2018).

RESULTADOS OBTIDOS

Na Tabela 1, reporta-se a frequéncia de relatérios das empresas por ano da amostra. Nas
colunas é apresentado, respectivamente, o ano dos relatorios coletados, frequéncia dos
relatorios que ndo se enquadram no modelo de Relato Integrado e por fim a frequéncia de
relatorios adotantes do RI. De 2011 a 2020 houve um aumento gradual da frequéncia de
adotantes do modelo integrado, mantendo a média de 208 empresas em 2011 e 211
organizacfes em 2020, seguindo a estrutura do IIRC. Observa-se que a amostra total é composta
de mais de 2000 relatorios integrados.

Tabela 1: Frequéncia por ano



Frequéncias por ano (Frequencies by Year)

Ano (Year) (1) (2)
IIRCO IIRC 1
Freq Freq
(Percent) (Percent)
2011 855 208
2012 875 209
2013 891 208
2014 901 208
2015 910 209
2016 917 210
2017 912 210
2018 908 210
2019 901 210
2020 899 211
Total 8969 2093

IIRC 0 = Néo adota Relato Integrado e 1 = adota Relato Integrado

Na Tabela 2, apresenta-se a frequéncia de relatorios das empresas por setor de
funcionamento. Nas colunas € apresentado, respectivamente, o setor relatérios coletados,
frequéncia dos relatorios que ndo se enquadram no modelo de RI e a frequéncia de relatorios
adotantes do Relato Integrado.

Tabela 2: Frequéncia por Setor



Frequéncias por Setor (Frequencies by Sector)

(1) )
IIRCO IIRC 1
Freq Freq
Setor (Percent) (Percent)
Servigcos de Hospedagem e 122 34
Alimentacéo
Manufatura 3,526 948
Extracdo de  Mineracdo, 385 120
Pedreira e Petrdleo e Gas
Outros  Servicos  (exceto 30
Administracdo Publica)
Profissional, Cientifico e 497 100
Técnico
Imoveis e Aluguel e Leasing 635 79

Comércio de varejo 582 110



(1) (2)
IIRCO IIRC 1
Freq Freq
Setor (Percent) (Percent)
Transporte e Armazenagem 404 110
Utilidades 626 174
Comércio atacadista 315 60
Administrativo e Suporte 179 30
Agricultura, Silvicultura, 77 20
Pesca e Caca
Aurtes, ) entretenimento e 8
recreagao
Construcéo 829 139
Servico de Educacéo 7
Financas e Seguros 186 10



1) (2)

IIRCO IIRC 1
Freq Freq
Setor (Percent) (Percent)
Cuidados de Saude e 40 9
Assisténcia Social
Informagao 521 150
Total 8969 2093

IIRC 0 = Néo adota Relato Integrado e 1 = adota Relato Integrado

Destaca-se os setores de manufatura, utilidades e constru¢cdo com um resultado de 948,
174 e 139 relat6rios que enquadram-se, respectivamente, no modelo da Estrutura Internacional
do Relato Integrado. Em contrapartida, os setores de entretenimento, servico de educacdo e
outros servi¢cos mostram-se ndo adotantes do RI.

Referente a tabela 3, mostram-se os resultados das variaveis descritivas de controle
utilizando as variaveis retorno sobre ativos (ROA), prejuizo, tamanho da empresa e
alavancagem. Apresentando a amostra, média, desvio padrdo e valor minimo e maximo das
variaveis analisadas.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas de Controle



(1) 2 (3) (4) (5)
VARIABLES N mean sd min max
ROA 11,062 3.750 5.487 -19.63 21.52
Prejuizo 11,062 0.131 0.338 0 1
Alavancagem 11,061 58.90 18.65 11.68 94.74
LTam 11,062 22.41 1.637 17.53 25.99

Tabela 4 apresenta os resultados obtidos do emprego do modelo Logit para analisar a
variacdo na probabilidade de uma empresa adotar relato integrado de acordo com as suas

caracteristicas de governanca.

Tabela 4 - Resultados Modelo Logit

1)
VARIAVEIS lIRC
Tamanho do Conselho -0.0315
(0.0336)
Diversidade de Género do Concelho, Percentual 0.0165**
(0.00698)
Independéncia dos membros do Conselho -0.0144***



1)

VARIAVEIS lIRC
(0.00377)
Namero de Reunibes do Conselho 0.0734***
(0.0224)
LTam 0.471%**
(0.0973)
Alavancagem -0.00671
(0.00619)
ROA 0.0236
(0.0207)
Prejuizo -0.184
(0.237)
Constante -11.59%**
(2.116)
Observacdes 4,236

Erros padrdo robustos em parénteses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

As variaveis testadas foram caracteristicas relativas a composicdo do conselho das
empresas. A variavel “tamanho do conselho” ndo foi estatisticamente significante como um
determinante para a adogdo do relato integrado. Por outro lado, as variaveis diversidade de
género e numero de reuniBes apresentaram uma relacdo positiva e estatisticamente significante,
indicando que quanto maior a presenca de mulheres nos conselhos e maior nimero de reunides
maior a probabilidade da empresa adotar relato integrado. Um resultado contra intuitivo, é que



na amostra analisada a varidvel independéncia do conselho se mostrou negativa e
estatisticamente significante.

Os resultados encontram suporte na literatura, por um lado era esperado que o tamanho
do conselho fosse influenciar nas préaticas de reporte voluntario das empresas, em especial, em
relacdo a integracdo ESG, de sustentabilidade no processo de tomada de decisdo. Chouabi et.
al. (2021) sugere que com conselhos maiores tendem a ocorrer uma diminuicdo de concentragéo
de poder, em especial da figura do CEO e resultar em um aumento da pluralidade na tomada de
deciséo, o que pode levar a reducdo da assimetria de informacdo. Larmou e Vafeas (2009)
acrescenta que a composicdo do conselho por mais membros tende a agregar em maior base de
conhecimento, mais experiéncia e maior capacidade de monitoragéo, dividindo a carga de
trabalho, além da maior seguranca em relacdo ao conflito da agéncia. Por outro lado, Fasan e
Mio (2016) argumentam que essa dindmica de negociagdo entre mais membros pode trazer
complexidade e conflitos para a tomada de decisdo, entdo nossos resultados podem estar
capturando esses diferentes efeitos que essa caracteristica tem em diferentes empresas, uma vez
que ndo e estatisticamente significante.

Larmou e Vafeas (2009) acrescenta que conselhos maiores ocasionalmente requerem
maior frequéncia de encontros do Board favorecendo a conferéncia e dialogo entre os membros,
aprimorando a qualidade das decisdes (VITOLLA et. al., 2019). Sendo assim, € possivel que
esse efeito seja demonstrado na variavel quantidade de reunides do conselho que se mostrou
estatisticamente significante.

A diversidade de género é uma caracteristica que recentemente vem sendo mais
estudada, e tem apresentado muitas evidéncias de que quanto maiores mulheres no conselho
mais engajadas as empresas sdo com questdes de sustentabilidade, transparéncia e algumas
evidéncias indicam maior engajamento com a iniciativa de relato integrado. (KILIC, KUZEY;
2018; VITOLLA et. al., 2019). Os nossos resultados corroboram com essa argumentacao. E séo
contrarios aos achados de Fasan e Mio (2016), que estavam analisando um periodo muito
primordial da iniciativa.

Em relacdo a independéncia do conselho, € possivel que membros independentes sejam
escolhidos por suas inclinagdes profissionais, sendo mais voltados para finangas, ndo estando
no periodo da amostra tdo engajados com iniciativas de sustentabilidade quanto os membros
internos as organizacoes.

CONCLUSOES

O presente trabalho propde analisar os determinantes da adocdo de relato integrado
relativos a governanca corporativa. O foco de interesse foi analisar as caracteristicas de
composicao do conselho de administracdo das empresas.

Para realizar essa investigacdo foi empregado um modelo logit para avaliar como as
variaveis tamanho, diversidade de género, independéncia e nimero de membros do conselho
influenciam na probabilidade de as empresas adotarem relato integrado. Para tanto utilizamos
uma amostra global de 11.062 observacgdes, sendo 2093 observacdes de empresas que adotam
relato integrado e o restante de empresas que ndo adotam selecionadas como grupo de controle
por um Propensity Score Matching (PSM). Os anos analisados foram de 2011 a 2020.

Os resultados do teste indicam que as variaveis diversidade de género do conselho e
namero de reunibes estdo positivamente associadas a maior probabilidade de adotar relato
integrado. Esse resultado pode trazer diversas reflexdes, em especial a diversidade de género,
podendo demonstrar o papel que as mulheres tém em trazer pautas como de sustentabilidade e
governanca para niveis estratégicos e como a diversidade gera beneficios para as empresas,
tendo um olhar multifacetado quanto aos problemas, possibilitando alternativas diversas e
engajamento com iniciativas que as outras empresas ndo buscam. Mas também pode indicar



que as empresas que tém mais mulheres no conselho podem estar mais abertas e maduras para
discussdes como o relato integrado, a diversidade se apresenta como indicador dessa
diversidade de pensamento j& incorporada a cultura da empresa.

Quanto ao numero de reunides do conselho, a literatura indica que pode ser um
indicativo que os conselheiros tém mais profundidade nas discussdes e estdo mais
participativos, propiciando um maior alinhamento e probabilidade de engajamento com uma
iniciativa tdo complexa que propde o enraizamento do pensamento integrado em todos 0s niveis
organizacionais, em especial no estratégico.

Quanto ao nimero de membros do conselho, ndo foi estatisticamente significante. E a
independéncia do conselho apresentou uma relagdo negativa. Sendo assim, e analisando 0s
diferentes resultados levantados na literatura, sugere-se que futuras pesquisas busquem
identificar como essas e outras variaveis tém papéis diferentes. Sendo possivel inclusive
explorar, fatores idiossincréaticos e institucionais que afetam essa relagéo.
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