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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo verificar se o value relevance das informacGes contabeis
divulgadas pelas organizacdes pertencentes ao programa piloto do International Integrated
Reported Council no Brasil aumentou apds a adogdo do relato integrado. Utilizou-se como base
de dados para a realizacdo da pesquisa 0s dados das demonstracdes contdbeis das empresas
coletados por meio do software Economatica® no periodo de 2011 a 2017. A metodologia
aplicada consistiu no emprego de testes ndo paramétricos, devido a distribuicdo dos dados. Os
resultados encontrados validam a hipétese proposta neste trabalho, a qual afirma que a adocéo
do relato integrado aumenta o nivel de value relevance das informacGes divulgadas pelas
empresas. Esses achados permitem interpretar que o relato integrado atende com o que foi
proposto em sua estrutura conceitual. Ademais, este estudo contribuiu com a literatura brasileira
acerca da tematica, tanto pelos achados, mas principalmente pela falta de estudos quantitativos
sobre a problematica.
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Abstract

The present study aimed to verify that the value relevance of the accounting information
disclosed by the organizations belonging to the pilot program of the International Integrated
Reported Council in Brazil increased after the adoption of the integrated report. The data of the
companies' financial statements, used as the data base for the research, were collected through
the Economaética® software in the period from 2011 to 2017. The methodology consisted in the
use of non-parametric tests, due to data distribution. The results validated the hypothesis
proposed in this paper, which states that the adoption of the integrated report increases the level
of value relevance of the information disclosed by the companies. These findings allow us to
interpret that the integrated report meets what was proposed in its framework. In addition, this
study contributed to the Brazilian literature on the subject, both by the findings, but mainly by
the lack of quantitative studies on the problem.
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1 INTRODUCAO

Diante do atual cenario econbmico mundial, as crescentes preocupacdes sociais e
ambientais vém mudando a forma com que as empresas tém comunicado seu desempenho
financeiro (LESZCZYNSKA, 2012; COFFEY; HIGGINS, 2016). Dessa forma, ensejada sobre
essa evolucdo, muito se tem discutido sobre os dois aspectos relacionados a essa divulgacgéo de
desempenho: o primeiro sobre a forma tradicional e preestabelecida de comunicacdo pelos
relatorios que descrevem apenas dados financeiros; e o segundo, referente ao alinhamento dos
dados financeiros aos dados ambientais e sociais.

Os relatorios financeiros sdo uma parte da realidade corporativa tdo profundamente
incorporada ao capitalismo financeiro moderno. Porém, a evolutiva busca de integrar
informagdes de sustentabilidade, corresponde a uma visdo global de “melhoria” e evolugdo das
relacBes entre a sociedade e as organizagdes. Estas informacdes integradas podem contribuir
com uma alocacao mais eficiente de capital, que permitird um equilibrio entre o financeiro e o
sustentavel (GRAY, 2006; REUTER; MESSNER, 2015).

Nessa perspectiva, em virtude dessa crescente preocupa¢do, muitas organizacdes tém
adotado praticas diferenciadas no que se refere a producéo de relatérios visando transmitir, de
forma clara e integrada, uma comunicagdo ao mercado sobre os aspectos financeiros, sociais e
ambientais referentes as suas atividades com objetivo de atender a atual necessidade dos seus
usudrios e passar uma maior legitimidade e credibilidade as suas acoes.

Como exemplo, pode-se citar uma pesquisa realizada pela Ernst e Young (2015) com
mais de 200 investidores institucionais no periodo de 2014 e 2015, a qual mostrou evidéncias
de uma possivel evolucdo a respeito da importancia de informacgdes nao financeiras na hora de
decidir investir. Segundo os dados da pesquisa, em 2015, 61,5% dos entrevistados consideram
relevantes informacGes ndo financeiras para todos os setores da economia, e 70% avaliam
relatdrios integrados essenciais ou importantes quando fazem decisdes de investimento.

Diante dessa preocupagéo em interligar as esferas financeira, ambiental e social, surgiu,
em 2010, o relato integrado, sob a iniciativa do International Integraded Reporting Council
(IIRC). Segundo Soyka (2013), um relatorio integrado refere-se a um relatorio organizacional
de divulgacdo publica, o qual contém informagdes financeiras e ndo financeiras. Seu conceito
é baseado no desejo de conceber uma estrutura conceitual a qual espera-se das organizacdes a
divulgacdo, em intervalos regulares de tempo, das estratégias, operacdes, resultados e impactos

naturais integrados aos aspectos sociais, ambientais e financeiros.
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Do ponto de vista tedrico, os defensores deste tipo de relatorio, acreditam que o
conteudo informacional revela um didlogo da empresa frente as suas relagdes sociais e impactos
ambientais de forma a permitir uma avaliacdo informada do valor de mercado de uma empresa,
sobretudo, no que tange a melhoria da qualidade da informacdo e a mitigagdo da assimetria
informacional presente no mercado (CHO; LEE; PFEIFFER, 2013; MIDDLETON, 2015). No
entanto, se a relevancia da informacéo financeira de fato sofre um aumento em funcdo da
divulgacdo desses tipos de relatorios, aplicando os mesmos padrdes contabeis, € uma questdo
empirica aberta (VILLIERS; RINALDI; UNERMAN, 2014; SOLOMON; MAROUN, 2012;
BABOUKARDOS; RIMMEL, 2016).

Nesse sentido, o estudo sobre o value relevance das informagdes contabeis tem sido,
desde a década de 1990, uma das abordagens aceitas na literatura contabil para operacionalizar
a utilidade da decisdo, associando a divulgacdo das informacGes contabeis as reacGes do
mercado.

Esta pesquisa se baseia no papel dos relatérios sustentaveis, em especial o relato
integrado, e sua relevancia na informacdo contabil para os investidores das empresas que 0
divulgam. Portanto, tendo como base o contexto previamente discutido, o presente estudo se
orienta pela seguinte questdo problema: Qual o impacto da divulgacéo do relato integrado
no value relevance das informac6es contdbeis das empresas integrantes do Programa
Piloto do IIRC no Brasil?

Ademais, o presente estudo tem como objetivo examinar se o value relevance das
informacdes contabeis divulgadas pelas organizacdes pertencentes ao programa piloto do IIRC
aumentou ap6s a adocao do relato integrado.

A relevancia deste estudo pauta-se na necessidade de investigar, de forma mais
profunda, a utilidade dessa nova tendéncia de relatorio para os investidores. Esperasse
comprovar se realmente o incremento do desempenho financeiro, 0 aumento da confianga do
publico e consequentemente impacto direto na imagem e avaliagdo de mercado estdo entre os
beneficios trazidos pela divulgacdo de tais relatorios sustentaveis (LESZCZYNSKA, 2012;
JACOMOSSI; CASAGRANDE; REIS, 2015; PANJAITAN, 2017).

Além disso, este estudo justifica-se por colaborar com o entendimento critico do
processo de adocdo a essas novas abordagens de relatorios. Ja que, para alguns autores, a
responsabilidade social divulgada nos relatorios sustentaveis na verdade ndo existe, mas a
maioria das organizacOes fazem essa divulgacdo para evitar pressdo de grupos externos

(PANJAITAN, 2017), enquanto para outros, as empresas realmente o fazem pois almejam ser
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transparentes e responséveis (LESZCZYNSKA, 2012). E contribuir com a literatura existente
sobre o tema, devido as divergéncias sobre adocdo e o papel de relatérios sustentaveis,
principalmente no ambito do relato integrado.

Por fim o referido estudo foi organizado de forma a apresentar cinco sec¢fes: a primeira,
referente a introducdo; a segunda constituida pela fundamentacao teérica no que se refere os
aspectos conceituais sobre o tema; a terceira secdo relacionada a metodologia utilizada para a
consecucdo da pesquisa; por fim, a quarta e a quinta secdes, referentes, respectivamente, a
analise dos resultados e aos aspectos conclusivos.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 VALUE RELEVANCE E AS INFORMA(}C)ES CONTABEIS

Sob a luz da estrutura conceitual do IASB, aprovada pela Resolu¢cdo CFC n° 1374/11 e
Deliberacdo CVM n° 675/11, a informacgdo contabil-financeira, em termos de sua utilidade,
precisa ser capaz de representar com fidedignidade o evento a que se propde a representar e ter
consigo relevancia. Além disso, para uma informacdo contabil-financeira ser Util, ela precisa
ser comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel.

Nesse contexto, o estudo académico que busca investigar a relacdo empirica entre 0s
valores do mercado de a¢des (ou mudancas de valores) e nimeros contabeis especificos com o
objetivo de avaliar, ou fornecer, uma base para avaliacdo da utilidade desse nimero em um
padrdo contabil € comumente intitulada de value relevance (HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Dentro da literatura contabil, o inicio do estudo desse fendmeno foi atribuido aos
trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), cujo objetivo foi de analisar a
relacdo entre os anuncios dos lucros e o preco dos titulos negociados. Através desses estudos,
inimeras pesquisas foram desenvolvidas evidenciando a relevancia e a confiabilidade das
varidveis contabeis em funcao da sua correlagdo com os valores de mercado (BEAVER, 2002;
MADEIRA; COSTA, 2015).

Corroborando com este entendimento, Barth, Beaver e Landsman (2001) afirmam que
o conteudo informacional da ciéncia contabil pode ser avaliado por meio de estudos de value
relevance, cujo objetivo ¢é analisar a relevancia da informacéo contabil para os investidores.
Dessa forma, os testes de value relevance buscam verificar se um valor contabil sera capaz de
apresentar uma relacdo significativa com o0s precos das acbes (BEAVER, 2002;
BABOUKARDOS; RIMMEL, 2014).

De modo geral, as evidéncias empiricas da literatura de value relevance se apoiam na

hipdtese de mercado eficiente (HME) desenvolvida pelo professor Fama (1970), ou seja, 0
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mercado de capitais reage instantaneamente, no que tange o ajuste dos precos das acgdes, em
virtude das novas informacgfes disponibilizadas pela contabilidade (IUDICIBUS; LOPES,
2004; DUARTE; GIRAO; PAULO, 2017).

Nesse contexto, de acordo com a literatura existente, define-se um valor contébil como
valor relevante se este estiver uma associacdo prevista com valores de mercado de acdes
(BARTH etal., 2001). De acordo com os autores, o primeiro estudo que de fato utilizou o termo
“value relevance” para descrever esta associagao foi desenvolvido por Amir et al (1993).

Francis e Schipper (1999), por sua vez, no estudo Have financial statement lost their
relevance?, destacam quatro faces de uma informacao relevante: 1) uma informacao é relevante
se estiver relacionada com retornos anormais; 2) uma informacdo financeira € relevante se
contém as variaveis utilizadas nos modelos de avalia¢do e uma informacéo contabil é relevante
se pode ser utilizada para prever resultados, dividendos ou fluxo de caixa futuros; 3) uma
informacdo é relevante quando sua divulgacdo tem efeitos sobre as expectativas dos
investidores, alterando os precos das a¢des; e 4) uma informacéo € relevante quando tem relacdo
com os valores de mercado da empresa.

Para Beaver (2002), um namero contabil é denominado "value relevant” se esse estiver
significativamente relacionado a variavel dependente, determinada pelo valor de mercado ou
preco da agdo. Dessa forma, explica o autor, que a fundamentacéo tedrica de estudos de value
relevance esta na juncdo de uma teoria de avaliacdo de empresas com informac6es contabeis.

Diante disso, e de acordo com classificacdo do estudo de Houlthausen e Watts (2001),
as pesquisas direcionada ao estudo do value relevance podem ser classificadas em trés
categorias: (i) Estudos de Associagéo relativa; (ii) Estudos de Associacdo Incremental; e (iii)
Estudos de Contetdo Informacional Marginal.

Na primeira categoria, 0s autores argumentam que as pesquisas buscam comparar a
associacao entre valores do mercado de a¢des (ou mudancas de valores) e valores contabeis
calculados por um novo padrdo proposto em relacdo a valores calculados sobre padrbes ja
existentes. Esses estudos costumam testar as diferencas no coeficiente de determinacdo R? de
regressdes usando valores contabeis de um padrdo ja existente em comparagcdo a um novo
padréo.

Nos Estudos de Associacdo Incremental, por sua vez, as pesquisas investigam se 0
namero contabil de interesse é Gtil para explicar o valor, ou 0s retornos, com outras variaveis

especificadas. Esse numero contabil geralmente € considerado relevante se o valor do seu

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia. V. 12, N. 3, P4g. 43-64, set-dez 2018



O Impacto do Relato Integrado nas Empresas Participantes do Programa Piloto no Brasil

|
coeficiente estimado na regressao é significativamente diferente de zero (HOULTHAUSEN;
WATTS, 2001).

Por fim, na terceira categoria, 0s Estudos de contetido de informacdo marginal, buscam
investigar se um numero contabil especifico aumenta o conjunto de informagfes disponivel
para os investidores. Geralmente s&o utilizados nessa categoria os estudos de eventos visando
determinar se a divulgacdo de um numero contabil (condicional em outras informacdes
liberadas) esta associada a alteracGes de valores nos precos. E as reacGes de precos séo
consideradas evidéncias de value relevance (HOULTHAUSEN; WATTS, 2001).

Diante das categorias supracitadas pelo estudo de Francis e Schipper (1999), a presente
pesquisa identifica-se com a quarta abordagem, sob a justificativa de que esta busca associar a
informacdo contabil, divulgada pelo relato integrado, como relevante por meio da sua
associacdo com os valores de mercado.

No Brasil, destacam-se recentes pesquisas sobre a tematica de value relevance, como 0s
estudos de Lopes (2002), Rezende (2005) Alencar e Dalmécio (2006), Hungarato e Lopes
(2008), Silva Filho, Martins e Machado (2013), Ramos e Lustosa (2013), Martins, Machado e
Callado (2014), dentre outros. Entretanto ha poucas evidencias da aplicacdo desses estudos
sobre o contetdo informacional das divulgacdes voluntérias, sobretudo o que tange os Relatos
Integrados.

De acordo com os defensores deste tipo de relatério, considera-se que o conteudo
informacional destes revelam um didlogo da empresa frente as suas relac6es sociais e impactos
ambientais de forma a permitir uma avaliagdo informada do valor de mercado de uma empresa,
sobretudo no que tange a melhoria da qualidade da informacdo e a mitigacdo da assimetria
informacional presente no mercado (CHO; LEE; PFEIFFER, 2013; MIDDLETON, 2015).
Entretanto, destacam os autores que ndo ha evidencias na literatura a respeito do aumento da
relevancia das informac6es em funcgdo da divulgacédo desses relatérios (VILLIERS; RINALDI;
UNERMAN, 2014, 2014; SOLOMON; MAROUN, 2012; BABOUKARDOS; RIMMEL,
2016).

Nesse contexto e diante do exposto, observa-se que embora ainda seja muito recente as
discussbes sobre a tematica, sobretudo a investigacdo do conteudo informacional das
demonstragdes contabeis divulgadas pelas entidades, hé na literatura um interesse em progredir
sobre o assunto. Dessa forma, o estudo sobre o value relevance possibilita investigar a relagéo

entre as informagdes contébeis dispostas por esses relatorios e os valores do mercado de acdes,
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bem como associar diversos outros eventos contabeis e verificar a reacdo dos participantes do
mercado de capitais.

2.2 RELATO INTEGRADO

Através da iniciativa do Principe Gales em 2009, buscando harmonizar os diversos
relatorios corporativos, foi formado em agosto de 2010 o International Integrated Reporting
Council (IIRC), através do GRI (Global Reporting Initiative) e 0 Prince’s Accouting for
Sustainability, cujo objetivo principal € que as organizagdes produzam um relatério consistente
que poderia divulgar seus aspectos social, ambiental e econdmico, produtos, riscos e
oportunidades de uma maneira que refletisse todos esses ambitos de forma integrada
(VILLIERS; UNERMAN, 2014).

O IIRC é uma coalizéo global de reguladores, investidores, empresas, profissdo contabil
e ONGs. E com o intuito de promover a comunicacao sobre a criacdo de valor, o I1IRC por meio
de suas agOes busca corrigir algumas falhas significativas do mercado de forma a permitir aos
investidores distinguir quais entidades, ou oportunidades de investimento, estdo em melhores
condicdes de criar valor das que ndo estdo (IIRC, 2013; SOYKA, 2013).Nesse contexto, sob a
luz da Teoria da Sinalizacdo, os investidores racionais teriam mais substancia para analisar e
investir seu capital nas julgadas melhores empresas, levando os demais investidores a fazerem
o mesmo (DALMACIO; LOPES; REZENDE, 2013).

Diante disso, através de uma estrutura conceitual, o IIRC propds um relatério que
contribuiria com o alcance de seus objetivos, comumente chamado de relato integrado. De
acordo com esta estrutura, as empresas devem expandir suas divulgagdes de forma a incluir
todos os recursos utilizados na sua atividade principal, bem como seu modelo de negdcios e as
estratégias subjacentes integradas aos diversos capitais abrangidos pelo relatério, sendo eles:
financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, de relacionamento e natural (I1IRC, 2013;
CHENG et al., 2014).

Nessa perspectiva, um relatdrio integrado é um relatério organizacional de divulgacao
publica, o qual contém informacGes financeiras e ndo financeiras. O conceito do relato
integrado é baseado no desejo de conceber uma estrutura conceitual a qual espera-se das
organizacOes que divulguem, em intervalos regulares de tempo, suas estratégias, operacdes,
resultados e impactos naturais integrados aos seus aspectos sociais, ambientais e financeiros
(SOYKA, 2013).

No contexto organizacional, muitas empresas utilizam-se de relatérios como fonte

principal de comunicagdo de informagdes relevantes para os seus stakeholders financeiros.
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Porém, nem sempre informagdes consideradas relevantes para outras partes interessadas séo
publicadas de forma elucidativa, na maioria das vezes essa divulgacéo é feita mediante a um
grande volume e complexidade seja em relatorios sociais e ambientais independentes e/ou em
outros meios de comunicagao, como sites de sustentabilidade, por exemplo.

Nesse sentido, discute-se na literatura os principais pontos fortes do relato integrado,
pois ele ndo reflete apenas as transacdes e eventos passados, especificamente, ele focaliza a
capacidade que uma organizacdo tem de gerar valor no curto, médio e longo prazos,
identificando riscos e oportunidades que permitem os stakeholders avaliarem a sobrevivéncia
no futuro das organizagdes (11IRC, 2013; VILLIERS; UNERMAN, 2014; CHENG et al., 2014).

Corroborando com este entendimento, Reuter e Messner (2015) afirmam que a ideia do
relatorio integrado ndo é adicionar algum detalhe especifico aos relatérios financeiros
existentes, € de motivar empresas a contabilizar suas operacdes de uma maneira mais holistica
e integrada. Nesse contexto, esse relatorio visa promover uma abordagem mais coesa e eficiente
do relatério corporativo, que aproveita as diversas vertentes de relatorio e comunique uma gama
de fatores que afetam, de forma material, a capacidade de uma entidade de gerar valor ao longo
do tempo.

Em termos de publico alvo, a elaboragdo do relato integrado busca inicialmente atender
aos investidores, em virtude de um maior foco estratégico em relacdo aos riscos e oportunidades
de seus investimentos. Porém, essa demanda inicial ndo exclui os demais stakeholders, visto
gue estes também compartilham interesse na potencial criacdo de valor da firma ao longo do
tempo. Dessa forma, considera-se que objetivo do relato integrado € permitir uma melhor
comunicacdo da criacdo de valor das organizagdes no curto, médio e longo prazos (SOYKA,
2013; CHENG et al., 2014).

Além dessas abordagens, o IIRC indica que o relato integrado também deve fornecer
um entendimento razoavelmente amplo sobre desenvolvimento sustentavel e sobre 0s possiveis
stakeholders que poderdo ser afetados pelas acOes da entidade. Essa abordagem sobre o
significado de sustentabilidade esta intimamente ligada a eficiéncia do consumo dos recursos
ndo financeiros e a perpetuacao da criacdo do valor econémico, de forma a contribuir com uma
alocagdo mais eficiente de capital, permitindo assim uma estabilidade financeira e sustentavel
para as organizacOes (VILLIERS; UNERMAN, 2014).

No contexto mundial, existem mais de cem organizacgdes que fazem parte do programa
piloto de relatérios do IIRC. Através desse programa, os membros aderentes tém a oportunidade

de discutir, desenvolver, testar e compartilhar experiéncias na elaboracdo de relatorios
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integrados. E mais: através do programa, estas entidades se juntam buscando o desenvolvimento
e o compartilhamento de melhores formas encontradas nas suas atividades para a elaboracéo de
melhores relatdrios integrados de acordo com a estrutura conceitual do IIRC (VILLIERS;
UNERMAN, 2014).

No Brasil, o programa piloto deu inicio a partir de 2011, com a aderéncia da empresa
Fibria Celulose S.A. Atualmente, com a adogdo das empresas AES Brasil e CFPL Energia, em
2014, o programa possui 0 maior numero de integrantes em relacdo aos programas
desenvolvidos por outros paises, sendo um total de 12 empresas. Ressalta-se que a divulgagédo
dos relatérios corporativos no formato de RI no Brasil ndo tem carater obrigatorio,
diferentemente de outros paises como a Africa do Sul, cuja as empresas sdo listadas na bolsa
de Johanesburgo, com obrigatoriedade de divulgacao das demonstragdes financeiras no formato
integrado a partir de 2011, apés a adocdo do King Il (ECCLES; SERAFEIM, 2014;
BABOUKARDOS; RIMMEL, 2016).

Porém, de acordo com alguns autores, as ideias propostas pelo IIRC néo condizem com
a realidade imposta pela sua estrutura conceitual que privilegia os usuarios do capital financeiro
em detrimento dos stakeholders, os que sofrem os impactos das organizacdes (VILLIERS;
SHARMA, 2017). De acordo com Villiers e Sharma (2017), o IIRC né&o realizou seu objetivo
de desenvolver um framework que provesse informacdes adicionais além das financeiras para
os investidores e, ao que parece, o IIRC abandonou a contabilidade sustentavel pelo interesse
de criacdo de riqueza. E, segundo Flower (2015), os usuarios ndo demandaram mais
informacdes, a demanda foi feita por contadores determinados a controlar essa iniciativa que
ameacava suas posicoes ja estabelecidas.

Nessa perspectiva, haja vista as recentes discussdes a respeito da tematica, muitos
estudos tém evidenciado os principais fatores relacionados a elaboracdo, aderéncia e as
contribuicbes desses Relatérios Integrados para o desenvolvimento e continuidade das
organizagdes. No Brasil destacam-se as pesquisas de Carvalho e Kassai (2013), Rooth (2014),
Rodrigues (2014), Fragalli (2014), Maciel (2015) e Zaro (2015).

Mas, de acordo com Homero Junior (2017), de forma contréria a percepcao
internacional, a nascente literatura brasileira acerca o relato integrado parece estar limitada a
estudos de casos. E, aléem disso, 0 engajamento de académicos com este projeto no Brasil ndo
constituiu uma fonte de avaliacdo independente, devido a falta de autonomia do campo
académico em relac&o & profissdo de contabilidade (HOMERO JUNIOR, 2017).
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Portanto, espera-se que este trabalho possa contribuir com a literatura existente sobre o
tema, devido as divergéncias sobre adoc¢éo e o papel de relatorios sustentaveis, principalmente
no ambito do relato integrado. Por meio de uma pesquisa empirica com o objetivo de examinar
se 0 value relevance das informacdes contébeis divulgadas pelas organiza¢Ges pertencentes ao
programa piloto do IIRC aumentou apds a adogao deste tipo de relatorio.

Para a consecucdo do objetivo proposto, utilizou-se de uma adaptacdo do modelo de
Baboukardos e Rimmel (2016), cuja pesquisa buscou examinar se a ado¢do obrigatdria do relato
integrado pelas empresas listadas na bolsa de valores de Johanesburgo, Africa do Sul, fez com
que o value relevance das informac6es contabeis destas empresas aumentasse apds a adogao do
King I11. Dessa forma e com base no estudo supracitado acima, foi desenvolvida a seguinte
hipétese:

Hi: A adocdo do relato integrado aumenta o nivel de value relevance das informacdes
divulgadas pelas empresas.

A hipotese foi desenvolvida de forma a considerar a terceira categoria do estudo de
value relevance de Francis e Shipper (1999), buscando testar a reacdo do mercado de capitais
diante da divulgacdo do relato integrado, considerando o momento antes, durante e apds a
divulgacéo.

3 METODOLOGIA
3.1 AMOSTRA E DADOS

A populacdo desta pesquisa é composta por um grupo de empresas listadas na B3 e
participantes do programa piloto do IIRC no Brasil. Desde 2014, com a adogdo das empresas
AES Brasil e CFPL Energia, 0 programa possui 0 maior numero de integrantes em relacdo aos
programas desenvolvidos por outros paises, sendo um total de 12 empresas conforme a tabela
1.

Tabela 1 — Empresas participantes do programa piloto Brasil

Empresas Setor
AES BRASIL Energia
BNDES Bancos
BRF S. A. Alimentos
CCRS. A. Concessoes rodoviarias
CPFL ENERGIA Energia
FIBRIA CELULOSE S. A. Papel e Celulose
GRUPO SEGURADOR BANCO DO BRASIL E MAPFRE Seguradora
ITAU UNIBANCO HOLDING Bancos
NATURA COSMETICOS Avrtigos de uso pessoal
PETROBRASS. A. Combustivel
VIA GUTEMBERG Consultoria
VOTORANTIM Industrial
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Fonte: Zaro (2015) e Albuquerque et al. (2017).

Contudo, dentre as empresas da populacdo, em relagdo aos anos de anélise, verificou-se
que as empresas BNDES, Grupo Segurador Banco do Brasil e Mapfre, Via Gutemberg e
Votorantim ndo existiam dados disponibilizados a serem analisados, por esta razdo, essas
empresas foram retiradas do estudo. Além dessas, foram excluidas da amostra as empresas BRF
S.A e Petrobras S.A sob a justificativa de estarem envolvidas em escandalos ocorridos
recentemente e esse fendmeno impactaria diretamente na proxy utilizada para mensuracéo do
value relevance, a qual sera discutida em uma préxima sessao.

Portanto, excluidas as empresas supracitadas acima, a amostra do estudo é composta

pelas seguintes empresas, conforme tabela 2.

Tabela 2 — Amostra da pesquisa

Empresas Setor
AES BRASIL Energia
CCRS. A Concessoes rodoviarias
CPFL ENERGIA Energia
FIBRIA CELULOSE S. A. Papel e Celulose
ITAU UNIBANCO HOLDING Bancos
NATURA COSMETICOS Artigos de uso pessoal

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com o intuito de aumentar a amostra para capturar o efeito da divulgacéo do relato
integrado, baseado no trabalho de Albuquerque et al. (2017), foram inclusas algumas empresas
utilizadas em seu estudo. Companhias do mesmo segmento das que comp@e a tabela 2 que
participam da iniciativa “Relate ou Explique”, uma recomendagdo da B3 para que as empresas
listadas indicassem em seus Formularios de Referéncia se publicam relatérios sustentaveis ou
similares (ALBUQUERQUE et al., 2017). Estas empresas ndo publicam o relato integrado, mas
sim outro relatorio sustentavel, deste modo, foi possivel comparar os impactos desse tipo de
relatério no value relevance das organizagdes que tanto publicam, quanto as que nao o fazem.

As empresas do estudo de Albuquerque et al. (2017) que ndo tinham os dados referentes
a pesquisa no banco de dados utilizado para coletar os dados, Economatica®, foram excluidas
da amostra. Portanto, a nova amostra de empresas que foram analisadas é apresentada na tabela

seguinte:

Tabela 3 — Amostra final da pesquisa

Empresas Setor
AES BRASIL Eneraia
CELESC g
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CEMIG
CESP
COPEL
CPFL ENERGIA
ELETROBRAS
ENERGIAS BR
ENERGISA
CCRS.A
ECORODOVIAS
FIBRIA CELULOSE S.A
CELUL IRANI
KLABIN S/A
SUZANO PAPEL
ITAU UNIBANCO HOLDING
ABC BRASIL
BANESTES
BANRISUL Bancos
BRADESCO
BRASIL
SANTANDER BR
NATURA COSMETICOS Artigos de uso pessoal
Fonte: Elaborado pelos autores.

Concessoes rodoviarias

Papel e Celulose

Em termos do intervalo temporal, o periodo de 2011 a 2017 foi escolhido por enquadrar
o periodo de vigéncia da iniciativa “Relate e Explique” e o inicio de publicagdes do relato
integrado no Brasil (2011), pela Fibria Celulose S.A. através do Programa Piloto do IIRC. Por
fim, os relatorios corporativos divulgados pelas empresas analisadas podem ter sido publicados
com as seguintes nomenclaturas: relato integrado; relatério anual; relatorio de sustentabilidade;
e similares.
3.2 DESENHO DE PESQUISA
3.2.1 Modelo

No que tange o tratamento dos dados, foram utilizados além do Economética®, 0s
softwares SPSS Statistics® e 0o Microsoft Excel® sendo o primeiro com fins estatisticos e o
terceiro para elaborar as tabelas que compdem este estudo.

Dessa forma o modelo econométrico empregado para examinar se houve o aumento do

value relevance das informac6es utilizando do relato integrado é demonstrado abaixo:
VRit = Bo+ PiRljt + B2PLiy + B3LLit + BoALAV; ¢ + BsROE; + BeATIVO;r + &4 (1)

Em que o VR;,, representa a variavel de interesse, isto é, o valor de mercado das
organizacOes; a variavel explicativa, sendo o RI;,, representada, pela variavel dummy que
corresponde a divulgacéo, ou néo, do relato integrado; e como variaveis de controle: o PL;,
que corresponde ao valor patriménio liquido, o LL; ; representado pelo valor contabil do lucro
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liquido dividido pelo nimero de ages, a ALAV; . no que se refere a Alavancagem financeira, o
ROE;, retorno sobre o investimento e, por fim, 0 ATIVO; . representado pelo valor contabil do
ativo total.

Nesse contexto, tendo por base o arcabougo tedrico discutido, espera-se que 0S
coeficientes ;, B, e B5 Sejam positivos, e que as variaveis que representam o PL; e 0 LL; sejam
significativos, alem da variavel binaria RI;, utilizada para captar a mudanca média na relacédo
entre o valor de mercado e as varidveis contabeis depois da adoc¢do do relato integrado
(BABOUKARDOS; RIMMEL, 2016).

Por fim, como se trata de dados em painel, foram realizados testes de diagnostico do
modelo, analisando conjuntamente a estabilidade e variancia dos parametros com o objetivo de
averiguar qual seria a melhor técnica a ser aplicada: pooled; efeitos fixos; ou efeitos aleatorios.
3.2.2 Design das variaveis

Os dados foram coletados através do software Economatica®, entre os periodos de 2011
a 2017, cujo os valores sao referentes as demonstracdes consolidadas do final de cada exercicio,
expressas na ordem dos milhares de reais.

Inicialmente utilizou-se 0 modelo de regressdo com dados em painel em virtude da
analise de 22 empresas em 7 anos consecutivos, totalizando 154 observagfes. Dessa forma,
conforme tabela 6 0 modelo proposto adaptado do estudo de Baboukardos e Rimmel (2016) foi

composto pelas seguintes variaveis:

Tabela 4 — Definicdo das varidveis

T|pp'da Nome Identificacdo Mensuragao
Variével
Variavel de Valor de mercado dividido pelo nimero de a¢des seis
Value Relevance VR, , . e
Interesse i meses apds o fim do exercicio correspondente.
Variavel Divulgacéo de RI Variavel dummy, onde é igual a 1 se a empresa divulgou
Explicativa | Relato Integrado i relatério integrado e O se ndo.
S Valor contébil do Patriménio Liquido dividido pelo
Patrimonio , ~ . . . .
- PL, ntmero de agBes seis meses apds o fim do exercicio
Liquido ¢
correspondente.
Variaveis de | Lucro Liguido LL Valor contébil do lucro liquido dividido pelo nimero de
Controle g L acoes seis meses apds o fim do exercicio correspondente.
Alavancagem ALAV, Alavancagem financeira.
ROE ROE; Retorno sobre o investimento.
Tamanho ATIVO;, Logaritmo natural do valor contabil do ativo total.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na literatura existente, um valor contabil é definido como relevante quando este

apresenta uma associacgdo prevista com valores de mercado de agdes (BARTH et al., 2001).
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Assim, com base em outros estudos utilizou-se como proxy para o value relevance, o valor de
mercado (LO; LYS, 2000; LOURENCO et al., 2014; BABOUKARDOS; RIMMEL, 2016).

Como variaveis de controle, foram utilizadas o patriménio liquido e o lucro liquido, sob
a justificativa de que a primeira se confunde com o valor de mercado e por isso apresenta-se
como uma métrica consolidada na literatura existente, e a segunda, pois esta influencia o valor
de mercado como se houvesse informacéo nos lucros (SILVEIRA; OLIVEIRA; LUCE, 2012;
HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2014).

A fim de garantir que a informacdo contabil tenha sido totalmente divulgada ao
mercado, tanto o valor de mercado quanto o patrimonio liquido e o lucro liquido foram
divididos pela quantidade de acGes seis meses depois do fim do exercicio para cada periodo
observado em virtude de que o impacto da divulgacdo se dar em periodo posterior (LANG;
RAEDY; YETMAN, 2003; LANG; RAEDY; WILSON, 2006; DIMITROPOULOS et al.,
2013).

Além dessas variaveis de controle, foram utilizadas: alavancagem, ROE e o tamanho.
Justificando-se a utilizacdo destas variaveis pela sua influéncia na variavel de interesse,
consolidada pelo arcabouco tedrico que busca identificar o impacto no value relevance
(LOURENCO et al., 2014; BABOUKARDOS; RIMMEL, 2016).

Destaca-se que, como a variavel alavancagem ndo se encontra disponivel no software
Economatica® para as empresas do setor financeiro, possivelmente pelo fato desta organizacao
pertencer ao setor financeiro, foram utilizadas para célculo do indice as informacGes extraidas
dos relatérios anuais divulgados pela empresa no seu sitio eletrénico. O calculo do indicador
de alavancagem foi realizado por meio do quociente entre as operacOes de crédito e cotas de
fundo de investimento, e o patriménio liquido (ANTUNES; COSTA; ALMEIDA, 2017).

4 ANALISE DE RESULTADOS

Inicialmente rodou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov, com o objetivo de testar a

normalidade dos dados coletados. A partir dos resultados do teste, foi constatado que os dados

ndo sdo normalmente distribuidos como mostra a tabela a seguir:

Tabela 4 — Teste de Normalidade (Kolmogorov-Smirnov)

Varidveis Estatistica df Sig.
VR 0,110 154 0,00
PL 0,178 154 0,00
LL 0,157 154 0,00

ALAV 0,394 154 0,00
ROE 0,384 154 0,00
ATIVO 0,189 154 0,00

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia. V. 12, N. 3, P4g. 43-64, set-dez 2018



O Impacto do Relato Integrado nas Empresas Participantes do Programa Piloto no Brasil

|
VR = value relevance; PL = patriménio liquido; LL = lucro liquido; RI = divulgacdo de relato integrado; ALAV =
alavancagem financeira; ROE = retorno sobre o investimento; ATIVO = ativo total.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Devido a ndo normalidade dos dados, optou-se por utilizar de testes ndo paramétricos
com o objetivo de validar, ou ndo, a hipdtese deste estudo. Portanto, verificou-se a correlagdo
de Spearman, cujo o objetivo é de medir o grau de associacao entre duas variaveis (GUJARATI,

PORTER, 2011).

Tabela 5 — Correlacdo de Spearman

Varidveis VR RI PL LL ALAV ROE ATIVO
VR 1,00 0,365** 0,548** 0,638** 0,760 0,348** 0,310**
RI 0,365** 1,00 0,069 0,089 0,035 0,140 0,189*
PL 0,548** 0,069 1,00 0,473** -0,024 -0,193* 0,435*
LL 0,638** 0,089 0,473** 1,00 0,394** 0,600** 0,367**

ALAV 0,760 0,035 -0,024 0,394** 1,00 0,453** 0,127
ROE 0,348** 0,140 -0,193* 0,600** 0,453** 1,00 0,400
ATIVO 0,310** 0,189* 0,435* 0,367** 0,127 0,400 1,00

VR = value relevance; PL = patrimdnio liquido; LL = lucro liquido; RI = divulgacéo de relato integrado; ALAV =
alavancagem financeira; ROE = retorno sobre o investimento; ATIVO = ativo total.

* Correlacdo significativa ao nivel de 5% (2 extremidades)

** Correlagdo significativa ao nivel de 1% (2 extremidades)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a tabe 5, constatou-se que diferentemente do estudo de Baboukardos e Rimel
(2016), a divulgacdo do relato integrado possui correlacdo positiva e significante, ao nivel de
1%, com o valor de mercado das organizacdes. Ou seja, a publicacao do relat6rio proposto pelo
IIRC possui impacto no nivel de value relevance das informacdes divulgadas pelas empresas.

Deste modo, tem-se indicios de que o relato integrado estd cumprindo sua funcdo de
focar na capacidade que uma organizacdo tem de gerar valor ao longo do tempo, identificando
riscos e oportunidades que permitem o0s VArios grupos de interesses avaliarem acerca da
continuidade das organizacgdes (IIRC, 2013; VILLIERS; UNERMAN, 2014; CHENG et al.,
2014). De acordo com o IIRC (2013), o pensamento integrado leva em consideracdo as
atividades, o desempenho (em todos os seus ambitos) e 0s impactos de uma organizacao em
termos dos capitais, sejam passados, presentes e futuros.

Outro teste ndo paramétrico utilizado foi o teste de Mann-Whitney, que é utilizado para
testar duas amostras independentes formadas de popula¢cGes com médias iguais. Portanto, este
teste € uma alternativa para o test-t (GUJARATI; PROTER, 2011).
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Tabela 6 — Teste de Mann-Whitney

Variaveis Significancia Sig. (2 extremidades)
VR 0,000**
PL 0,390
LL 0,273
ALAV 0,664
ROE 0,084
ATIVO 0,019

VR = value relevance; PL = patrimdnio liquido; LL = lucro liquido; RI = divulgacéo de relato integrado; ALAV =
alavancagem financeira; ROE = retorno sobre o investimento; ATIVO = ativo total.

* Correlacdo significativa ao nivel de 5% (2 extremidades)

** Correlacdo significativa ao nivel de 1% (2 extremidades)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Segundo os resultados do teste de Mann-Whitney, a relacdo entre as variaveis que
buscam capturar a divulgacédo do relato integrado pelas organizacdes e o value relevance das
mesmas apresenta uma influéncia significativa. Estes resultados estdo de acordo com o
framework do IIRC (2013) e o estudo de Baboukardos e Rimel (2016).

Conforme Baboukardos e Rimel (2016), a conexdo entre a informacdo financeira e
pedacos de informagdes sobre 0s recursos naturais, sociais € humanos das organizacgdes fazem
com que o value relevance contido nas informag6es contabeis aumente significativamente. E
esta conexdo entre os capitais, permite uma melhor comunicacdo da criacdo de valor das
organizagfes ao longo do tempo (SOYKA, 2013; CHENG, 2014; VILLIERS; UNERMAN,
2014).

Em relacéo aos resultados das demais variaveis, estas apresentaram impacto no value
relevance pois sdo variaveis contabeis, e sabe-se do impacto da informacéo contabil no valor
de mercado (BALL; BROWN, 1968; BEAVER, 1968). Quanto a divulgacdo do relato
integrado, apena o tamanho da organizacdo apresentou relacdo significativa com a variavel
explicativa. Isto pode ser explicado pelo fato de que no Brasil a divulgacéo do relato integrado
estd condicionada a vontade da empresa de aderir a esse modelo, sem nenhuma carga
regulatéria. Conforme explicam Baboukardos e Rimmel (2016) e Dhaliwal et al. (2014) esse
tipo de divulgacdo de carater voluntario, pode estar associada a diversos custos e causar um
efeito negativo significativamente maior no custo de capital das empresas. Portanto, empresas
de maior porte estdo mais propensas a divulgar o relato integrado por terem condigdes de arcar
com 0s custos da elaboracdo de tal relatorio.

Os resultados encontrados nesta pesquisa e em outras (BABOUKARDOS; RIMMEL,
2016) vao de encontro ao ponto de vista de outros autores sobre o relato integrado, o qual as
ideias propostas pelo IIRC ndo condizem com a realidade imposta pela sua estrutura conceitual.
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E que, de acordo com Flowers (2015) e Villiers e Sharma (2017), de fato os usuarios ndo
demandaram mais informacdes, a demanda foi feita por contadores determinados a controlar
essa iniciativa que ameacava suas posicoes ja estabelecidas. Mas na verdade, existem indicios
de que o relato integrado atende seu objetivo proposto por seu framework, que é a criacdo de
valor ao longo do tempo através da integralizacdo de informacdes sobre todos os aspectos que
envolvem as organizacdes.

5 CONCLUSAO

A discussdo acerca das politicas de elaboracao de relatorios integrados e seus primeiros
desenvolvimentos no Brasil, sobretudo no que tange a reacdo do mercado sobre a divulgacéo
de tais relatorios, € um tema relativamente recente que ganhou forga a partir do
desenvolvimento do Programa Piloto do IIRC no pais. Dessa forma, em virtude da incipiéncia
do tema, observa-se diversos desafios tedricos e empiricos devido as diferentes formas em que
os relatorios integrados sdo entendidos pelos usuarios e promulgados pelas organizacdes.

Nesse contexto, baseado nos estudos de Baboukardos e Rimmel (2016), buscou-se
aplicar uma metodologia similar as empresas participantes do mercado brasileiro. Portanto, a
presente pesquisa teve como objetivo examinar se o value relevance das informacdes contabeis
divulgadas pelas organizacGes pertencentes ao programa piloto do 1IRC, ou seja, aquelas que
adotaram o modelo do relato integrado para divulgar suas informagdes, aumentou ap6s a adogao
deste tipo de relatorio.

No conjunto, os resultados empiricos desta pesquisa validam a hipotese proposta neste
trabalho, a qual afirma que a adocdo do relato integrado aumenta o nivel de value relevance das
informacdes divulgadas pelas empresas. Diante disso, esses achados permitem interpretar que
o relato integrado atende o objetivo pelo qual foi criado, de corrigir algumas falhas
significativas do mercado, por meio de uma abordagem que podera permitir aos investidores
distinguir quais entidades, ou oportunidades de investimento, estdo em melhores condig¢des de
criar valor das que ndo estdo (SOYKA, 2013).

Contudo, estes resultados sdo indicios. Se faz necessario de mais pesquisas para se
poder discutir o verdadeiro impacto da divulgacdo de tal relatorio, portanto, ainda deve-se
manter um olhar critico sobre esse tipo de divulgacdo empresarial (JACOMOSSI,
CASAGRANDE; REIS, 2015; PANJAITAN, 2017). J& que alguns autores (HOMERO
JUNIRO, 2017) questionam o papel do relato integrado na sociedade, se este cumpre com o
que foi proposto em sua estrutura conceitual. E sobre o papel da academia contabil que defende

este tipo de relatorio no Brasil, ja que seu envolvimento, aparentemente relevante, com o

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia. V. 12, N. 3, P4g. 43-64, set-dez 2018



O Impacto do Relato Integrado nas Empresas Participantes do Programa Piloto no Brasil

|
desenvolvimento de relatdrios integrados no pais, ndo constitui uma fonte de avaliacdo
independente desse empreendimento e, até agora, os académicos brasileiros aparentam fornecer
somente advocacia a este projeto piloto (JACOMOSSI; CASAGRANDE; REIS, 2015;
PANJAITAN, 2017; HOMERO JUNIRO, 2017).

Desta forma, o presente estudo contribuiu para 0 aumento da discussdo no ambito
corporativo e académico desta tematica, levantando discussdes sobre essa nova tendéncia de
comunicacgdo no que tange o seu contetido informacional e sua utilidade para os usuarios. Além
de acrescentou a literatura nacional mais um estudo quantitativo acerca da tematica, que séo
poucos, podendo dar mais robustez as discussdes. Destaca-se que a adogao do relato integrado,
embora ainda recente, vem se consolidando como uma pratica no mercado. Porém, espera-se
que o relato integrado no futuro cumpra sua funcéo, como uma forma de mitigar o problema de
assimetria informacional e auxiliar de forma mais consistente as decisdes dos usuarios, ja que
esse tipo de divulgacdo abrange os aspectos sociais e ambientais que estéo relacionados com as
organizacdes e seu papel fundamental para o desenvolvimento sustentavel da sociedade.

Por fim, os limites do estudo se concentram em dois pontos principais, sejam estes: (1)
ndo disponibilizacao de todos os dados referentes a todas as empresas da populacdo no software
Economética®; e (2) tamanho da amostra, o que pode ter influenciado na distribuicdo normal
dos dados.

Percebe-se através da conjuntura apresentada na pesquisa, uma caréncia para maiores
pesquisas que busquem contribuir e fortalecer o estudo da tematica. Como sugestdes para
futuras pesquisas indica-se ampliar o intervalo temporal e a outras empresas em um contexto
global, permitindo um efeito comparativo entre elas. Ademais, sugere-se a utilizacdo de outras
métricas para capturar o impacto da divulgacdo do mercado no valor da empresa, tendo em vista

as caracteristicas peculiares do mercado de capitais brasileiro.
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