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RESUMO

O proposito deste estudo foi analisar o desempenho das empresas integrantes do Projeto Piloto
do 1IRC no Brasil, que divulgam Relato Integrado (RI), comparando com empresas que nao
fizeram parte dessa iniciativa, no intento de constatar a influéncia decorrente da divulgacdo do
RI sobre a performance das empresas. Para analise, foi utilizado o Método Difference-in-
Differences (Dif-in-Dif), aplicando a técnica do Propensity Score Matching para minorar o viés
da escolha, levando em consideragdo como grupo de tratamento e de controle as empresas
pareadas conforme o critério Nearest Neighbour Matching. Constatou-se que as empresas
pioneiras na divulgacao de RI no Brasil possuem melhores indicadores de rentabilidade, maior
participacdo de capital de terceiros e menor indice de liquidez corrente. Esse trabalho buscou
contribuir como um estudo inicial, trazendo indicios sobre a influéncia do Relato Integrado nos
indicadores de desempenho de empresas no Brasil, evidenciando o reflexo no desempenho ao
aderir a iniciativa do 1IRC, bem como a identificacdo de beneficios externos desse Relato,
quanto a apresentacdo de melhores indicadores econdmico-financeiros.

Palavras-chave: Relato Integrado. Evidenciacdo Voluntaria. Indicadores Econdmico-
financeiros.

ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the performance of companies members of the 1IRC
Pilot Project in Brazil, which disclosing Integrated Reporting (IR), comparing with companies
that were not part of this initiative, in an attempt to verify the influence of RI disclosure on
companies performance. For analysis, the Difference-in-Differences Method (Dif-in-Dif) was
used, applying the Propensity Score Matching technique to reduce the bias of choice, taking
into consideration as a treatment and control group the matched companies according to the
criterion Nearest Neighbor Matching. It was verified that the pioneer companies in the
disclosure of IR in Brazil have better indicators of profitability, greater participation of third-
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party capital and lower current liquidity index. This work sought to contribute as an initial
study, showing indications about the influence of the Integrated Report on the performance
indicators of companies in Brazil, evidencing the reflection on performance when joining the
IIRC initiative, as well as the identification of external benefits of this Report, regarding the
presentation of better economic and financial indicators.

Keywords: Integrated Report. VVoluntary Evidence. Economic and Financial Indicators.

1 INTRODUCAO

As demandas dos acionistas e das partes interessadas por informacdes financeiras fazem
com que as empresas busquem supri-las através das demonstracdes contabeis. A divulgacéo
dessas informac0es, estimulada por forcas legais e normativas, cria para as empresas o dever
de atender as necessidades dos usuarios internos e externos, fornecendo a capacidade de realizar

comparagOes entre empresas que transacionam no mercado de aces.

Porém, diante da realidade pela qual o mundo contemporaneo vem passando, onde a
agressdo do homem contra os recursos naturais e energéticos tem se tornado cada vez mais
agravante e impactante, surge um tema que tem mudado a mentalidade das organizacfes do
mundo todo: o desenvolvimento sustentavel. Esse tema tem provocado mudangas em todas as
esferas sociais, econémicas, culturais, politicas, ambientais e de governanca. E € nesse contexto
gue as organizacbes tém se preocupado com o impacto gerado pelas suas atividades sobre o
meio ambiente e sobre as pessoas e tém implementado e expandido, consequentemente, acoes
de sustentabilidade (JAMES, 2014; PEREIRA et al., 2015).

Nas Ultimas décadas, portanto, houve um aumento crescente na demanda dos usuarios
por informacGes de natureza social e ambiental, que transcendem as demonstracdes contabeis
padronizadas, ainda que ndo seja compulsoria a sua divulgacao. Desta forma, cresceu também
0 numero de empresas que passou a publicar relatérios de suas atividades ligadas a
sustentabilidade, época em que os relatérios de governancga corporativa e sustentabilidade

socioambiental passaram a conviver com os relatérios financeiros.

Em contrapartida ao foco predominantemente financeiro do século passado, e com o fim
de evidenciar como a empresa criou valor (riqueza) no passado e como ela pretende agir
futuramente, o Relato Integrado (RI) surge com énfase em seis tipos de capitais, que compdem
0s elementos de criagéo de valor (Financeiro, Manufaturado, Humano, Intelectual, Social e de
Relacionamento, e Natural), unindo os capitais financeiros e os ndo financeiros (até entdo

negligenciados).
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O Relato Integrado possui o propdésito de apresentar as informacdes de maior relevancia
da organizacdo, de forma que haja uma integracdo das informacgbes de carater financeiro,
sustentavel e social. Vale ressaltar que a proposta do Relato Integrado é de uma nova forma de
relatar a sua realidade, de modo a retratar uma congruéncia entre os discursos dos relatorios
financeiro, social, de sustentabilidade e de governanga corporativa, ao integrar eventos
financeiros e ndo-financeiros. (NAGANO et al., 2013).

Para auxiliar no desenvolvimento do Relato Integrado, o International Integrated
Reporting Council (IIRC) criou um programa piloto, onde as empresas participantes séo
consideradas pioneiras e proativas na pratica de disclosure de informacBes ndo financeiras
relacionadas ao RI. Foi a partir disto que o Relato Integrado surgiu no cenario brasileiro, tendo
sido adotado inicialmente por doze companhias, as quais tornaram-se, consequentemente,

participantes do projeto piloto do IIRC.

Em estudo relacionando Relato Integrado com a percepcéo dos investidores, Serafeim
(2015) identificou indicios de que investidores com perspectivas de longo prazo séo atraidos
por empresas com informag6es mais integradas, enquanto se observou uma tendéncia contraria
para investidores de perspectiva de curto prazo. Assim, 0 investimento em empresas que
divulgam Relato Integrado pode ser traduzido como um estimulo as praticas sustentaveis
empresariais, 0 que agrega valor ndo apenas para as companhias, mas também para 0s seus
stakeholders. A demanda por maior transparéncia e informac@es ndo financeiras faz com que
as companhias criem estratégias de sustentabilidade de longo prazo para que sejam refletidas
em um desempenho significativo, alcangando também o desenvolvimento do mercado

financeiro.

Baboukardos e Rimmel (2016) apontaram a existéncia de evidéncias que indicam que
os relatorios voluntarios de sustentabilidade tém um impacto direto sobre a avaliacdo de
mercado de uma empresa e um impacto indireto ao afetar a relevancia do valor contabil da
empresa e dos ganhos. Estudos nesse sentido respondem a postura assumida pelo 1IRC de que
a adogéo de uma abordagem de Relato Integrado melhora a utilidade da informacéo financeira

para os investidores.

Uma iniciativa da BM&FBOVESPA que incentivou as empresas a divulgarem
informacdes de natureza ambiental, social e de governanga e que “cada vez eram mais

solicitadas pelos investidores -- movimento que segue forte e acelerado” foi o “Relate ou
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Explique”, que surgiu em 2011 como “uma recomendagdo de adesdo voluntaria” e que foi
ganhando efetividade no mercado de capitais brasileiro. Em 2016, como resultado dessa
experiéncia, constatou-se que “medidas voluntarias via autorregula¢do em sustentabilidade no

mercado de capitais brasileiro funcionam”. (FAVARETTO, 2016).

Desta forma, por ser um assunto recente, observa-se que no Brasil ainda ha poucos
estudos empiricos que avaliam os efeitos nas empresas do disclosure das informacdes
financeiras e ndo financeiras ap6s a implementacdo do Relato Integrado, comparativamente as
empresas que ndo adotaram tal pratica, existindo a necessidade de estudos sobre Relato
Integrado, e, ainda mais, torna-se viavel a esse estudo investigar a influéncia que o Rl tem sobre
o desempenho financeiro das empresas, uma vez que 0s possiveis beneficios externos desse
Relato, ainda novo no cenario nacional, para as empresas que o divulgam ainda ndo foram
amplamente pesquisados no Brasil. Deste modo, este estudo justifica-se pela auséncia de
pesquisas académicas nesse ambito, buscando, assim, contribuir para a construgdo do

conhecimento nessa area.

E a partir da identificacdo desta lacuna que este estudo surge para contribuir com os
estudos ja existentes sobre implicacbes do disclosure voluntario e a sua relagdo com a
performance das empresas. O objetivo deste estudo é analisar o desempenho das empresas
integrantes do Projeto Piloto do IIRC no Brasil, que divulgam Relato Integrado, comparando
com empresas que ndo divulgam RI, no intento de constatar a influéncia decorrente da

divulgacdo do RI sobre a performance das empresas.

Diante do exposto, o presente artigo busca também contribuir para que o conhecimento
e interesse dos 6rgdos reguladores, empresas e governo sobre os possiveis beneficios externos
advindos do Relato Integrado sejam ampliados, de modo que 0s mesmos possam incentivar a
adocdo continua dessa nova pratica de divulgacdo voluntaria. Com isso, o Relato Integrado
servira de auxilio aos investidores e demais stakeholders para a compreensdo, dentre outras
coisas, da correlagdo entre o impacto ambiental de uma empresa e o seu desempenho financeiro.
Diante disto, apresenta-se como questdo geral de pesquisa: Qual a influéncia da divulgacéo
do Relato Integrado nos indicadores econémico-financeiros das empresas integrantes em

comparagdo com as nao integrantes do projeto piloto do 11RC no Brasil?

2 REVISAO DE LITERATURA
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A revisdo de literatura esté dividida em quatro secGes, a primeira delas aborda acerca da
demanda por informac6es socioambientais; a segunda trata sobre o Relato Integrado; a terceira
secdo traz teorias relacionadas ao disclosure voluntario, que embasam a investigacao da relacédo
entre a divulgacao voluntaria e o desempenho da empresa; e, por fim, a quarta secdo mostra um
conjunto de estudos anteriores que fizeram associacdo entre a divulgacdo de informacoes

socioambientais e indicadores econémico-financeiros.

2.1 Informacgdes Socioambientais

Os stakeholders, cada vez mais, esperam das empresas transparéncia em suas
informacBes. O crescente debate sobre as questdes sociais e ambientais, desenrolado nos
ultimos anos, leva os investidores a necessitarem de informacg6es que lhes permitam avaliar o
nivel de responsabilidade e do risco socioambiental a que as empresas estdo sujeitas. Desta
forma, espera-se que as companhias ndo apenas operem com responsabilidade socioambiental,
mas que também publiquem informac6es sobre as suas acdes e procedimentos que remetam ao

pensamento sustentavel.

A divulgagdo de relatdrios socioambientais teve inicio em meados da década de 1990.
Entretanto, vale ressaltar que se tem observado um crescimento, nos Ultimos anos, nos niveis
de divulgacéo de informacdes socioambientais, informagdes essas que séo evidenciadas, de um
modo geral, em relatdrios avulsos aos financeiros. Segundo a KPMG (1999), apesar de essa
divulgacao ter sido iniciada nos setores de impactos socioambientais significativos, esta pratica

tem gradualmente migrado para setores e companhias em que o impacto é menos visivel.

A evidenciacdo de disclosure voluntério representa um processo que teve sua evolucao
atrelada a demanda dos investidores por mais informacgdes corporativas. No entanto, esse
processo apresenta falhas no que tange a forma incompleta com as quais as estratégias e o
modelo de negdcios sdo evidenciados para demonstrar a criacdo de valor sustentavel. A
dificuldade de evidenciar informagdes nao financeiras se da pela incomparabilidade entre as
organizagles, por serem frequentemente divulgadas de diferentes formas nos relatorios.
(ERNST & YOUNG, 2014).

O Relato Integrado surge nesse cenario como uma nova fronteira dos relatorios
corporativos do seculo XXI, tendo em vista o desafio de unir as agendas financeira e de

sustentabilidade socioambiental. No Brasil, doze companhias se dispuseram a participar do
|
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projeto piloto do IIRC, publicando, dentre os relatorios obrigatorios, o Relato Integrado,

unindo, desta forma, as informacdes financeiras e ndo financeiras em um sé ambiente.

2.2 Relato Integrado

A concepgéo de Relato Integrado (RI1) vem se desenvolvendo ao longo do tempo. O que
contribuiu para o seu desenvolvimento, segundo Oprisor (2015), foi o pressuposto de que, para
uma entidade ter um desempenho significativo, ela precisa de estratégias de sustentabilidade de
longo prazo e, sendo assim, 0s sinais iniciais de interesse em apresentar as informacdes ndo
financeiras nos relatorios anuais surgiram com foco em questfes tanto ambientais quanto de

responsabilidade social.

O RI surge com o objetivo de diminuir a assimetria de informacdes, oferecendo uma
visdo global da empresa através da divulgacao de estratégias e sua visdo de governanca. Dessa
forma, o processo de comunicagao integrado auxilia o desenvolvimento do mercado financeiro
nos paises que aspiram a sua implantacdo ou defendem a aderéncia voluntéria, visto que
estimulam e evidenciam informacgdes ndo divulgadas nos tradicionais modelos de relatorios
anuais, proporcionando aos usuarios maior disclosure de informagdes (FRIAS-ACEITUNO et
al., 2013).

Para Bernardi e Stark (2016), o Relato Integrado € visto como uma resposta a critica de
que relatos autbnomos relacionados a atividades ambientais e sociais fornecem informacdes
ndo financeiras ndo integradas e compartimentadas, e, por isso, ndo é capaz de fornecer aos
stakeholders as ligacGes e conexdes necessarias que sdo fundamentais para avaliar de forma
eficaz o desempenho, a estratégia e o potencial de criacdo de valor futuro.

A implementacdo do RI contou com o auxilio de empresas de diferentes setores e paises,
das quais empresas brasileiras fazem parte do projeto piloto do IIRC. Todas as empresas
integrantes disponibilizaram-se de forma voluntaria para divulgar seus relatorios corporativos

de acordo com as orientacGes para Relato Integrado sugeridas pelo 1IRC (ABREU et al., 2015).

O RI busca harmonizar a participagdo de medidas de desempenho financeiras e ndo
financeiras de forma a promover a estratégia corporativa (ERNST & YOUNG, 2012). Um
relatorio integrado é "um relatorio conciso sobre como a estratégia, a governanga, O

desempenho e as perspectivas de uma organizacao levam a geracao de valor a curto, médio e
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longo prazo” (1IRC, 2013b). Os Relatdrios Integrados estdo voltados para oferecer beneficios a

uma gama de partes interessadas e, em particular, aos investidores (I1IRC, 2013).

Sendo assim, a proposta dos Relatos Integrados (de iniciativa do International
Integrated Reporting Council e criado em 2010) é a reducdo das lacunas existentes na
divulgacdo, por meio de apresentacdo e comunicacdo de informacdes financeiras e nao
financeiras coerentes, completas e relevantes para seus usuarios (KASSAI;, CARVALHO,
2013).

Para Kassai e Carvalho (2014), todos compartilham da visdo de que os relatorios
corporativos precisam evoluir e que o RI deve ser mais do que a juncdo dos relatérios
financeiros com informacgdes ndo financeiras; deve incluir uma visdo precisa sobre como a
estratégia, a governanca, o desempenho, 0 seu ambiente externo e a postura diante das

externalidades contribuem para a reducéo de riscos e o aumento do valor da empresa.

O RI tem a capacidade de fornecer um conteudo informacional melhorado ou novo, que
é atil na criacdo de uma visao holistica e equilibrada do desempenho da companhia (CHENG
et al., 2014). Nesse sentido, o Relato Integrado servird de auxilio aos investidores e demais
stakeholders para a compreensao, dentre outras coisas, da correlagdo entre o impacto ambiental

de uma empresa e 0 seu desempenho financeiro.

2.3 Teorias Relacionadas ao Disclosure Voluntéario

Em estudo feito por Shehata (2014), foi identificado que as teorias comumente utilizadas
relacionadas a divulgacdo voluntaria compreendem, dentre outras, a teoria da sinalizacdo e a

teoria da legitimidade.

Tendo em vista que o objetivo da contabilidade € fornecer informacdes que auxiliem os
usuarios na tomada de decisbes, assim como satisfazer os interesses sociais, a teoria da
legitimidade foi integrada na literatura contabil como um meio de explicar "o que, por que,
quando e como™ determinados itens sdo abordados pela administracdo corporativa em sua

comunicagdo com publicos externos (MAGNESS, 2006).

Magness (2006) destaca que os proponentes da teoria da legitimidade sugeriram

diversas formas pelas quais as empresas discutem questdes ndo financeiras para gerir as
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impressdes das partes interessadas. A teoria da legitimidade tem suas raizes na ideia de um

contrato social entre a organizacgéo e a sociedade.

Outrossim, de acordo com Campbell et al. (2001), a teoria da sinalizacdo tem sido
desenvolvida para explicar a divulgacdo de informacgdes voluntéarias, de modo que empresas
que acreditam ser 'melhores’ do que as outras sinalizam isso aos investidores para atrair
investimentos e uma reputacdo mais favoravel. Assim, as companhias podem fazer isso
divulgando voluntariamente informac6es que excedam o que normalmente é exigido por lei e

outros regulamentos.

A partir do momento que a empresa emite relatorios de sustentabilidade, ela acaba
sinalizando um comportamento responsavel, favorecendo o processo de legitimacdo perante
clientes e investidores, fazendo com que aumentem o nivel de lealdade as companhias e que se

predisponham a fornecer capital, respectivamente.

2.4 Estudos Relacionados

A utilizacdo de indicadores econémico-financeiros como varidveis para analisar o
desempenho das empresas é abordada em estudos que analisam sua associacdo com a
divulgacdo de informacdes socioambientais, conforme exemplificado no Quadro 01.

Quadro 01 - Variaveis utilizadas em estudos relacionados

VARIAVEL OBJETIVO AUTORES RESULTADOS DOS
ANALISADA ESTUDOS
Retorno sobre 0 | Este estudo examina a | Nor et al. | A conclusdo deste estudo resultou
Patrimdnio (ROA), | relagdo entre as divulgacGes | (2016) em uma relacéo significativa entre
Lucro por Acdo (EPS), | ambientais e o desempenho a divulgacdo ambiental total e a
Retorno sobre o | financeiro das empresas margem de lucro. No entanto, 0s
Patrimdnio Liquido | listadas na Malasia. resultados para outras  trés
(ROE) e Margem de varidveis que sdo ROA, ROE e
lucro EPS ndo mostraram relacdo
significativa entre as divulgagdes
ambientais totais.
Valor de mercado do | Examinar se a relevancia do | Baboukardos | Em linha com as expectativas do

patriménio, Valor
contabil do patriménio,
Lucro antes de juros e

valor das informacbes | e  Rimmel
contabilisticas  resumidas | (2016)
(isto é, o valor contabilistico

quadro do IIRC, foi encontrado
forte evidéncia de um aumento
acentuado do coeficiente de

tributacdo, Retorno sobre
0 patrimdnio liquido,
Alavancagem da firma,
Tamanho

dos capitais proprios e das
receitas) das empresas
listadas na JSE aumentou
apos a adocdo obrigatoria de
uma abordagem de RI

avaliacdo do lucro. No entanto,
contrariamente  a posicdo do
Quadro, os resultados indicam um
declinio na relevancia do valor dos
ativos liquidos.

Edicdo Especial - Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia. V. 11, N. 3, Pag. 189-211, set-dez 2017




Influéncia Da Divulgagéo Do Relato Integrado Nos Indicadores Econémico-Financeiros: Uma Analise Comparativa Do
Desempenho De Empresas Participantes E N&o Participantes Do Projeto Piloto Do lirc No Brasil

Margem Liquida, | Comparar um grupo de | Silva et al. | O retorno sobre patriménio obtido
Margem EBITDA e | empresas participantes do | (2015) pelas empresas do grupo de
Retorno sobre o | ISE e outro também de referéncia é significativamente
Patrimdnio capital aberto, mas que superior ao apresentado pelas
nunca participaram do ISE, empresas do grupo ISE. Em
baseado em indicadores relagdo a margem liquida e a
fundamentalistas de margem EBITDA, o estudo
rentabilidade mostrou que ndo ha diferenca
significativa entre o0s grupos.
Participacdo de capital | Identificar a existéncia de | Di As empresas que evidenciaram o
de terceiros, | diferencas significativas nos | Domenico et | GRI possuem, em média, maiores
Imobilizacdo do | indicadores econdmico- | al. (2013) indicadores de endividamento. Em
Patrimdnio Liquido, | financeiros entre as contrapartida, verifica-se  que
Liquidez geral, Liquidez | empresas que evidenciaram possuem melhores indices de
corrente, Liquidez seca, | 0 relatorio de liquidez e rentabilidade.

Margem bruta, Margem | sustentabilidade em 2010.
liquida, Rentabilidade do
Patrimbnio Liquido -
ROE, Rentabilidade do
Ativo - ROA.

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Silva et al. (2015), Di Domenico et al. (2013), Nor et al. (2016), e
Baboukardos e Rimmel (2016).

Com o objetivo de identificar os possiveis determinantes da divulgacdo de informacao
voluntaria das empresas, o estudo de Rufino e Monte (2014) buscou auxiliar no entendimento
acerca de como fatores determinantes do processo de divulgacdo voluntaria de informacGes
podem contribuir para o desenvolvimento de uma série de requisitos de divulgagao obrigatoria
que atenda as necessidades de informacao dos investidores. Os resultados do estudo apontaram
qgue a rentabilidade, o tamanho, a sustentabilidade, o endividamento, a liquidez e a

internacionalizacdo séo fatores determinantes da divulgacdo voluntaria.

Por sua vez, Gomes (2012) objetivou em seu estudo verificar a existéncia de relagéo
significativa entre as caracteristicas econdmico-financeiras e a divulgacdo voluntaria de
informacBes sob o enfoque da sustentabilidade em empresas de capital aberto dos BRIC,
constatando que as caracteristicas econdmico-financeiras rentabilidade, endividamento, e efeito

da atividade no meio ambiente ndo apresentaram influéncia ao disclosure estudado.

Ademais, pesquisas anteriores sugeriram que ha necessidade de maior andlise dos
componentes que podem afetar o nivel de praticas de sustentabilidade, bem como seu efeito
sobre o desempenho financeiro. Mais especificamente, embora seja importante estabelecer se
existe uma relagéo entre sustentabilidade e desempenho financeiro, também é vital determinar
que componentes podem potencialmente impactar esse relacionamento. (KARLSSON E
BACKSTROM, 2015).
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Silva et al. (2015) ressaltam a contribuicdo para o progresso do tema ao fazer uso de
indicadores de desempenho fundamentalistas para analise, evidenciando resultados que, além
de proporcionar informacdes para a realizacdo de uma comparagdo em termos de rentabilidade,
proporcionaram também uma comparagao sob Oticas distintas de geracao de valor no contexto
da organizacéo, sugerindo ainda a utilizacdo de outros indicadores fundamentalistas, tais como

os de liquidez e de estrutura de capital.

3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizagao da populagdo e amostra

A populacdo da pesquisa compreende as empresas listadas na BM&FBOVESPA que
aderiram a iniciativa "Relate ou Explique"”, recomendacdo emitida pela instituicdo ao mercado
em dezembro de 2011, para que as empresas listadas indicassem, a partir de 2012, no
Formulério de Referéncia (item 7.8 "Descricdo das relagdes de longo prazo relevantes da
companhia que ndo figurem em outra parte deste formulério”), se publicam Relatério de
Sustentabilidade ou similar e onde esta disponivel, devendo explicar por que ndo o fazem em

caso negativo.

Como objeto de analise, comp&em a amostra do estudo grupos de empresas segregados
por setor/segmento de atuacdo. Formam o grupo de tratamento as companhias participantes do

projeto piloto do IIRC, como disposto no Quadro 02.

Quadro 02 - Empresas do Programa Piloto do I1IRC

EMPRESA SETOR
AES Brazil Energia
BNDES Bancos
BRF S.A Alimentos
CCRS.A Concess0Oes rodoviarias
CPFL Energia Energia
Fibria Celulose S.A Papel e Celulose
Grupo Segurador BB e MAPFRE Seguradora
Itatl Unibanco Bancos
Natura Avrtigos de uso pessoal
Petrobras S.A. Combustivel
Via Gutenberg Consultoria
Votorantim Industrial

Fonte: 1IRC (2013c).
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Para compor o grupo de controle, foram utilizados dois documentos disponiveis no sitio
da BM&FBOVESPA; o primeiro, trata-se da relagcdo com a classificacéo por setor das empresas
listadas, de onde foram coletados apenas 0s setores/segmentos das empresas que fazem parte
do grupo de tratamento, juntamente com as empresas listadas nesses respectivos setores; e 0
segundo, refere-se a lista completa das empresas que publicam ou ndo relatérios de
sustentabilidade ou integrado (iniciativa "Relate ou Explique™), extraindo apenas as empresas

gue constavam em ambos os documentos.

Foram excluidas da amostra as empresas enquadradas em setores/segmentos de atuacao
distintos das empresas que compdem o grupo de tratamento, assim como as empresas que nao
possuiam informacao suficiente para o periodo de andlise considerado. Das 12 (doze) empresas
do grupo de tratamento, apenas 9 (nove) constam nas listas da iniciativa "Relate ou Explique”
e da classificacdo setorial, porém uma delas ndo apresentava informagdes para o periodo de
2010 e 2011. Por esse motivo, foram excluidas da amostra as empresas BNDES, Via
Gutemberg, Votorantim e BB Seguridade.

Dessa forma, a relacdo das empresas que foram analisadas e 0s respectivos
setores/segmentos de atuagdo sdo apresentadas no Quadro 03, totalizando uma amostra de 48
(quarenta e oito) empresas.

Quadro 03 - Amostra do estudo

Empresa Setor/Subsetor/Segmento Empresa Setor/Subsetor/Segmento
COSAN Petroleo, Gés e CPFL ENERGIA
PETROBRAS Biocombustiveis/Petr6leo, Gas e | ELETROBRAS
QGEP PART Biocombustiveis/Exploragdo, | ENERGIAS BR
ULTRAPAR Refino e Distribui¢do ENERGISA
CELUL IRANI ENEVA Utilidade Pablica/Energia
FIBRIA S . EQUATORIAL - . o
Materiais Bésicos/Madeira e Elétrica/Energia Elétrica
KLABIN S/A Papel/Papel e Celulose LIGHT S/A
SUZANO
PAPEL RENOVA
ARTERIS TAESA
CCR SA . Bens TRAN PAULIST
Industriais/Transporte/Explorag
ECORODOVIAS 40 de Rodovias ABC BRASIL
TRIUNFO PART BANESTES
BRF SA c - BANPARA
JBS CiclicolAlimentos |- BANRISUL -
MARFRIG Processados/Carnes e Derivados BRADESCO Financeiro S
MINERVA BRASIL Outros/Intermediarios
Consumo néo Ciclico/Produtos Financeiros/Bancos
de Uso Pessoal e de
NATURA Limpeza/Produtos de Uso ITAUUNIBANCO
VITALYZE.ME Pessoal NORD BRASIL
AES BRASIL PARANA
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NEOENERGIA Utilidade Pablica/Energia PINE

CELESC Elétrica/Energia Elétrica SANTANDER BR

CEMIG BBSEGURIDADE | Financeiro e Outros/Previdéncia
CESP PORTO SEGURO e Seguros/Seguradoras
COPEL SUL AMERICA

Fonte: Dados da pesquisa

O periodo de anélise compreendeu os anos de 2010 a 2015, abrangendo a vigéncia da
iniciativa "Relate ou Explique™, sendo o0 ano de 2013 o marco do inicio da divulgacdo do Relato
Integrado por companhias brasileiras que compuseram o Projeto Piloto do IIRC. Ademais, 0
ano de 2010 foi tomado como ponto de partida devido a consideragdo do periodo que antecede
o fendbmeno estudado para a realizagdo da andlise Dif-in-Dif, caracterizando, assim, o antes
(2010-2012) e o depois (2013-2015).

3.2 Procedimentos para a coleta dos dados

3.2.1 Variaveis

Com a finalidade de investigar o efeito da divulgacdo do Relato Integrado sobre o
desempenho das empresas analisadas, foi selecionado um conjunto de varidveis dependentes,
representado pelos indices descritos no Quadro 04, que sera utilizado na analise pretendida para

0 método adotado.

Quadro 04 - Férmula dos indicadores

INDICADOR FORMULA
Anélise da lucratividade e desempenho:
- Retorno sobre o ativo (ROI) Lucro Liquido/Ativo Total
- Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) Lucro Liquido/Patriménio Liquido
Anélise da estrutura de capitais e solvéncia:
- Participacdo de capitais de terceiros Passivo Total/Patriménio Liquido
- Composi¢do do endividamento Passivo Circulante/Passivo Total
Analise da liquidez e capacidade de pagamento:
- Liquidez corrente Ativo Circulante/Passivo Circulante
- Liquidez geral (Ativo Circulante + ARLP)/(Passivo Circulante +

ELP)

Fonte: Elaboracéo Prdpria com base em Silva (2012).

Os indicadores supracitados foram escolhidos em virtude de representarem indicadores
econémico-financeiros utilizados para analisar o desempenho das empresas sob trés
abordagens, lucratividade e desempenho, estrutura de capitais e solvéncia, liquidez e

capacidade de pagamento.
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Por sua vez, as variaveis independentes consideradas para a definicdo do modelo
economeétrico sdo: dummy indicando se faz parte do projeto piloto do 1IRC, divulgando Relato
Integrado, esta que € a variavel de tratamento (treated) do modelo, e algumas variaveis de
controle, a saber, tamanho da empresa (medido pelo Ln do ativo total), dummy do nivel de
governancga e dummy que indica se as informac6es séo auditadas por entidades independentes.
A escolha dessas variaveis de controle se deu pela disponibilidade dos dados em banco de dados

obtido e informagdes disponiveis no documento “Relate ou Explique” da BM&FBovespa.

3.3 Procedimentos para anélise dos dados
3.3.1 Método Difference-in-Differences (Dif-in-Dif)

Para fornecer uma ideia geral da reacdo do mercado quanto a divulgacdo do Relato
Integrado por empresas que participaram do projeto piloto do IIRC, seré analisado o antes e 0
depois da divulgacdo dessas informagGes. Entretanto, existe a probabilidade de que tal analise
detecte outros fatores de efeito que nao seja o da adocdo ao RI. Para contorno dessa questéo,
serdo utilizados grupos de controle, bem como sera estimado o modelo de Diferencas em
Diferencas (Dif-in-Dif).

A utilizacdo de um desenho de pesquisa "Difference-in-Differences™ encontra uma
amostra de referéncia sem o efeito sob investigacéo e replica o desenho de pesquisa na amostra
de referéncia do estudo. Se néo se verifica efeito para a referida amostra, isso reforca o caso de
que o resultado da amostra de interesse pode ser atribuido a uma causa particular. (BERNARDI
E STARK, 2016).

O método Dif-in-Dif ndo exige que o grupo de controle apresente as mesmas
caracteristicas do grupo afetado pelo RI, sendo a principal hipétese a de que ambos 0s grupos
(tratamento e controle) tenham trajetorias semelhantes ao longo do tempo. Angrist e Pischke
(2008) explicitam que esse metodo possibilita que os grupos sejam diferentes, contanto que tais

diferencas estejam contidas em efeitos fixos dos grupos no tempo.

A estimativa de Diferencas em Diferencas (DD) tornou-se uma forma cada vez mais
popular de estimar relagdes causais, consistindo em identificar uma intervengéo ou tratamento
especifico (muitas vezes a passagem de uma lei). Um deles compara a diferenca de resultados

apos e antes da Intervencao para grupos afetados pela intervencdo com a mesma diferenga para

Edicdo Especial - Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia. V. 11, N. 3, Pag. 189-211, set-dez 2017



Influéncia Da Divulgagéo Do Relato Integrado Nos Indicadores Econémico-Financeiros: Uma Analise Comparativa Do
Desempenho De Empresas Participantes E N&o Participantes Do Projeto Piloto Do lirc No Brasil

grupos ndo afetados (BERTRAND et al., 2003). Por meio desse método, pode ser verificado se
a diferenca no desempenho apresentada por empresas do grupo de tratamento foi maior que a

diferenca apresentada por empresas do grupo de controle ao longo dos anos estudados.

Segundo Bertrand et al. (2003), as estimativas de DD e seus erros padrdo derivam, na
maioria das vezes, da utilizagdo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) em se¢Ges cruzadas
repetidas (ou um painel) de dados sobre individuos em grupos de tratamento e de controle
durante varios anos antes e depois de uma intervencao especifica. Angrist e Pischke (2008)
destacam que a formulacdo de regressdo do modelo Dif-in-Dif permite uma maneira
conveniente de construir estimativas DD e erros padréo, bem como facilita o trabalho empirico
com regressores diferentes das variaveis comutadas / dummy. Como a participacdo das
empresas no projeto piloto do 1IRC néo é aleatoria, pretende-se utilizar a técnica do Propensity

Score Matching para minorar o viés da escolha.
3.3.2 Modelo estatistico

Para a realizacdo das estimativas, vale destacar que foram mantidas na amostra apenas
as unidades de observacdo que apresentam todas as informac6es para o periodo analisado, ndo
havendo mudangas de um ano para outro na composi¢cdo dos grupos. Para a obtencdo dos
resultados, foi utilizado o software R 3.3.2.

Foram considerados dois grupos para a aplicacdo do método de Diferencas em
Diferencas, o grupo de tratamento (formado pelas companhias participantes do projeto piloto
do IIRC, pioneiras na divulgacdo do Relato Integrado no Brasil) e o grupo de controle
(composto por empresas definidas mediante critério de selecdo para compor a amostra). Tendo
em vista que as comparacdes diretas entre esses grupos podem enganar, ja que se referem a
experimentos ndo aleatérios, podendo apresentar diferencas sistematicas, o método do
Propensity Score, desenvolvido por Rosenbaum e Rubin (1983), tem o objetivo de deixar mais

precisa a comparagédo entre os grupos e resolver o problema de dimensao do pareamento.

A aplicacdo do método de Diferengas em Diferengas combinado com o método
Propensity Score foi feita através da estimacgéo do efeito médio do tratamento sobre os tratados,
levando em consideragdo como grupo de tratamento e de controle as empresas pareadas
conforme o critério Nearest Neighbour Matching, pareamento baseado no vizinho mais
proximo, que consiste em parear cada componente tratado com o controle que detenha o mais

proximo escore de propensdo. A combinacdo desses dois métodos teve como objetivo a
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obtenc&o de resultados mais robustos, tendo em vista que tal ligagdo, segundo Becker e Ichino

(2002), é uma forma de analisar a robustez do efeito estimado.

O Propensity Score Matching foi utilizado para minorar o viés da escolha, uma vez que
existem inumeros fatores que podem influenciar a decis@o de ser tratada ou ndo. Dessa forma,
essa técnica considera as caracteristicas observaveis, atraves das varidveis analisadas, e
seleciona apenas as empresas que sdo as mais parecidas possiveis com aquelas que foram de

fato pioneiras na divulgacdo do RI. Para isso, foram considerados dois momentos:

No primeiro momento, foram rodados os dados, com as caracteristicas observaveis, para
ver qual a probabilidade de determinada empresa ser tratada. Entdo, foram selecionadas aquelas
que tinham probabilidades parecidas de serem tratadas, sendo feita uma andlise apenas com
elas, isso antes de a intervencdo acontecer (2010-2012). Para analisar as empresas em Varios
pontos do tempo, foi tirada uma média da observacdo dessas empresas durante oS anos
analisados, totalizando 48 (quarenta e oito) observacgdes.

No segundo momento, foram feitas as estimagdes do dif-in-dif, com um total de 96
(noventa e seis) observaces, levando em conta as empresas do grupo de tratamento com as
empresas do grupo de controle que foram pareadas pelo Propensiy Score durante todo o periodo
de andlise (2010-2015), apos terem sido identificadas as empresas mais préximas as do

tratamento.

Para isso, foi inserida a "treated" (variavel do RI), as dummies de ano e o efeito fixo de
empresa. Nao foi considerada a variavel de segmento pela quantidade de empresas da amostra
que compde cada segmento. Assim, foi rodada uma regressao para cada y, onde cada y
corresponde as varidveis dependentes em questdo (Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o
Patriménio Liquido, Participacdo de Capital de Terceiros, Composi¢cdo do Endividamento,

Liquidez Corrente e Liquidez Geral):

reg.< felm(y ~ treated + novo,,.rcqaq,+nivel; +nivel,+auditada + ano.2010 + ano. 2011
+ ano.2012 + ano. 2013 + ano.2014 + ano. 2015 + tamanho
+ NOVOmercaqo TNIVEL +niveEl, + auditada)

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A sintese dos resultados é a apresentada na Tabela 01:

Tabela 01 - Regression Results - MATCHED SAMPLE
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Dependent variable
retorno_ativo | retorno_pl pct ce Ic Ig
(@) ) Q) (4) (©) (6)
treated 0.016* 0.107*** 0.726* 0.008 -0.205* 0.090
(0.009) (0.034) (0.379) (0.025) (0.116) (0.057)
novo_mercado -0.021 0.134 9.885%** 0.418*** 0.074 0.962***
(0.024) (0.086) (0.964) (0.063) (0.294) (0.144)
nivel_1 -0.006 0.173** 9.092%** 0.401%** -0.571** 0.994***
(0.020) (0.074) (0.825) (0.054) (0.252) (0.123)
nivel_2 -0.050** 0.002 9.687*** 0.339*** 0.645** 0.973***
(0.025) (0.092) (1.037) (0.068) (0.316) (0.155)
auditada 0.010 0.105** 3.372%** 0.068* -0.104 0.077
(0.014) (0.052) (0.583) (0.038) (0.178) (0.087)
ano.2010 0.375%** 0.440 -45.890*** | -1.497*** -0.690 -3.478***
(0.091) (0.331) (3.710) (0.242) (1.131) (0.554)
ano.2011 0.368*** 0.434 -45.861*** | -1.491*** --0.746 -3.478***
(0.091) (0.331) (3.712) (0.242) (1.132) (0.555)
ano.2012 0.363*** 0.437 -45.710%** | -1.479*** -0.778 -3.515***
(0.091) (0.332) (3.720) (0.242) (1.134) (0.556)
ano.2013 0.359*** 0.433 -45.541%** | -1.484*** -0.726 -3.471%**
(0.091) (0.331) (3.715) (0.242) (1.133) (0.555)
ano.2014 0.361*** 0.445 -45.378*** | -1.463*** -0.796 -3.456***
(0.091) (0.332) (3.722) (0.243) (1.135) (0.556)
ano.2015 0.349*** 0.404 -44.853*** -1.464*** -0.747 -3.471%**
(0.091) (0.331) (3.714) (0.242) (1.133) (0.555)
tamanho -0.018*** -0.030** 2.124*** 0.074%*** 0.132** 0.184***
(0.004) (0.015) (0.169) (0.011) (0.051) (0.025)
Constant
Observations 96 96 96 96 96 96
R2 0.321 0.282 0.793 0.568 0.302 0.608
Adjusted R2 0.232 0.188 0.766 0.512 0.211 0.556
Residual Std. 0.041 0.148 1.661 0.108 0.506 0.248
Error (df =
84)
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Fonte: Elaboraco prépria a partir dos resultados da regresséo no R.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 01, a respeito da primeira equacdo
de regressdo, as varidveis significativas para o modelo foram a "treated” (a um nivel de
significancia de 10%), referente a participacdo das empresas do projeto piloto do IIRC pioneiras
na divulgacdo do Relato Integrado, a variavel nivel 2 (a nivel de significancia de 5%) que
representa a categoria do nivel de governanca das empresas, as dummies temporais, e a variavel
tamanho das empresas (a nivel de significancia de 1%). Isso significa que tais variaveis estdo

associadas ao aumento no indicador Retorno sobre o Ativo.

Na segunda equacdo, as variaveis que tiveram significancia para o modelo foram:
treated (1%), nivel 1 (5%), auditada (5%) e tamanho (5%). Nesse caso, pode-se inferir que tais

variaveis estdo associadas ao aumento no indicador Retorno sobre o Patriménio Liquido.
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Para a terceira equacdo, foram significantes todas as variaveis analisadas: treated (10%),
novo mercado, nivel 1 e nivel 2 (1%), auditada (1%), dummies temporais (1%) e tamanho (1%),
de forma a inferir que tais variaveis estdo associadas ao aumento no indicador Participacao de

Capital de Terceiros.

Sobre a quarta equacdo, as variaveis que estdo associadas ao aumento no indicador
Composicdo do Endividamento sdo novo mercado, nivel 1 e nivel 2 (1%), auditada (10%),

dummies temporais (1%) e tamanho (1%).

A quinta equacdo apresentou significancia para as variaveis treated (10%), nivel 1 e
nivel 2 (5%) e tamanho (5%), estando associadas ao aumento no indicador Liquidez Corrente.
Por fim, a sexta equacdo evidencia que as variaveis que possuem significancia para o modelo e
estdo associadas ao aumento no indicador Liquidez Geral sdo novo mercado, nivel 1 e nivel 2
(1%), dummies temporais (1%) e tamanho (1%). A variével treated ndo foi significante para os

indicadores Composicdo do Endividamento e Liquidez Geral.

Com os resultados apresentados, quanto a varidvel de tratamento (treated), pode-se
inferir que as empresas pioneiras na divulgacdo de RI possuem melhores indicadores de
rentabilidade, o que pode ser justificado pelo fato de que empresas com melhor indicador de
Retorno sobre Patriménio Liquido divulgam mais informagdes voluntérias, caso contrario as
perspectivas financeiras da empresa seriam interpretadas pelo mercado como algo ruim, fato
que foi constatado no estudo de Rufino e Monte (2014), além de apresentar relacdo esperada e

positiva entre ambas as variaveis conforme estudo realizado por Gomes (2012).

Outrossim, uma maior Participacdo de Capital de Terceiros confirma a relacéo positiva
e esperada por Rufino e Monte (2014) entre o nivel de endividamento das empresas e a
divulgacdo voluntéaria, que pode ser explicada pelo papel que o Relato Integrado assume, como

divulgacdo voluntaria, em minimizar a percepc¢éo de risco nos investidores e credores.

Por sua vez, um menor indice de liquidez corrente constatado diverge da pesquisa de Di
Domenico (2013), na qual foi analisado que empresas com GRI conseguem gerar maior
liquidez, apesar de corroborar nos aspectos de utilizacdo de capital de terceiros e maior

rentabilidade, quando comparadas a empresas que nao compartilharam dessa iniciativa.

A partir dos resultados supracitados, conforme pressupde as teorias da Legitimidade e
da Sinalizacdo, pode-se inferir ainda que a melhor apresentacdo de indicadores econémico-

financeiros por empresas pioneiras na divulgacdo do Relato Integrado, quando comparadas com
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empresas que ndo aderiram ao projeto piloto do IIRC, pode indicar uma forma de sinalizagédo
de seu comportamento sustentdvel, favorecendo o processo de legitimacdo perante seus
investidores, fazendo com que eles se predisponham a fornecer capital, e os demais

stakeholders, conforme abordagem feita por Magness (2006) e Campbell et al. (2001).

5 CONCLUSAO

O proposito deste estudo foi analisar o desempenho das empresas integrantes do Projeto
Piloto do IIRC no Brasil, que divulgam Relato Integrado, comparando com empresas que néo
divulgam RI, no intento de constatar a influéncia decorrente da divulgacdo do Relato Integrado
nos indicadores econémico-financeiros das empresas integrantes em comparagdo com as nao

integrantes do projeto piloto do IIRC.

Constatou-se que as empresas pioneiras na divulgacdo de RI possuem melhores
indicadores de rentabilidade, maior participacdo de capital de terceiros e menor indice de
liquidez corrente, quando comparadas a empresas que ndo compartilharam dessa iniciativa. Tais
resultados evidenciam que a divulgacdo do RI pode ter influenciado no desempenho
apresentado pelas empresas, através do reporte a informagfes ndo financeiras, de natureza
social e ambiental, demonstrando um beneficio para as empresas que passaram a adotar esse

NOVO mecanismo.

Como limitacdo do estudo, pode-se destacar o reduzido numero de observacbes. Ao
passo que, como sugestdo para pesquisas futuras, indica-se 0 aumento do nimero de empresas
da amostra. Outra sugestdo para pesquisa futura seria realizar alguns testes para inclusdo de
mais variaveis ou até a exclusdo de alguma delas para ver se ha alteracdo nos resultados,

verificando, com isso, o nivel de sensibilidade ao incluir e/ou excluir variaveis.

Esse trabalho buscou contribuir como um estudo inicial, trazendo indicios a respeito da
influéncia do Relato Integrado nos indicadores de desempenho de empresas no Brasil,
evidenciando o reflexo no desempenho ao aderir a iniciativa do 1IRC, bem como a identificagdo
de beneficios externos desse Relato, no que tange a apresentacdo de melhores indicadores

econdmico-financeiros.
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