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Resumo

O Relato Integrado (RI) é o modelo de divulgacao corporativa que tem ganhado atencéo ao
redor do mundo, propGem-se a englobar informacdes financeiras e sustentaveis, de maneira
clara e concisa, apresentando uma visdo holistica da organizacdo ao longo do tempo. Esta
proposta pode ser uma alternativa para minimizar o gerenciamento de resultado,
procedimento utilizado na manipulacao de informacdes pelos gestores, entre as lacunas legais,
para atender a determinada expectativa de mercado no curto prazo. Este trabalho visa
identificar a qualidade dos lucros divulgada pelas empresas adotantes do RI no mundo e o
papel dos fatores institucionais que podem afetar essa relacdo. A pesquisa foi realizada
utilizando uma abordagem quantitativa, com uma amostra global coletada manualmente no
site do I1IRC, comparada com uma amostra controle identificada pelo PSM (Propensity Score
Matching). A analise dos dados foi realizada pelo modelo de Diferencas-em-Diferencas para
identificar o impacto dessa iniciativa na qualidade das informacg6es divulgadas, considerando
a influéncia das caracteristicas institucionais. Os resultados indicam que as empresas
adotantes relato integrado tém em média menor gerenciamento de resultados, porém néo
apresentaram diferenca estatisticamente significativa na interacdo entre ado¢do do RI e os
periodos anterior e posterior a adocdo. Numa analise mais detalhada, os resultados indicaram
que a performance de sustentabilidade influencia nessa relacdo, notando-se que quanto maior
a performance, medida pela Pontuacdo ESG, menor o gerenciamento de resultado das
empresas, entre as adotantes do RI. Quando analisada a variavel enforcement (Rule of law),
uma avaliacdo da forca de aplicagdo de leis do pais, observa-se que esta também indica uma
reducdo no gerenciamento de resultados relacionada ao ambiente institucional em que a
empresa atua. Portanto, iniciativas como a OCPC 09, que obriga empresas brasileiras a
realizar a asseguracdo dos RI, pode ser uma forma de melhorar o efeito do relato integrado em
ambientes de baixo enforcement.
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1. INTRODUCAO

O Relato Integrado (RI) visa demonstrar a conectividade e interdependéncia entre
fatores financeiros e de sustentabilidade, descrevendo como o modelo de negdcio gera valor
ao longo do tempo. E possivel verificar um movimento do mercado que demanda essas
informagdes, principalmente pelo posicionamento de instituicdes como a Black Rock tornando
publico que esta integrando ESG (Environmental, Social and Governance) no seu processo de
investimento. Na literatura encontra-se evidéncias de beneficios econdmicos associados a
adocdo do relato integrado (Barth et. al, 2017; Bernardi & Stark, 2018), os beneficios
econdémicos podem ser decorrentes de mudangas no processo de tomada de decisdo pela
aplicacdo do pensamento integrado ou pela reducdo da assimetria de informacéo, por meio de
uma divulgacdo corporativa mais clara, holistica e focada nos potenciais do processo de
geracdo de valor da empresa. Outro alerta trazido pelo mercado é que investimentos
direcionados por fatores de sustentabilidade!, precisam fazer uma analise integrada, pois
também necessitam considerar as implicacGes financeiras para garantir a sustentabilidade do
negdcio.

Posto isto, esse estudo busca identificar evidéncias de mudancas no processo de
gestdo, que gera expectativa de mudancas de performance financeira e ndo financeira futura e
gerenciamento de risco. Para isso, serd observada a qualidade dos lucros reportados pelas
empresas, buscando uma reflexdo sobre o efeito da adocdo do pensamento integrado no
comportamento oportunista dos gestores, que resulta no gerenciamento de resultados (IIRC,
2013; Obeng, Ahmed, & Miglani, 2020). No caso da implementacdo do pensamento
integrado, € esperado que a gestdo esteja mais consciente de todos os impactos de suas
praticas nos resultados de longo prazo e, consequentemente, haja uma mudanca positiva na
cultura e comportamento ético.

Para entender melhor essa relacdo, também é importante analisar a performance de
sustentabilidade da empresa (Rezaee & Tuo, 2019), relacionando-as com as mudangas
trazidas pelo pensamento integrado, sendo assim analisa-se qual é o resultado da interacédo
entre adoc¢éo do relato integrado e avaliagdo da sustentabilidade das empresas. Indicando qual
o papel da performance de sustentabilidade associado a adoc¢do do relato integrado para gerar
mudangas efetivas nas empresas. Estudos anteriores documentaram como a performance de
sustentabilidade auxilia a aliviar a manipulacdo dos lucros gerenciais e 0 comportamento
antiético e oportunista nos relatérios (Rezaee & Tuo, 2019, p. 763).

O objetivo do presente estudo é investigar a relacdo entre Relato Integrado,
performance de sustentabilidade e a qualidade dos lucros divulgada. Para isso, a pesquisa foi
realizada utilizando uma abordagem quantitativa a partir de uma amostra global coletada
manualmente no site do IIRC, comparada com uma amostra controle identificada através de
PSM (Propensity Score Matching), resultando em 7.507 firm-year observacdes, entre 0s anos
de 2011 e 2017. A analise dos dados empregou um modelo de dados em painel para
identificar o impacto dessa iniciativa na qualidade das informacGes divulgadas no periodo pré
e pos adocdo, considerando a influéncia das caracteristicas institucionais.

Os resultados indicam que as empresas que adotam relato integrado tém em média
menor gerenciamento de resultados, porém ndo apresentaram diferenca estatisticamente
significativa na interacdo entre adogdo do RI e os periodos anterior e posterior a adogéo,
demonstrando o efeito da adocdo do relato. Numa analise mais detalhada, os resultados
indicaram que a performance de sustentabilidade influencia nessa relacdo. Percebe-se que
qguanto maior a performance de sustentabilidade, medida pela ESG Score, menor o
gerenciamento de resultado das empresas, para empresas que adotam Relato Integrado.
Quando analisada a variavel enforcement (Rule of law), uma avaliacdo da forca de aplicacdo
L https://www.ft.com/content/ec02fd5d-e8bd-45bd-b015-a5799ae820cf
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De leis do pais, observa-se que esta também indica uma reducdo no gerenciamento de
resultados relacionada ao ambiente institucional em que a empresa atua. Portanto, iniciativas
como a OCPC 09, que obriga as empresas brasileiras a realizar asseguracdo dos relatos
integrados, pode ser uma forma para melhorar o efeito de relato integrado em ambientes
institucionais de baixo enforcement.

Esse estudo permite uma andlise sobre como a adocdo do relato integrado aconteceu entre
empresas do mundo todo, se esta apenas focada no gerenciamento de imagem ou se ocorrem
mudancas praticas na empresa. Os resultados indicam uma aplicacdo do pensamento
integrado ao ponto de haver reducdo de evidéncias de gerenciamento de resultados, quando
considerada a sua interacdo com a performance de sustentabilidade, contribuindo com a
literatura de divulgacdo voluntaria, ESG, Integrated Reporting (Garcia-Sanchez & Noguera-
Gémez, 2018; Maria et al., 2022; Mio, 2020). Esses achados tém implicagdes praticas para
investidores, outros usuarios interessados na avaliacdo das empresas e normatizadores, sendo
que o relato integrado pode contribuir para um comportamento ético por parte dos gestores.
Adicionalmente, esses resultados sdo importantes para os proprios gestores para refletir sobre
sua atuacdo de forma comparativa aos seus pares.

2. REFERENCIAL TEORICO
Relato Integrado

O Relato Integrado (RI) é um novo método de divulgacdo corporativa, que vem
ganhando destaque por integrar informac@es financeiras e de sustentabilidade da empresa, de
forma clara e concisa através do pensamento integrado, num Unico documento: Relatério
Integrado. Segundo International Integrated Reporting Council (1IRC, 2013), este documento
demonstra a capacidade da organizagdo ‘“sobre como a estratégia, a governanca, O
desempenho e as perspectivas de uma organizagdo, no contexto de seu ambiente externo,
levam a geragdo de valor em curto, médio e longo prazo.”

Em sua proposta de integrar os diversos fatores que constituem uma organizagéo, o RI
apresenta como objetivo fornecer aos provedores de capital informacdes de qualidade sobre a
capacidade de geracdo de valor, numa perspectiva holistica e justa, descrevendo as conexdes
relevantes no tripé da sustentabilidade (Fasan & Mio, 2017; Dilling & Caykoylu, 2019;
Vitolla et al., 2020; Girella et al., 2019). Desta forma diminui-se a assimetria de informagdes
presentes entre a organizacdo e seus stakeholders, resultando numa alocacdo eficiente dos
capitais (Cheng et al., 2014; 1IRC, 2013).

Para estruturar relatorios confidveis de RI, o IIRC desenvolveu, em 2013, o The
International Integrated Reporting Framework, uma estrutura regida por oito principios
basicos na intencdo de conter caracteristicas de RI viaveis a todos os tipos de organizacdes,
informando aos seus stakeholders, informac6es relevantes e detalhadas que demonstram a
capacidade de criar valor e relacionar-se com 0s ambientes externos, consequentemente,
diminuindo a assimetria de informacdes.

Entre seus principios esta o foco estratégico e orientacdo para o futuro, sendo assim, o
RI promove uma mudanca na gestdo e no processamento das informagfes, com visao no
passado e futuro da empresa, considerando 0s riscos e oportunidades, suas dependéncias da
posicdo no mercado e o0 modelo de negocio (IIRC, 2013). Desenvolve-se metas e projetos
para serem atendidos no curto, médio e longo prazo, definindo novas estratégias que atendam
as necessidades das partes interessadas.

O foco principal da estrutura do Relato Integrado esta em atender as corporagfes de
fins lucrativos, entretanto, é possivel aplica-la em outros setores e tipos organizacionais, como
governos e ONG 's (Simnett & Huggins, 2015). Nas instituicbes de fins lucrativos, os

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciacio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paulo 27 a 29 de julho 2022.

interesses de todas as partes impactam na decisao de privilegiar os resultados a curto ou longo
prazo. Os encarregados da governanga, acionistas e investidores necessitam de meios que
incentivem que “devem compreender a busca pelo autocontrole, levando os tomadores de
deciséo a adotarem um pensamento de longo prazo e também a preocupagdo com multiplos
fatores” (Zaro, 2021).

Kannenberg e Schreck (2019) analisou a literatura sobre os impactos da adogéo do RI
nos relatorios, sua relacdo com o ambiente externo e as partes interessadas e 0 mercado
financeiro. Os resultados apontam que ha implicagdes positivas na adogdo, como melhoria na
qualidade e quantidade da divulgacdo e colaboracdo por parte da empresa nas questfes
ambientais e sociais, porém, sem afirmar a colaboracdo do RI no desempenho sustentavel da
organizacao.

Desenvolvimento das Hipdteses

Uma forma de analisar o papel do relato integrado para mitigar o comportamento
oportunista dos gestores e promover uma postura ética dentro das organizagdes é analisar 0
impacto da adocéo do relato integrado na qualidade dos lucros das empresas. Rezaee e Tuo,
(2019) discutem como a integragédo dos fatores de sustentabilidade na cultura e no modelo de
negocios da empresa tirando o foco apenas do gerenciamento de imagem e passando para uma
fase de mudancas efetivas nas empresas.

A qualidade dos lucros, Earnings Quality, é uma das formas de avaliacdo que permite
analisar se a informacdo contabil esta sendo produzida e divulgada com qualidade. Por essa
razdo, o resultado contabil figura entre as principais medidas contabeis de desempenho
empresarial. Diante disso, apds a revisdo de mais de 300 estudos com caracteristicas ou
atributos dos lucros, Dechow et al. (2010) entendem que ha qualidade dos lucros quando estes
possuem a capacidade de fornecer mais informacfes sobre as reais caracteristicas do
desempenho financeiro de uma empresa, observando sua relevancia para a tomada de decisao
dos usuarios dos relatdrios contabeis. Esta definicdo é complementada por trés caracteristicas
fundamentais, sendo: a qualidade dos lucros depende da relevancia das informagdes para a
decisdo; a qualidade de determinada quantia de lucros relatados depende se ela é informativa
sobre as financas da empresa; e a qualidade dos lucros é determinada em conjunto pela
relevancia do desempenho financeiro subjacente para a decisdo e pela capacidade do sistema
contéabil de medir tal desempenho. Isso sugere que a qualidade pode ser avaliada com relacdo
a qualquer decisdo que dependa de uma representacao informativa do desempenho financeiro.

A literatura sugere que a qualidade das informacdes contabeis provavelmente serad
aprimorada a partir da adocdo ao IIRC (IIRC, 2013; Eccles & Krzus, 2010; Barth et al., 2017).
A divulgagdo detalhada de relato integrado oferece mais clareza sobre o fluxo de caixa
esperado para a tomada de decisao, podendo ser vinculada a relatério de alta qualidade (Barth
et al., 2017). Uma das formas encontradas na literatura de mensurar a qualidade da
informagdo contabil é a mensuragdo da qualidade dos lucros, pois o lucro contébil é uma das
principais medidas para medir o desempenho de uma empresa (Dechow et al., 2010; Defond,
2010). Nesse aspecto, Zhou et al. (2017) relatam uma relagdo negativa entre a qualidade do
Relato Integrado e o erro de previsdo do analista, sugerindo que tal relacdo deve-se a reducéo
do nivel de assimetria informacional. De modo parecido, Bernardi e Stark (2018) relatam uma
relacdo positiva entre o Relato Integrado e a preciséo das previsfes do analista, sugerindo que
isso se deve ao tipo de ambiente e as divulgacOes de governancga consideradas na preparagdo
de relatorios integrados.

A vista disso, conforme preconiza, o Relato Integrado deveria atrair investidores que
entendam melhor 0 negocio da empresa e seu processo de criacdo de valor. Espera-se que ao
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pressionar menos 0s gestores para gerenciar resultados, por consequéncia aumentara a
qualidade dos lucros da empresa.

H1 A divulgacdo voluntdria de relato integrado estd positivamente associada a
qualidade dos lucros.

Especificamente quanto a fatores determinantes, Kannenberg e Schreck (2019)
mencionam que sdo encontradas trés dimensfes que influenciam a adog¢do do RI:
caracteristicas de pais, organizacionais e setor de atuacdo. As variaveis que explicam a adogéo
do RI em nivel de pais envolve caracteristicas como cultura, leis e situa¢es socioeconémicas.
Quanto ao setor de atuacdo, identifica que alguns setores sofrem mais presséo a divulgar mais
informagdes do que outras. Por fim, entre as caracteristicas organizacionais ou corporativas
destacam a lucratividade, porte, score no ESG e diversidade do board.

Estudos iniciais indicam que ha uma adogdo retorica do relato integrado, ou label
adoption, e que possuem um Viés positivo no texto, ndo apresentando aspectos negativos
relevantes (Ruiz-Lozano & Tirado-Valencia, 2016; Solomon & Maroun, 2012). Assim, pode-
se suplementar a analise com a inclusdo da performance financeira e ndo financeira da
empresa, para entendimento das préaticas que estdo sendo desempenhadas pelas empresas.

O “ESG Score” ¢ dividido em trés pilares: ambiental, social e governanga, que
considera 178 indicadores e proporciona um indicador integrado, ponderado em relacdo a
performance com base no setor da empresa. Adicionalmente, esse indicador inclui
informagdes veiculadas na midia para identificar controvérsias entre as informacdes
divulgadas, aumentando a credibilidade das informacdes (Thomson Reuters, 2017). A
Refinitiv (anteriormente Eikon Thomson Reuters) apresenta um score de zero a 100, que
compde as demais medidas, segundo descrito pela prépria base, essa medida demonstra o
comprometimento e efetividade da gestdo na criagdo em valor, seguindo sua visdo e
estratégias integrando aspectos financeiros e ndo-financeiros.

O alto desempenho da Responsabilidade Social Corporativa (CSR) impacta
positivamente em custos de agéncia menores e na transparéncia de seus relatorios de CSR.
Isso se deve ao maior engajamento de seus stakeholders, com seus interesses focados no
longo prazo, limitam as chances de comportamentos que beneficiem apenas o curto prazo,
dessa forma, diminuindo os custos gerais de contratacdo. Também se deve ao fato de que as
organizagOes querem mostrar ao mercado seu diferencial com o melhor desempenho de CSR,
aumentando a transparéncia dos impactos sociais e ambientais e sua estrutura de governanca,
podendo melhorar o sistema de controle interno, em conformidade com a regulamentacao e
mais confiavel nos relatérios. Sendo assim, o envolvimento das partes interessadas e o ciclo
de melhorias nos relatérios aumentam a qualidade dos dados, que, consequentemente, reduz a
assimetria de informac6es e diminui as restricdes de capital. (Cheng et al., 2014).

H2 A divulgacdo voluntaria de relato integrado associada a performance de
sustentabilidade esta positivamente associada a qualidade dos lucros.

A literatura anterior explorou como os fatores institucionais podem influenciar o
mercado e as praticas das empresas, mais especificamente como a forca do sistema legal
influencia o desenvolvimento dos mercados (La Porta et al., 1997), a qualidade dos relatdrios
corporativos (Ahmed, Chalmers, & Khlif , 2013; Barth, Landsman, & Lang, 2008;
Christensen et al., 2013) e divulgacdo de RSC (Chih, Shen, & Kang, 2008; Dhaliwal et al.,
2012).

Um estudo desenvolvido por Bhattacharya e Daouk (2009) demonstrou que a
aplicacdo da lei é uma condigdo importante para o cumprimento. Seus achados mostram que
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ha casos em que a criacdo de legislacdo sem o devido cumprimento pode levar a resultados
piores do que a inexisténcia da lei. Os autores demonstraram que o custo do capital préprio
aumentou em paises que ndo implementaram a aplicacdo adequada das leis de insider trading
(Bhattacharya & Daouk, 2009).

Espera-se que as empresas em paises com maior fiscalizagdo se envolvam em préticas
socialmente responsaveis, ndo apenas para cumprir as regulamentagdes, mas porque fazem
parte de um conjunto no qual o Estado monitora e aplica ativamente as regulamentacdes. Leuz
et al. (2007) argumentam que um sistema legal pode proteger investidores externos ao limitar
0 beneficio do controle privado. Isso pode impedir que os internos se envolvam em ma
conduta, como mascarar o desempenho da empresa. A aplicacdo, portanto, pode levar a uma
diminuicdo na probabilidade do insider agir de forma irresponsavel.

JL Campbell (2007) aponta que as empresas se comportam de maneira socialmente
mais responsavel quando fizerem parte de um ambiente de alta fiscalizacéo, especialmente se
“o processo pelo qual essas regulamentagdes e capacidades de fiscalizagdo foram
desenvolvidas foi baseado na negociacdo e construcdo de consenso entre as corporagoes |,
governo e outras partes interessadas relevantes” (JL Campbell, 2007, p 955). O IIRC baseou o
desenvolvimento do Relato Integrado em um programa piloto e varias discussGes com
stakeholders, permitindo que as empresas compartilhem suas experiéncias, adaptando o
framework as necessidades dos diferentes grupos envolvidos (Cheng et al., 2014).

Estudos empiricos mostraram uma relagdo entre a aplicacdo da lei do pais, maior
qualidade de divulgacao corporativa e beneficios econdmicos. Daske et ai. (2008) afirma que
as empresas em paises com aplicacdo da lei mais forte tém mais incentivos para melhorar a
qualidade dos relatdrios e sdo “menos propensas a adotar as IFRS apenas como um rétulo, ou
seja, sem alterar materialmente suas praticas de relatorios” (Daske et. al., 2008, p 1094) Eles
também disseram que uma fiscalizacdo mais forte reduz o custo do patriménio e aumenta o
valor da empresa. Assim, as empresas nesse cenario sao mais propensas a obter beneficios
econdmicos com as mudancas nos relatdrios. Christensen et al. (2013) evidenciaram uma
diminuicdo da assimetria de informacdo apds a adocdo das IFRS e apontaram que o
enforcement tem um papel importante nessa relagéo.

Com relacdo as divulgagdes ndo financeiras, Chih et al. (2008) relataram que a RSC
esta correlacionada com uma redugdo no gerenciamento de resultados, e a aplicagdo da lei
estd associada a esse efeito. Chih, Chih e Chen (2010) apresentaram evidéncias de que
empresas em paises com um ambiente legal mais forte sdo mais propensas a se envolver em
atividades de RSC, enquanto Dhaliwal et al. (2012) mostraram evidéncias de uma relacao
negativa entre a divulgagéo ndo financeira e a precisdo das previsoes dos analistas. Liang e
Renneboog (2017) analisaram 23.000 empresas de 114 paises e encontraram evidéncias de
que empresas em ambientes de maior fiscalizacdo sdo mais propensas a se envolver em
atividades de RSC e tém um melhor desempenho de RSC. Além disso, seus resultados
indicam que a fiscalizacdo é um motivador mais forte para a ado¢do do que outras
caracteristicas da empresa e do pais, como concentracdo de propriedade, institui¢oes politicas
e globalizagdo. Outras varidveis como tamanho, ROA (Retorno sobre Ativos) e maior
protecdo ao investidor ajudam a explicar o desempenho de RSC.

Frias-Aceituno et al. (2013) apresentaram evidéncias de que as empresas em um
ambiente com fortes mecanismos de controle sdo mais propensas a adotar o Relato Integrado
“como mecanismo complementar, garantindo a utilidade da informagéo e, assim, favorecendo
0 engajamento dos stakeholders (Frias-Aceituno et al., 2013, p. 47).” A relagdo entre o
Relatério Integrado e os beneficios econdmicos é afetada por fatores institucionais que
influenciam o desenvolvimento das informacdes e a percepcao de seus usuarios em relagédo a
divulgacdo. Assim, este estudo investiga o papel dos seguintes fatores institucionais:
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enforcement - forca da lei, (Bhattacharya &; Daouk, 2009; Dhaliwal et al., 2012; Leuz et al.,
2007).

H3 O nivel de enforcement do pais de origem da empresa esta positivamente associado a
qualidade dos lucros

3. METODO

Neste trabalho adotou-se uma abordagem quantitativa. A amostra foi selecionada com
base em empresas cujos relatérios constavam no Banco de Dados de Exemplos do IIRC
(IIRC, 2017). O estudo tem por foco o periodo de 2010 a 2017. Na formacdo do Benchmark
foi realizado um procedimento de PSM (Propensity Score Matching) para identificar
empresas do mesmo tamanho e setor como uma amostra comparavel e isolar o efeito do
“tratamento”.

A analise dos dados consistiu na utilizacdo do modelo de dados em painel baseado na
I6gica dos modelos de diferencas em diferencas (Diff-in-Diff) para comparar entre as
empresas adotantes e ndo adotantes do relato integrado, considerando os periodos anteriores e
posteriores a adocdo. Desta forma, temos a comparagdo em dois estados: "tratamento” ter
adotado ou ndo relato integrado e “tempo” periodo antes e depois da adoc¢do, conseguindo
assim controlar outros fatores temporais ou idiossincraticos que poderiam influenciar os
resultados.

Descricdo das Variaveis

Qualidade da informacéo

Para a quantificacdo da qualidade dos lucros das empresas, utiliza-se como proxy a
métrica de accruals discricionarios, inicialmente calculamos as provis@es totais subtraindo os
lucros antes dos itens extraordinarios dos fluxos de caixa operacionais no ano t. Para isolar o
componente discricionario, geramos os residuos da equacédo (Zang, 2012).

No artigo nés utilizamos Gerenciamento de resultado (Fasan et al., 2016) como proxy
para qualidade da informacdo. O Gerenciamento de Resultados busca atender ou superar as
expectativas do mercado e resultados, dessa forma, os gestores utilizam manipulaces das
demonstragfes contabeis para atingirem seus objetivos no curto prazo, “comumente
representado por acréscimos discricionarios e distor¢des contabeis” (Dechow et al., 2010).
Tais modificacdes dos fatos reais impactam na qualidade dos ganhos e na confiabilidade das
informacdes transmitidas aos investidores.

Fatores, como o desempenho fraco da empresa ou crescimento de vendas e ativos que
ndo se relacionam com o lucro, 0s mecanismos internos, rotatividade do controle interno e
remuneracdo gerencial, podem estar relacionados na utilizacdo do gerenciamento de
resultados. Dechow et al., (2010) encontrou evidéncias de fatores externos que sugerem
associacdo nas escolhas contabeis, “requisitos de capital, processos politicos e impostos e
regulamentacdes ndo fiscais”.

Relato Integrado

Neste trabalho foram selecionadas empresas que se classificam como adotantes dos
Relatérios Integrados. Seguindo os procedimentos adotados por Soerger Zaro (2019) foram
identificadas as empresas cujos relatorios constavam no Banco de Dados de Exemplos do
IIRC (1IRC, 2017) até 7 de fevereiro de 2018, este estudo abordou documentos referentes aos
anos de 2011 a 2017.
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Para maior robustez dos resultados, foi estabelecida uma amostra de controle através
do procedimento Propensity Score Matching (PSM). Os critérios estabelecidos para a selecao
das empresas foram setor e tamanho, medido através de um logaritmo de ativos totais
(Pimentel, 2016). Desta maneira, foram encontradas um grupo de empresas ndo adotantes,
com caracteristicas semelhantes as que aderiram ao RI, para comparacéo.

Empresas financeiras foram excluidas por possuir uma composi¢do da estrutura de
demonstracdes contabeis diferente dos demais setores. As empresas da Africa do Sul foram
excluidas, devido a obrigatoriedade por parte da JSE (Bolsa de Valores de Joanesburgo) de
adocdo do relato integrado no formato relate ou explique.

ESG Score

Existe um score de zero a 100 na base Refinitiv (antiga Eikon e ASSET 4), que
compde as demais medidas, segundo descrito pela prépria base, essa medida demonstra o
comprometimento e efetividade da gestdo na criacdo em valor, seguindo sua visdo e
estratégias integrando aspectos financeiros e ndo-financeiros. Outros estudos também
adotaram essa métrica (B. Cheng, loannou, & Serafeim, 2014; Qiu, Shaukat, & Tharyan,
2016).

Controles

As variaveis de controle utilizadas foram:
LSize: Representa o logaritmo natural do total do ativo da empresa t
Leverage: Representa a proporcdo dos passivos em relacdo ao total do ativo no
periodo
ROA: Representa o retorno sobre Ativos, composta pela proporcéo do lucro liquido no
periodo t em relacdo ao total de ativos no periodo t-1
LOSS: Variavel dummy igual a 1 no periodo em que o resultado liquido no periodo t
foi negativo (prejuizo)
Também foram incluidas no modelo variaveis dummy para controle por setor e ano.

Modelo

Nossa principal variavel de interesse € a interacdo entre IR e POST (IR * POST), que
assume o valor de um para as empresas que adotam relato integrado no periodo pds-adocao. O
coeficiente da variavel de interacdo € geralmente definido como “estimativa de diferenca em
diferenga” e captura a mudanca incremental no gerenciamento de resultados para empresas
que adotam relato integrado em comparagdo com as que ndo adotam. A metodologia diff-in-
diff permite certificar-se de que este coeficiente reflete apenas o efeito da implementacéo das
acOes de fidelizagcdo e ndo de outros eventos com impacto tanto nas empresas do grupo de
tratamento como de controle durante o periodo da amostra.

Nos utilizamos o método de dados em painel, sendo que a equagdo é apresentada a
sequir:

DA= fo + 1lRij + fapostij + S3IR * POSTij + fulsizeij + psleverageij + fsROA;j + f7LOSS;j +
Beindustry; + foyear; + & (2)

Onde: IR = variavel indicadora igual a 1 para empresas que adotam relato integrado, 0 caso
contrario; POST = variavel indicadora igual a 1 para os anos posteriores a ado¢do do relato
integrado.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
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Estatisticas descritivas

Na Tabela 1, reporta-se a frequéncia das empresas por ano da amostra. Nas colunas é
apresentado o detalhamento das empresas que adotam Relato Integrado ou ndo no Periodo Pré
e Pos adocdo. Para as empresas que ndo adotam, foi considerado 2013 o periodo de adogéo,
tendo em vista a publicacdo do Framework do Relato Integrado (IIRC, 2013). Houve um
aumento consideravel no nimero de empresas adotantes no periodo de 2014, passando de 77
empresas em 2013 para 129. Observa-se que a amostra final € composta de mais de 200
empresas que adotam RI e aproximadamente 880 no grupo de controle.

Tabela 1: Frequéncia de empresas ha amostra por ano.

@) ) ©) (4)
IIRC NO IIRC NO IIRC YES IIRC YES
post NO post YES post NO post YES
Freq Freq Freq Freq
Year (Percent) (Percent) (Percent) (Percent)
2011 823 180 27
2012 843 166 42
2013 859 130 77
2014 871 78 129
2015 882 32 176
2016 889 9 199
2017 886 209
Total 2525 3528 595 859

A Tabela 2 reporta a média, desvio padrdo, valor minimo e maximo das principais
variaveis utilizadas para as estimativas da Equacdo principal.

Tabela 2: Estatisticas descritivas da amostra.

1) ) ®) (4) ®)
VARIABLES N mean sd min max
Tapyasset 7,507 -37,413 107,329 -6.507e+06 939,932
Pyasset 7,507 0.00435 0.134 0 7.814
sarvpyassets 7,507 31,967 272,681 -3.401e+06 1.086e+07
ppepyassets 7,507 310,833 375,239 -85,307 1.697e+07
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LDa 7,507 10.06 1.200 6.181 12.45
LSize 7,507 22.38 1.599 17.81 26.03
Leverage 7,507 58.78 18.45 12.71 94.66
ROA 7,507 3.924 5.281 -16.53 20.94
LOSS 7,507 0.125 0.331 0 1

Destaca-se que a amostra total é composta por 7,507 observagdes, os valores da
variaveis Discretionary Accruals (DA), ou seja, Accruals Discricionarios; e Tamanho das
empresas sofreram uma transformacéo logaritmica. A variavel Leverage indica a alavancagem
da empresa e apresenta média 58,78 e desvio padrdo de 18.45. O Retorno sobre Ativo tem
média 3,9 com uma variancia maior do que a propria média, 5,38. As perdas representam
aproximadamente 12% da amostra.

Analise principal

A Tabela 6 apresenta os resultados do teste das Hipotese | a Il com base no modelo
Diferenca em Diferencas do efeito da adocdo do relato integrado sobre os accruals
discricionarios, sua interacdo com a performance de Sustentabilidade e os controles
empregados no modelo de regresséo.

Tabela 3: Diff-in-Diff para analisar a relagdo entre DA, IR e ESG

1) (2 3)
VARIABLES DA DA DA
IR -0.105%* -0.164 -0.165
(0.0447) (0.363) (0.364)
POST 0.0608 -0.0794 -0.0721
(0.0864) (0.221) (0.222)
IR * POST 0.0924 0.697* 0.694*
(0.0584) (0.405) (0.402)
ESG Score -0.00476* -0.00425
(0.00270) (0.00268)
IIRC_ESG 0.000796 0.000648
(0.00415) (0.00417)
POST ESG 0.00268 0.00256
(0.00224) (0.00223)
IIRC_POST_ESG -0.00904* -0.00890*
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@ ) ®)
VARIABLES DA DA DA
(0.00499) (0.00494)
LSize -0.117%** -0.0815*** -0.0858***
(0.0132) (0.0179) (0.0172)
Leverage 0.000946** 0.00187** 0.00192**
(0.000463) (0.000895) (0.000871)
ROA 0.0224*** 0.0211*** 0.0194***
(0.00553) (0.00627) (0.00660)
LOSS 0.696*** 0.886*** 0.866***
(0.0662) (0.0458) (0.0477)
Intangibles, Net 0 0
©) )
Number of Analysts 0.00933*** 0.00925***
(0.00215) (0.00206)
Enforcement -0.103***
(0.0242)
Constant 12.59%** 11.43%** 11.67***
(0.309) (0.508) (0.468)
Observations 7,507 3,251 3,251
Number of year 7 7 7
Industry FE YES YES YES
Year FE YES YES YES

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

O modelo (1) apresenta o teste da H1, e o resultado da interacdo IR * POST ndo é
estatisticamente significante, ndo sendo possivel afirmar a hipotese de que a divulgacéo
voluntaria de relato integrado esta positivamente associada a qualidade dos lucros,
considerando os dados da amostra analisada. Cabe salientar que a amostra de empresas que
adota o Relato integrado apresentou uma diferenca estatisticamente significativa na variavel
IR, ou seja, as empresas que adotam relato integrado em média apresentam um menor
gerenciamento de resultados, indicando melhor qualidade dos lucros.

O modelo (2) apresenta o teste da H2, a divulgagdo voluntaria de relato integrado
associada a performance de sustentabilidade estdo positivamente associadas a qualidade dos
lucros. Os resultados do estudo confirmam H2, IIRC * POST * ESG apresenta um resultado
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negativo e significante a um nivel de 10%, ou seja, para as empresas que adotam relato
integrado, no periodo pos adogdo, quanto melhor a performance de sustentabilidade da
empresa observa-se um menor indice de gerenciamento de resultado, indicando maior
qualidade dos lucros.

O modelo (3) inclui a variavel Enforcement, que é medido por um indicador do banco
mundial chamado "rule of law", ele sinaliza o nivel de cumprimento das leis de um
determinado pais. Essa variavel também apresentou um coeficiente negativo e
estatisticamente significante, indicando uma reducdo adicional no gerenciamento de
resultados relacionada ao fator institucional "Enforcement”. Salienta-se que a interacdo IIRC
* POST * ESG apresenta um resultado similar ao do modelo (2). E tanto a variavel
Enforcement quando ESG sdo continuas, sendo assim seu efeito deve ser considerado pelo
score em cada um desses critérios, ou seja, quanto maior o desempenho ESG ou maior o nivel
de cumprimento das leis, maior ¢ o valor observado de reducdo no gerenciamento de
resultados e consequentemente maior € a qualidade dos lucros.

5. CONCLUSOES

Esse estudo visa estudar a relacdo entre a adocdo voluntaria do Relato Integrado e a
qualidade dos lucros, uma vez que empresas engajadas com relato integrado estdo mais
comprometidas com a transparéncia, ou seja, apresentam informacfes Uteis para que 0s
usuarios das informacgdes consigam ter acesso aos elementos materiais que influenciam o
processo de criacdo de valor da organizacéo.

Outro fator que pode levar a melhor qualidade dos lucros das empresas que adotam
relato integrado esta relacionado a um menor enfoque no curto prazo e um redirecionamento
da visdo da gestdo e dos investidores para o resultado de longo prazo. A literatura de relato
integrado, indica que empresas que adotam relato integrado atraem uma base de investidores
com foco no longo prazo, isso diminui a pressao sofrida pelos executivos para os resultados
focados no curto prazo que comprometam os resultados de longo prazo e prejudiquem a
performance da empresa no geral ao longo do tempo.

Para uma analise mais detalhada dos resultados foram explorados também os efeitos
de outras variaveis que também podem influenciar esse relacionamento. Primeiramente foi
analisado o ESG Score, uma vez que o desempenho da organizacdo em relacdo a
sustentabilidade pode ser um fator fundamental para entender os efeitos gerados pela adogéo
de préticas de relato integrado e principalmente o sucesso da implementacdo do pensamento
integrado na organizacdo. Se a empresa apresenta um desempenho de sustentabilidade
superior, é esperado que a internalizacdo de uma visdo integrada de fatores financeiros e ndo
financeiros ocorra de uma forma mais natural.

Adicionalmente, investigamos como fatores institucionais a nivel de pais também
podem influenciar no gerenciamento de resultados da empresa e consequentemente, na
qualidade dos lucros. E esperado que o nivel de enforcement do pais influencie no
gerenciamento de resultados, uma vez que as empresas nesses ambientes enfrentam mais
mecanismos de punic¢do para divulgacOes falsas e as empresas tém maior probabilidade de
aplicar de forma mais efetiva, mesmo que seja voluntaria, por ser pratica de mercado e por
diversas pressoes culturais.

Para a realizacdo do estudo foi empregado um modelo diff-in-diff com dados em
painel, empregamos uma amostra global de 7.507 observac6es, sendo 1454 de empresas que
adotam relato integrado e 6053 de empresas de controle, estabelecidas por um PSM. O
periodo de anélise foi de 2011 a 2017. Os resultados do estudo demonstram que ndo houve
uma relagéo estatisticamente significante entre a adocdo do relato integrado e gerenciamento
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de resultados, quando analisados individualmente. Porém, quando analisamos de forma mais
detalhada os resultados, conseguimos perceber que empresas com melhor desempenho de
sustentabilidade (ESG Score) que adotam relato integrado apresentam um menor
gerenciamento de resultados no periodo ap6s a adogéo.

Os resultados apresentados neste estudo sdo importantes para a academia pelo
aprofundamento da discussdo relativa a divulgac@es voluntarias e de ndo financeiras, mais
especificamente, o relato integrado e o gerenciamento de resultados. Esse resultado indica que
o relato integrado tem um potencial de causar mudangas na gestdo das empresas e melhora na
qualidade das informacGes divulgadas para publicos externos. Esse estudo é relevante para as
empresas que adotam ou prospectam adotar relato integrado. Para investidores que podem
esses achados em consideracdo para seu processo de tomada de decisdo. E para reguladores e
Standard Setters que precisam entender como esses mecanismos funcionam e o que cobrar
das empresas, tanto em termos de demonstrar sua performance ndo financeira, quanto em
termos mais amplos em relagcdo a compreenséo dos fatores institucionais que influenciam essa
relacao.

Para futuras pesquisas sugere-se avaliar a relacdo entre a qualidade da informacéo do
relato integrado e a qualidade dos lucros. A literatura aponta a necessidade de mais evidéncias
dos efeitos da adocédo do relato integrado, tanto em caracteristicas internas a empresa, quanto
beneficios econdémicos e de impactos ambientais, sociais e de governanca.
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Variaveis

Defini¢éo

Origem

Variavel dependente:

DA

A informacdo foi coletada da Thomson Reuters
Eikon.

AD ¢ o logaritmo natural dos accruals discricionarios
estimado pelo modelo modificado de Jones Model, o
valor absoluto da diferenca entre o residual estimado
da equacéo (1) para a empresa i e o efetivo TA.

TA

ASssetsit.1

ASales

AREC

PPE

Industry

Year

Representa o total de accruals, foi
calculado pela subtragdo do resultado
antes de itens extraordinarios dos fluxos
de caixa operacional no ano t (Zang, 2011)

E o ativo total do ano anterior.

E a variagdo das vendas do ano t-1 em
relacdo ao ano t;

E a variacdo dos recebiveis liquidos f do
ano t-1 em relacdo ao ano t;

E o imobilizado bruto no ano t;

Variavel dummy para cada setor da
amostra;

Variavel dummy para cada ano da anélise.

A informacdo foi coletada da Thomson Reuters
Eikon.

Principal Variavel de Interesse:

IR

Post

Variavel dummy igual a 1 se a empresa
publica Relato Integrado

Variavel dummy igual a 1 se é o periodo
apos a adogdo

Coletado manualmente do Relatério de
Sustentabilidade / Relato Integrado de cada empresa.

Controle a nivel de empresa

LSize

Leverage

ROA

LOSS

Representa o logaritmo natural do total do
ativo da empresa t

Representa a proporcdo dos passivos em
relagdo ao total do ativo no periodo

Representa o retorno sobre Ativos,
composta pela proporg¢éo do lucro liquido
no periodo t em relacéo ao total de ativos
no periodo t-1

Variavel dummy igual a 1 no periodo em
que o resultado liquido no periodo t foi
negativo (prejuizo)

A informacdo foi coletada da Thomson Reuters
Eikon.
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