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Resumo

Este estudo examina o efeito do Relato Integrado <IR> no Fluxo de Caixa Operaciona
Futuro (FCOF) das empresas listadas na B3. A metodologia adotada foi a andise de
regressao estimada em painel com efeito fixo utilizando-se os dados referentes ao periodo de
2014 a 2018, obtidos a partir da Economatica®, da lista de empresas elegiveis na Carteira do
ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial) e das informagdes disponibilizadas nos sites
das empresas. Os resultados indicam que 8% das empresas listadas na B3 ja relatam seus
resultados financeiros e ndo financeiros seguindo os principios norteadores do Relato
Integrado. Contatou-se, ainda, que (i) empresas com maiores ativos foram as mais inclinadas
a divulgar as suas informacbes com base nessas diretrizes e (ii) empresas com acdes de
sustentabilidade tém um impacto positivo maior no FCOF do que as demais empresas.
Apesar desse resultado, aquelas que ingressam em uma sequéncia de disclosure de Relato
Integrado apresentam uma redugdo no FCOF.
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Efeito do Relato Integrado no Fluxo de Caixa Operacional Futuro das empresas listadas
na B3

Resumo

Este estudo examina o efeito do Relato Integrado <IR> no Fluxo de Caixa Operacional Futuro
(FCOF) das empresas listadas na B3. A metodologia adotada foi a analise de regresséo estimada
em painel com efeito fixo utilizando-se os dados referentes ao periodo de 2014 a 2018, obtidos
a partir da Economatica®, da lista de empresas elegiveis na Carteira do ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) e das informacdes disponibilizadas nos sites das empresas. Os
resultados indicam que 8% das empresas listadas na B3 ja relatam seus resultados financeiros
e ndo financeiros seguindo os principios norteadores do Relato Integrado. Contatou-se, ainda,
que (i) empresas com maiores ativos foram as mais inclinadas a divulgar as suas informacoes
com base nessas diretrizes e (ii) empresas com acles de sustentabilidade tém um impacto
positivo maior no FCOF do que as demais empresas. Apesar desse resultado, aquelas que
ingressam em uma sequéncia de disclosure de Relato Integrado apresentam uma reducdo no
FCOF.
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1 Introdugéo

As empresas estdo fornecendo mais informacgdes ndo financeiras (como relatérios de
sustentabilidade e relatorios de responsabilidade social corporativa), mas ndo fornecem
informacao financeira e ndo financeira de uma forma integrada, que reforce a compreensao dos
detentores da empresa (Lee & Yeo, 2016).

O Relato Integrado, mencionado nesse estudo como <IR>, foi desenvolvido pelo
‘International Integrated Reporting Council’ (Conselho Internacional para Relato Integrado,
ou IIRC na sigla em inglés), constituido em agosto de 2010. O IIRC desenvolveu uma estrutura
conceitual basica (framework) para que os relatdrios corporativos sejam apresentados de forma
integrada (Barth, Cahan, Chen, & Venter, 2017; Stubbs & Higgins, 2018).

O Relato Integrado aprimora a maneira como as organizagfes pensam, planejam e
relatam a histdria de seus negdcios, por ser uma “comunicacao concisa sobre como a estratégia,
agovernanca, o desempenho e as perspectivas de uma organizacao, no contexto de seu ambiente
externo, levam a criacdo de valor no curto, médio e longo prazo” (1IRC, 2019, p. 7).

Stubb e Higgins (2018) apontam que o <IR> promete fornecer uma abordagem mais
coesa e eficiente aos relatorios corporativos, reunindo informacGes financeiras, dados
operacionais e informagdes de sustentabilidade para se concentrar em questfes materiais que
afetam a capacidade de uma organizacdo de criar valor a curto, médio e longo prazo.

Barth, Cahan, Chen, e Venter (2017), concluiram que a Qualidade do Relato Integrado
(QIR) esté associada a beneficios econdmicos positivos - maior liquidez das acdes, maior valor
da empresa e maiores fluxos de caixa operacionais futuros. Segundo esses autores, os valores
mais altos da empresa e 0s fluxos de caixa futuros sdo atribuidos a melhorias internas na tomada
de decisdo. A conclusdo por uma associagao positiva entre QIR e fluxos de caixa esperados €
consistente com outros posicionamentos tais como Black Sun, 2014; SAICA, 2015 que
apontam que os relatdrios integrados contribuem para o aprimoramento da tomada de decisdes
pelos gerentes.

Ainda Barth, Cahan, Chen, e Venter (2017) relatam que o fato que investidores revisam
estimativas para cima de fluxos de caixa futuros por entenderem que o <IR>, ao estimular o
conceito do pensamento integrado — que apregoa a necessidade de se avaliar ndo apenas 0s
impactos financeiros no processo de gestdo, mas também potenciais implicagdes néo
financeiras — contribui para a redugéo de riscos no processo de tomada de deciséo corporativa.
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Tendo em vista que o conceito e 0 conhecimento sobre <IR> ainda € muito baixo no
Brasil, o presente estudo buscou reduzir a atual lacuna na literatura brasileira ao replicar a
pesquisa de Barth, Cahan, Chen, e Venter (2017) com o objetivo de verificar se ha relacdo
entre 0 Relato Integrado e o fluxo de caixa operacional futuro, utilizando como amostra
organizagoes brasileiras listadas na B3.

Apesar das inegaveis diferencas entre o mercado brasileiro e o da Africa do Sul, onde a
pesquisa original foi conduzida, sua replicagédo no Brasil se justifica, segundo Moraes (2017)
pelo posicionamento de destaque do pais com relacdo ao ranking de paises com maior niUmero
de empresas participantes do Projeto Piloto que resultou no Framework do <IR>. Naquele
ranking, o Reino Unido atingiu a primeira colocacdo, com 13 empresas participantes, seguido
da Holanda e do Brasil, ambos com 12 empresas.

Tal interesse demonstrado pelas empresas brasileiras pode contribuir de forma
significativa para reverter o atual diagndstico segundo o qual o Brasil apresenta caracteristicas
tipicamente encontradas em ambientes de baixa transparéncia, onde é esperada uma grande
variabilidade no disclosure” (Lopes & Alencar, 2010, p. 10), “o que pode sugerir diferencas
relevantes na quantidade e qualidade de informaces divulgadas pelas diversas empresas
brasileiras” (Kussaba, 2015, p. 12).

Com o intuito de fazer inferéncias e contribuir para aprofundar o conhecimento sobre
arelagdo entre a divulgacédo voluntéria do Relato Integrado e o fluxo de caixa operacional, serdo
estudadas as organizacdes brasileiras que fazem parte de um cenario de disclosure voluntario
do <IR>, por estarem empenhadas a divulgar seu relatério corporativo de acordo com a proposta
do Framework do Relato Integrado.

Finalmente, considerando que, h&4 um interesse académico em Relato Integrado como
um campo emergente de pesquisa em contabilidade (Dumay, Bernardi, Guthrie, & Demartini,
2016), o presente estudo tem como objetivo identificar se a divulgacdo voluntaria do Relato
Integrado tem impacto nos fluxos de caixa operacionais futuros das empresas brasileiras cujas
acOes sdo negociadas na bolsa.

Mais especificamente, buscou-se a resposta para a seguinte questdo de pesquisa: Existe
impacto entre a adocdo do Relato Integrado e os fluxos de caixa operacionais futuros?

2. Referencial Teorico
2.1 Disclosure Voluntéario versus Mandatorio e a Motivacéao pelo Relato Integrado

Nos ultimos anos, o foco nos relatorios econémicos, social e ambiental tem se tornado
significativo, impulsionado, principalmente, por fatores como crises financeiras globais,
problemas sociais e ambientais e mudanca de clima. Para responder a estes pontos, as
organizacGes tém remodelado seus relatérios corporativos, se antecipando a regulamentagéo
requerida ao apresentar relatdrios voluntarios (Caraiani, Lungua, Bratua, & Dascalua, 2018).

Os defensores da abordagem voluntaria do <IR> argumentam que tais empresas
produzem relatorios para responder as exigéncias das partes interessadas e garantir sua licenca
para operar (Maltby, 1997). O argumento em prol da manutencdo da apresentacdo voluntaria
de relatérios parte da premissa de que, ao administrar e adotar praticas transparentes sobre
questdes sociais e impactos ambientais, a empresa gerenciard melhor os riscos e, finalmente,
tera um desempenho financeiro melhor do que aqueles que nédo relatam (Doane, 2002).

Por outro lado, os defensores da regulacéo do Relato Integrado argumentam, baseados
em um estudo na Africa do Sul (onde o <IR> é obrigatdrio), que os adotantes iniciais obtiveram
varios beneficios com a adogédo do <IR>, incluindo uma aprimorada reputacéo (Steyn, 2014).
Evidéncias também da Africa do Sul sugerem que o a divulgagio mandatdria do <IR> foi 0
principal fator de sucesso, fornecendo evidéncias de que a obrigatoriedade do Relato Integrado
ajudaria na sua difusao.



AN%D XLIV ENCONTRO DA ANPAD - EnNANPAD 2020
Evento on-line - 14 a 16 de outubro de 2020 - 2177-2576 versao online

Estudos de Loprevite e Ricca (2018) contribuem para uma evidéncia empirica do
aumento geral no nivel de desempenho integrado das empresas ap6s a ado¢do obrigatdria das
praticas integradas de relatérios de sustentabilidade. O principal argumento em prol da
regulamentacdo do <IR>, no entanto, se baseia no fato de que tal regulamentacdo contribuiria
de forma conclusiva para a comparabilidade dos relatérios apresentados ao definir uma “linha
mestra” comum a ser seguida.

2.2 A relacdo entre Relato Integrado e o Fluxo de Caixa Operacional futuro

A “divulgacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) sé se tornou obrigatoria no
Brasil a partir de 2008, com a promulgacéo da Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Até
entdo a divulgacdo dessa demonstracdo era apenas incentivada” (Malacrida, 2009, p. 7). Tal
requerimento representou uma vitoria dos agentes de mercado que, ha muito, reivindicavam a
apresentacdo da DFC. Ao regulamentar a Lei, o0 Comité de Pronunciamento Contabil (CPC)
definiu padrbes de elaboracéo e divulgacdo da DFC, estabelecendo que “a demonstracdo dos
fluxos de caixa, quando usada em conjunto com as demais demonstracdes contébeis,
proporciona informacdes que permitem que o0s usuarios avaliem as mudancas nos ativos
liquidos da entidade e sua estrutura financeira” (CPC 03 (R2), 2019, p. 3).

Ao definir o conceito de valor, Silva (2014), afirma que “tradicionalmente, a definicédo
de valor esta associada ao valor presente dos fluxos de caixa futuros e a criagdo de valor é
entendida como uma mudanca nessa medida de valor devido ao desempenho financeiro de uma
organizagdo”. Ainda de acordo com a autora, 0 <IR> € baseado no entendimento de que 0s
fluxos de caixas futuros e outros conceitos de valor dependem de variedade maior de capitais,
interacdes, atividades, causas/efeitos e relacionamentos do que apenas daqueles diretamente
associados a mudancas no capital financeiro.

Tal conclusdo é sustentada pelo préprio IIRC ao indicar que para dar sustentacdo a
conectividade da informacdo, “um relatério integrado deve mostrar uma imagem holistica da
combinacdo, da interrelacdo e das dependéncias entre os fatores que afetam a capacidade da
organizacao de gerar valor ao longo do tempo” (IIRC, 2019, p. 5). Ainda segundo o 6érgéo
internacional, “quanto mais o pensamento integrado estiver enraizado nas atividades de uma
organizacao, maior seré a naturalidade com a qual a conectividade da informacéo fluira para o
relato, a andlise, a tomada de decisdo gerencial e, consequentemente, o relatorio integrado”
(IIRC, 2019, p. 2).

A fim de verificar se a adocao do <IR> tem o potencial de impactar os fluxos de caixa
futuros de uma empresa, a primeira base do presente estudo é o Framework do Relato Integrado
(2019, p. 26), segundo o qual um relatério integrado descreve os principais impactos da gestao
de um negdcio: (i) Impactos internos (clima organizacional, reputacdo da organizacao, receitas
e fluxos de caixa) e externos (satisfacdo dos clientes, pagamentos de taxas e tributos, lealdade
a marca, bem como efeitos sociais e ambientais) e (ii) Impactos positivos (aqueles que levam
a um aumento liquido nos capitais e, portanto, criam valor) e negativos (aqueles que levam a
um decréscimo liquido nos capitais e, portanto, reduzem valor).

Conceitualmente, o Relato Integrado ndo é apenas mais um relatério a ser publicado
pelas empresas, mas um processo de geracdo de informacao de forma integrada, que resulta na
divulgacdo de relatérios contabeis e de sustentabilidade mais transparentes para 0S
stakeholders. Ou seja, 0 <IR> interfere no processo de gerar a informacéo a ser reportada. O
relatério corporativo, entdo, é o produto deste processo e ndo o alvo principal. O IIRC acredita
que a divulgacdo de dados mais abrangentes e relevantes, disponibilizadas no relato integrado,
preenche lacunas, fornece subsidios a tomada de decisfes e permite uma melhor compreensédo
dos fatores de desempenho e geracao de valor. Desta forma, o <IR> ajuda as companhias e seus
acionistas a gerenciar estrategicamente a alocacdo dos recursos disponiveis (Kassai &
Carvalho, 2013).
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Como segunda base para este estudo, foi revisitado o trabalho de Barth, Cahan, Chen, e
Venter (2017), com dados compilados na Africa do Sul, onde o Relato Integrado é obrigatorio
para empresas listadas na Bolsa de Joanesburgo (JSE). A pesquisa de Barth et al (2017) analisou
o valor da empresa sob trés determinantes - liquidez, custo de capital e expectativa fluxos de
caixa futuros. Naquele estudo foi encontrada uma relacdo positiva entre IRQ (Qualidade do
relatorio integrado) e fluxo de caixa futuro.

A conclusdo dos autores foi de que a adogédo Relato Integrado resultava em informacdes
aprimoradas que permitiam aos participantes do mercado de capitais fazer previsdes mais
precisas do fluxo de caixa ou introduzir melhorias internas na tomada de decisao que resultavam
em fluxos de caixa operacionais futuros mais proximos dos efetivamente realizados.

Ao fazerem tais previsoes, participantes do mercado incorporavam um crescimento do
fluxo de caixa futuro em funcdo de uma melhor compreensao dos capitais, da estratégia da
empresa e dos futuros fluxos de caixa como efeito direto da melhoria da tomada de decisdo
interna pelos gerentes. Tal percep¢do tinha como base o fato de que, fundamentadas no
conceito de pensamento integrado, tais empresas ponderavam retornos e riscos de potenciais
investimentos ndo apenas sob a ldgica financeira, mas também pela “ndo financeira”, o que
reduzia o risco do negacio.

O presente estudo, ao revisitar a pesquisa dos autores, buscou verificar se ha impacto
entre 0 Relato Integrado e o fluxo de caixa operacional futuro, utilizando como amostra
organizagOes brasileiras listadas na B3, com o objetivo de verificar a seguinte hipoGtese de
pesquisa:

H1: A adocdo do Relato Integrado tem impacto sobre o fluxo de caixa operacional futuro
na empresa.

3. Metodologia da Pesquisa

Esta pesquisa observa o possivel efeito em uma variavel dependente o Fluxo de Caixa
Operacional Futuro (FCOF), a partir da divulgacéo do relato integrado por empresas listadas na
B3. Para tanto, utilizou-se um modelo de regressao para verificar a relacdo entre as variaveis
observadas; descritiva, quanto ao objetivo proposto, e longitudinal, em relacéo ao periodo dos
dados coletados (2014 a 2018), ou seja, 05 anos apos a publica¢do da Estrutura Conceitual
Basica para o Relato Integrado (IR<>Framework), ocorrida em dezembro de 2013.

Para os célculos estatisticos e visualizacdo de resultados encontrados foi usado o
software Stata, aplicando o modelo de dados em Painel, considerando o estimador de efeito fixo
e de efeito aleatorio.

3.1 Modelo Empirico

O modelo econométrico empregado para 0 objetivo da pesquisa é apresentado na
equacao (1):
FCOFit+1 = Po + B1DIRit + P2TAMit+ B3CRit + BaCPit + BsESTit+ PsDDAi + €ir (1)

No Quadro 1 estdo descritas as variaveis utilizadas na equagéo (1).
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T|p'o,de Identificacdo Nome Mensuragéo Literatura Relagdo Fonte
Variavel Esperada
Fluxo de
Variavel . Caixa Fluxo de Caixa Barth et al. -
Dependente FCOFit+1 Operacional Operacional (2001) Economatica®
Futuro
Varl:a yel dummy, Baboukardos
ivulaacs onde éigualalsea - |
Variavel . Divulgagao empresa divulga e Rimme .
L DIR it de Relato - (2016); (+) Site da B3
Explicativa relato integrado e zero
Integrado - Barth et al.
caso contrario por .
: (2017);
empresa i no ano t
Valor contabil do Botosan
TAM it Tamanho da | Ativo Total no fim de (1997); (+) Economatica®
empresa cada ano por empresa Chenetal.
inoanot (2003);
Valor contabil do
. Contas a Contas a Receber no Barth et al. +) -
CRit Receber fim de cada ano por (2001) Economatica®
empresa i no ano t
Valor contabil do
. Contas a Contas a Pagar no fim | Barthetal. +) -
Variaveis de CPit Pagar de cada ano por (2001) Economatica®
Controle empresa i no ano t
Valor contabil do
EST it Estoques Estoques no fim de Barth et al. *) Economética®
cada ano por empresa (2001)
inoanot
Valor contabil da
Despesa de Despesa de
. Depreciagédo Depreciacdo e Barth et al. +) -
DDAt e Amortiza¢do no fim (2001) Economatica®
Amortizacéo de cada ano por
empresa i no ano t

Quadro 1: Definiglo das variaveis
Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Amostra da Pesquisa

Os dados numeéricos coletados foram extraidos das demonstracdes financeiras do més
de dezembro de cada ano (2014 a 2018), sendo usado as DemonstracGes de Resultado do
Exercicio, Balan¢o Patrimonial e Fluxo de Caixa para todas as empresas cuja as acGes Sao
negociadas na B3, obtidas por intermédio da coleta de dados usando o software Economatica®.

Os dados obtidos a partir da amostra inicial apresentaram-se de forma dispersa, e para
evitar viés na anélise de resultados, foi feito a eliminacdo de outliers. Cabe ressaltar que todos
os dados foram winsorizados a 2% para diminuir o efeito dos outliers.

O Quadro 2, a seguir, resume a composi¢do da amostra desta pesquisa, a partir da
selecdo dos dados, por grupo de tratamento (empresas que adotam Relato Integrado ou seguem
parcialmente as diretrizes do IIRC):

Definicdo Quantidade

Quantidade de observagdes iniciais desta pesquisa para o periodo de 2014 a 2018, 2 698
extraida do banco de dados da Economética®. '
(-) Perda de observagdes por falta de informagdes contabeis (“missing values™) para a (130)
variavel FCOF (Fluxo de Caixa Operacional Futuro)
(-) Perda de observagdes por falta de informagdes contabeis (“missing values™) para a (38)
varidvel TAM (Tamanho da Empresa)
(-) Perda de observacg6es por falta de informagGes contab(eis (“missing values”) para a (230)
varidvel CR (Créditos a Receber)
(-) Perda de observagdes por falta de informagdes contabeis (“missing values”) para a

. @)
varidvel CP (Contas a Pagar)
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Definicao Quantidade
(-) Perda de observagdes por falta de informagdes contabeis (“missing values™) para a

varidvel EST (Estogues) 0
(-) Perda de observagdes por falta de informagdes contabeis (“missing values™) para a (90)
variavel DDA (Despesas ¢/ Depreciacdo e Amortizacéo)

(-) Perda de observagdes de empresas com Classe das A¢des diferentes de “ON” (764)

(Ordinaria Nominal)
(=) Amostra final ap6s deducdes 1.444
Quadro 2: Selecdo da amostra da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de dados extraidos da Economatica®.

A amostra inicial era composta por 2.698 observacdes, relativas a 540 empresas listadas
na B3. Houve uma perda total de 1.254 observacdes por falta de informacdes contabeis
(“missing values™) assim distribuidas: 130 referentes a variavel FCOF (Fluxo de Caixa
Operacional Futuro), 38 decorrentes da variavel TAM (Tamanho da Empresa), 230 referentes
a varidvel CR (Contas a Receber), 2 perdas devido a variavel CP (Contas a Pagar), 90 devidas
a varidvel DDA (Despesas com Depreciacdo e Amortizacdo) e por fim, uma perda de 764
observagdes referentes a empresas com Classe das Ag¢des diferentes de “ON” (Ordinéria
Nominativa). Desse modo, o total final de observacdes desta amostra € de 1.444 observacoes,
relativas ao periodo de 2014 a 2018.

A fim de identificar quais empresas divulgam Relato Integrado, em um primeiro
momento se utilizou a relagdo de empresas participantes da iniciativa da B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo) chamado indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Como procedimento
complementar, foi visitado o sitio eletronico de cada empresa a fim de verificar se o relatério
de sustentabilidade produzido por ela, considerava as seguintes terminologias: 1IRC ou Relato
Integrado. Cabe ressaltar que, como a iniciativa do Relato Integrado visa influenciar o
“processo” de geracdo da informagdo e ndo o relatdrio propriamente dito, € possivel que uma
empresa que declare estar utilizando o Relato Integrado ndo necessariamente ja esteja 100%
aderente ao Framework do IIRC.

Concluiu-se que no periodo de 2014 a 2018, 7,89% das 1.444 observagdes deste estudo,
divulgam Relatérios Anuais de Sustentabilidade no formato requerido pelo IIRC. A maioria das
empresas que adotam tal padrdo sdo dos setores de energia elétrica, exploracdo de rodovias,
exploracdo, refino e distribui¢do, bancos, carnes e derivados, madeira, telecomunicactes e
outros setores.

4. Analise de Dados e Resultados

Nesta secdo serdo apresentadas as analises estatisticas dos dados visando aspirando
alcancar o objetivo proposto. Em um primeiro momento, sera apresentada a estatistica
descritiva dos dados e das variaveis presentes no modelo, e por fim serdo discutidos os
resultados das regressoes.

4.1 Estatistica Descritiva

Os dados primarios da pesquisa foram coletados na base de dados Economatica®. Nesta
secdo apresentaremos o comportamento dos dados primarios, evidenciados na Tabela 1 por
meio da estatistica descritiva. Todos os dados foram winsorizados a 2% para diminuir o efeito

dos outliers.
Tabela 1: Estatistica descritiva
Com <IR> || Sem <IR>
N=114 N =1.330
Variaveis | Minimo Média Maximo Desvlo Minimo Média Maximo Desvlo
Padréo Padréo

FCOF | -142.494 | 2.787.194 | 1.05e+07 | 2659627 -203.225 | 804.508 | 1.05e+07 | 1796015
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TAM 846.007 | 2.51e+07 | 8.69e+07 | 2.44e+07 63 7.490.678 | 8.69e+07 | 1.51e+07
CR 57.314 | 2.045.473 | 7450040 | 1965123 0 667.293 | 7450040 | 1323671
CP 0 1.745.079 | 9410000 | 2527790 0 566.073 | 9410000 | 1589098
EST 0 891.171.4 | 6701404 | 1561105 0 461.427 | 6701404 | 1216195

DDA 9.214 | 804.965.1 | 3612083 | 900257.3 0 235.648 | 3612083 | 591200.2

Nota: Na Tabela 1 o FCOF ¢ o valor contabil do Fluxo de Caixa Operacional Futuro coletado no software
Economatica. TAM ¢ o valor contabil do Ativo total. CR é o valor contabil do Contas a Receber. CP é o valor
contabil de Fornecedores. EST é o valor contabil de Estoques. DDA € o valor contabil da Despesa de Depreciagao
e Amortizacdo retirada do Fluxo de Caixa. Todas as varidveis foram coletadas no software Economatica.

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores.

A estatistica descritiva (Tabela 1) indica que os valores médios para Fluxo de Caixa
Operacional Futuro (FCOF), Tamanho (TAM), Contas a pagar (CP), Contas a receber (CR),
Estoque (EST) e Despesa de Depreciacdo e Amortizacdo (DDA) sdo maiores para as empresas
gue emitem o <IR>. Embora o resultado da variavel Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF)
seja negativo para os dois grupos, encontra-se um desempenho mais favoravel para as
organizag6es que publicam com base nas diretrizes no Relato Integrado, ou seja, as companhias
apresentam melhores resultados de fluxo de caixa operacional.

As maiores médias para Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF) identificam que as
companhias com agdes de sustentabilidade ttm um maior impacto positivo no fluxo de caixa
operacional futuro melhor do que as outras empresas. Pode-se concluir também pelo valor
minimo da varidvel Tamanho (TAM) que as empresas com Ativo Total maiores estdo mais
inclinadas a publicar com base nas diretrizes do Relato Integrado.

A estatistica descritiva (Tabela 2) indica que em média 7,89% das empresas da amostra
de 1.444 observacOes ja relatam seus resultados financeiros e ndo financeiros seguindo os
principios norteadores do IIRC para a preparacéo do relato integrado.

De forma complementar, a proposta para Relatos Integrados refere-se ao processo de
integracdo de informacdes financeiras e ndo financeiras ndo restritas as informagdes de cunho
ambiental, mas também as informacdes referentes a estratégia e criacdo de valor da empresa, a
curto, médio e longo prazo (IIRC, 2019).

Tabela 2: Estatistica descritiva da varidvel Divulgacdo do Relato Integrado (DIR)

Varidveis Observagdes | Média Desvio Padrdo Minimo Méaximo
DIR 1.444 0.0789474 .226975 0 1
Nota: Na Tabela 2, DIR representa companhias que Divulgam Relato Integrado. DIR é uma variavel dummy, onde
se assume o valor igual a 1 (um) se a empresa divulga relato integrado e 0 (zero) caso contrario.

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores.

Ressalte-se que Relato Integrado é um processo e ndo um relatério. Dessa forma, o fato
de uma empresa indicar que faz Relato Integrado ndo significa que ela esteja adotando o
Framework plenamente, ou que os relatérios produzidos como resultado de tal adogédo sejam
de qualidade. Tal respaldo s6 seréa obtido se houver adocéo regulamentada do Framework, o
que facilitaria a asseguracdo/auditoria de tais relatorios.

4.2 Analise de Regressdo

A seguir sdo apresentados os resultados por meio da regressdo de dados em painel de
efeito fixo, analisando-se o efeito da utilizacdo do Relato Integrado como informagéo contabil
relevante para o mercado acionario brasileiro, a partir da analise de empresas listadas na B3.

O objetivo do modelo econométrico € testar a hipdtese da pesquisa, ou seja, verificar se
h& um efeito no fluxo de caixa operacional futuro das empresas listadas na B3 que adotam o
Framework do relato integrado, ou sinalizam que adotam as diretrizes emitidas pelo IIRC, em
comparagdo aquelas que nao o divulgam.
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Na Tabela 3, utilizando os dados da amostra deste estudo, foi apresentada a Anélise de
Regressao.

Tabela 3: Resultados da regresséo estimada em painel com efeito fixo

Regresséo

Variaveis Coeficientes p-valor
DIR -307558.9 0.003 ***
TAM 0.0331675 0.000 ***
CR 0.2576981 0.000 ***
CpP -0.3258824 0.000 ***
EST -0.1181178 0.183
DDA 0.732556 0.000 ***

n=1.444 Prob>F = 0,0000

Nota: Os simbolos *** indicam que a relacdo com a variavel dependente é significativa aos niveis de 1%,
respectivamente. Estimativas do modelo econométrico: FCOF; 1 = B0 + B1DIR;; + P2TAM;+ B3CRi¢ + B4CPiy
+ BSESTi+ B6DDA. + €ix. As varidveis TAM (valor contébil do Ativo Total), CR(Contas a Receber), CP(Contas
a Pagar), EST (Estoques) foram coletadas no software Economética e DDA (Despesas de Depreciagdo e
Amortizacdo) foi retirada da Demonstracdo do Fluxo de Caixa. DIR (Divulgacdo do Relato Integrado) é uma
variavel dummy, que assume o valor igual a 1 (um) se a empresa divulga relato integrado e 0 (zero) caso contrario.
Fonte: Dados da pesquisa. Elaborada pelos autores.

Para a variavel Divulgacdo do Relato Integrado (DIR), o coeficiente apresentou
significativo e negativo indicando que as empresas que adotaram o <IR> apresentaram reducéo
no Fluxo de Caixa Operacional Futuro.

Esses resultados entre a adogdo do Relato Integrado e menor fluxo de caixa operacional
futuro divergem do resultado encontrado na pesquisa conduzida por Barth et al. (2017) que
analisou a relacdo entre a qualidade do relato integrado baseado em uma métrica proposta pela
firma de Auditoria Ernst & Young, utilizando especificamente o prémio performado por essa
empresa para exceléncia na divulgacdo do <IR>. Naquele estudo, a amostra abrangeu as 100
maiores empresas listadas na Bolsa de Valores de Johannesburg, onde o relato integrado €
obrigatério desde 2010. Para realizacdo daquele estudo, o valor da empresa foi dividido em trés
componentes: liquidez, custo de capital e fluxos de caixa futuros esperados. Os resultados
indicaram uma relacdo positiva entre a qualidade do <IR> e fluxos de caixa futuros.

Ja os resultados do presente estudo indicam haver uma resposta diferente do mercado
brasileiro, em termos de fluxo de caixa operacional futuro, em face da realizacdo de disclosure
de Relato Integrado. Ou seja, ao que parece, 0 mercado brasileiro ndo da o mesmo valor a acdes
de disclosure do <IR> que a Africa do Sul conforme estudado pelo trabalho de Barth et al.
(2017).

Tal divergéncia talvez seja explicada pelo fato de que o Relato Integrado ndo é
obrigatorio no Brasil e, tampouco ha exigéncia para que seus dados sejam auditados. Tal
condicdo contribui uma acomodacdo por parte das empresas com relacdo a qualidade da
informacdo. Tal cenario € agravado pelo fato de uma empresa, ao atestar que utiliza o Relato
Integrado sem que a qualidade ou estagio do processo de ado¢do do Framework seja verificado
dificulta o desenvolvimento de uma maior valorizagdo do Relato Integrado por parte do
mercado.

Isto se da porque, se ndo ha confianca na qualidade, o investidor ndo valoriza a
informacao, logo, néo atribui valor ao fato de a empresa adotar o Framework do <IR>. Outra
razao, é que o <IR> ainda é muito novo. O mercado brasileiro e, principalmente, as empresas
brasileiras ainda ndo estdo educadas para compreender e valorizar o Relato Integrado. Apenas
114 observacg6es se referiam a empresas que estdo adotando o <IR>. A combinacao de tais
fatores resulta em que muitos agentes do mercado, incluindo analistas, executivos e investidores
ainda n&o conhecem o conceito do Relato Integrado, ao contrario do que ocorre na Africa do
Sul.
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Conforme verificado na Tabela 3, a regresséo apresentou resultados estatisticamente
significantes para as variaveis Tamanho da Empresa (TAM), Contas a Receber (CR) e Despesa
de Depreciacdo e Amortizagdo (DDA), inferindo-se, no minimo com 99% de confianca, que
tais variaveis demonstraram um efeito positivo sobre a variavel dependente Fluxo de Caixa
Operacional Futuro (FCOF), ou seja, qualquer elevacdo no parametro dessas variaveis, em
média, provoca um aumento no FCOF das empresas. Tal constatacdo também é véalida para a
variavel Contas a pagar (CP) que apresentou resultado estatisticamente significante, inferindo-
se, no minimo com 99% de confianga, que qualquer elevacdo no parametro dessa variavel, em
média, provoca uma diminuic¢do no Fluxo de Caixa Operacional Futuro das companhias.

5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o efeito da divulgacdo do relato integrado
sobre o fluxo de caixa operacional das empresas listadas na B3. Evidéncias indicam que 7,89%
das empresas brasileiras listadas na B3 ja relatam seus resultados financeiros e nao financeiros
seguindo os principios norteadores do IIRC para a preparacdo do relato integrado. As maiores
médias para Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF) identificam que as companhias com
acOes de sustentabilidade tém um maior impacto positivo no fluxo de caixa operacional futuro
do que as outras empresas e que as empresas com Ativo Total maiores estdo mais inclinadas a
publicar com base nas diretrizes do Relato Integrado.

Apesar do resultado acima, a regressao demonstrou que empresas que divulgaram
informacdes tendo como base 0 Relato Integrado apresentaram reducdo no Fluxo de Caixa
Operacional Futuro. Tal resultado diverge daquele apurado pela pesquisa de Barth et al., (2017),
0 que impossibilita a aceitacdo da hipdtese da pesquisa.

Uma possivel explicacdo para tal diferenca apurada pode ser o fato do Relato Integrado
ser mandatorio no mercado da Africa do Sul. Naquele pais os agentes de mercado e empresas
sdo familiarizados o suficiente com o conceito de Relato Integrado para atribuir valor a sua
utilizacdo.

No Brasil, no entanto, onde o Relato Integrado ainda é uma prética voluntaria e pouco
conhecida, ndo ha a mesma percepcédo de sua utilizacdo como uma medida de gestao de risco e
aprimoramento da comunicacdo entre empresa e mercado. Diante desta auséncia, muitos
agentes de mercado ainda veem iniciativas como o Relato Integrado como mais um fator
gerador de custo de observancia das empresas.

Adicionalmente, a falta de conhecimento dos conceitos basicos acerca do assunto, pode
levar a pouca utilizacdo do <IR> pelos analistas de mercado como métrica aceitavel para
avaliacdo de empresa. Isso ocorre porque tais analistas ainda ndo perceberam que o Relato
Integrado descreve a utilizagdo sustentavel dos capitais disponiveis para a empresa, trazendo
maior transparéncia nas informacdes ndo financeiras e coibindo praticas como fraude, trabalho
escravo, desrespeito ao meio ambiente etc., que, uma vez trazidos a tona, comprometem a
imagem da empresa e, com isso, sua capacidade de inspirar confian¢a no mercado no que diz
respeito a continuidade dos negdcios a medio e longo prazo.

Por outro lado, adquirir tal conhecimento ndo € um processo facil pois, a implantacéo
do Framework do <IR> implica em mudanga no processo de geracdo das informacoes
corporativas, ou seja, trata-se de uma mudanca de cultura. Diante de tal dificuldade e
adicionando o fato de que a adogdo do Framework ndo é mandatéria no Brasil, ha pouco
estimulo para sua utilizagdo por parte dos agentes de mercado.

Mas nédo sO os agentes externos que tém pouco conhecimento sobre o Relato Integrado,
as empresas brasileiras também demonstram nédo ter conhecimento suficiente sobre o Relato
Integrado, e da contribui¢cdo que o modelo de negocios baseado na gestdo capitais pode trazer
para a empresa e para 0 mercado. Tal fato pode ser comprovado pelo pequeno nimero de
empresas da amostra que ja adotaram o padrdo internacional. O fato de o Relato Integrado ter
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sido estabelecido como padrdo de prestacdo de contas anual devido pelas empresas do setor
publico federal ao Tribunal de Contas da Unido, deve contribuir para maior difusdo do conceito
do Relato Integrado em um futuro préximo.

Desta forma, espera-se que com uma maior divulgacéo e adesdo de novas empresas,
reguladores, stakeholders e analistas de mercado, os resultados da adoc¢éo desse novo tipo de
reporte possa resultar em percepcdo semelhante a verificada na pesquisa de referéncia para o
presente estudo.

Finalmente, uma limitacdo adicional que pode ter contribuido para o resultado
encontrado é o fato de o periodo da pesquisa ter coincidido com um periodo de crise politica e
econdmica no mercado brasileiro.

Neste periodo, fatos econémicos com retragdo do Produto Interno Bruto (PIB) derivados
de fatores como uma economia estagnada e queda de investimento, resultaram na pior recessao
da historia brasileira, onde pela 12 vez todos os setores se contrairam de forma significativa de
forma generalizada. Tal cenario demanda que os resultados dessa pesquisa devem ser avaliados
com cautela pois, qualquer projecédo/regressdo que tenha como base fundamental as
demonstracdes apuradas tem forte tendéncia de apresentar resultados negativos.

Dessa forma, recomenda-se o desenvolvimento de novas pesquisas futuras,
considerando-se novos periodos e a utilizacdo de outras proxies de indicadores econémico-
financeiros que possam medir o impacto da adocdo do relato integrado pelas empresas dos
setores publico e privado.
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