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Resumo

Este estudo tem como objetivo avaliar o grau de divulgagdao dos elementos de conteudo do
Relato Integrado (RI) e sua relacdo com o perfil econdmico em companhias listadas na B3, no
periodo de 2019 a 2023. Para isso, foram analisadas 27 companhias que publicaram o RI, de
acordo com o banco de dados da Comissao Brasileira de Acompanhamento do Relato Integrado
(CBARI). Trata-se de um estudo descritivo, com abordagem quantitativa, por meio da analise
de conteudo, técnica de pesquisa documental e analise de regressao. Os resultados revelam
indice de Disclosure médio de 84% de aderéncia das empresas ao fiamework do RI. Ha,
também, indicios de que o grau de divulgac¢ao dos elementos de contetido do RI esté relacionado
ao tamanho e ao setor de companhias brasileiras listadas na B3, e ndo esta relacionado a
rentabilidade, a alavancagem e ao nivel de governanca corporativa. Em outras palavras,
empresas maiores tendem a apresentar maior grau de divulgacdo dos elementos de contetido do
RI, enquanto empresas de setores regulados tendem a apresentar menor grau de divulgagao.
Este estudo contribui na avaliagdo da aderéncia do RI ao framework, agregando-se a literatura
de atributos de qualidade do RI, como também, oferece insights aos usuarios das informagdes
contabeis (notadamente, investidores e credores) para analise da relacdo entre as informacgdes
consideradas ndo financeiras e suas consequéncias econdomicas.
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Abstract

This study aims to evaluate the degree of disclosure of Integrated Reporting (IR) content
elements and its relationship with the economic profile of companies listed on B3 from 2019 to

2023. For this, 27 companies that published the IR were analyzed, according to the database
of the Comissdo Brasileira de Acompanhamento do Relato Integrado (CBARI). This is a

descriptive study with a quantitative approach through content analysis, documentary research
techniques, and regression analysis. The results reveal an average Disclosure Index of 84% of
companies' adherence to the IR framework. There are also indications that the degree of
disclosure of RI content elements is related to the size and sector of Brazilian companies listed
in B3 and is not related to profitability, leverage, and level of corporate governance. In other
words, larger companies tend to have a higher degree of disclosure of IR content elements,

while companies in regulated sectors tend to have a lower degree of disclosure. This study
contributes to the evaluation of the adherence of IR to the framework, adding to the literature

on quality attributes of IR, as well as offering insights to users of accounting information
(notably, investors and creditors) to analyze the relationship between information considered
non-financial and its economic consequences.

Keywords: Integrated Reporting, Voluntary Disclosure; Disclosure Index.

1 Introducao

As informagdes relacionadas a sustentabilidade vém ganhando relevancia no que se
refere a transparéncia exigida das organizagdes e, nesse cenario, surgiu o Relato Integrado (RI).
De acordo com a Orientagdo Técnica CPC 09 (OCPC 9) do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), o RI ¢ “um relato conciso sobre como a estratégia, a governanga, o
desempenho e as perspectivas da organizacao, no contexto de seu ambiente externo, levam a
geracdo de valor a curto, médio e longo prazos” (CPC, 2021). O RI contém informacgdes
financeiras e ndo financeiras, de modo a beneficiar as partes interessadas (stakeholders) nas
organizacoes, notadamente, investidores e credores, em suas avaliagdes de risco e decisdes de
alocagdo de capital.

A elaboracdo do RI no Brasil ainda pode ser uma novidade para muitas empresas, por
considerar a necessidade do engajamento organizacional que promova um pensamento
integrado, gerando uma mudanga da cultura dentro da organizagdo, etapa que se inicia bem
antes da preparacgao do relatorio (Maria et al., 2022). De modo geral, para as empresas, quanto
maior a dedicagdo para alcancar um pensamento integrado perante suas atividades, a conexao
entre a informacao, os varios relatérios e as analises para tomada de decisdes acontecera de
maneira fluida e natural. Além disso, o pensamento integrado gera um melhor entrosamento
para os sistemas de informagdo que apoiam relatos e comunicagdes internas e externas, sendo
um deles o RI (International Integrated Reporting Council [IIRC], 2021).

O primeiro framework do RI foi langado em 2013 pelo IIRC, tendo sua estrutura
principiologica orientada pelos conceitos fundamentais, com o objetivo de auxiliar as
organizagoes, publicas e privadas, a adotarem o modelo do pensamento integrado, que leva em
considera¢do uma gama de fatores que afetam a capacidade dessas empresas gerarem valor. Em
2021, o framework foi revisado, de modo a elucidar e simplificar as orientagdes para manter a
estrutura adequada e robusta (IIRC, 2021).

Conforme a OCPC 9, o RI se baseia em uma abordagem de principios que buscam o
equilibrio entre a flexibilidade e a imposi¢do, além de permitir que o relatorio se adeque a
variedade de circunstancias peculiares de cada organizagdo. Destaca-se que os principios sao
responsaveis pela esséncia de elaboragdo dos elementos de contetdo.
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Ainda de acordo com a OCPC 9, os elementos de conteudo, por sua vez, se relacionam
uns aos outros sem primazia de qualquer um sobre os demais, sem uma sequéncia padrdo
estipulada e ndo sdo mutuamente excludentes (CPC, 2021). O RI inclui oito elementos de
conteudo: 1) visdo geral da organizagdo e de seu ambiente externo; ii) governanga; iii) modelo
de negocios; iv) riscos e oportunidades; v) estratégia e alocagdo de recursos; vi) desempenho;
vii) perspectiva; e viii) base para elaboracdo e apresentagcdo, considerando orientagdes gerais
sobre o relato.

No contexto da divulgacao voluntéria, varios estudos, nacionais e internacionais, foram
desenvolvidos em tematicas relacionadas ao RI, tais como qualidade do RI e fatores
determinantes de sua divulga¢do. Nessa perspectiva, sdo encontrados estudos que abordaram:
o nivel de informag¢ado disponibilizada, as tendéncias e os fatores determinantes da divulgacao
do RI (Rivera-Arrubla et al., 2017); se e em que medida os RI incluem os elementos de conteudo
do framework (Kili¢ & Kuzey, 2018); a aderéncia dos RI de trés empresas brasileiras ao
framework e a contribui¢do do nivel de qualidade desses relatorios para o desempenho
economico das empresas adotantes (Romao et al., 2022); a busca por legitimidade a partir da
evidenciagdo dos elementos de conteido do RI de duas instituigdes financeiras brasileiras
(Trocz et al., 2022). Especificamente quanto aos determinantes da divulgacdo voluntaria,
incluindo o RI, sdo encontrados estudos como os de Dal Magro et al. (2015), Ricardo et al.
(2017), Souza e Almeida (2017) e Rizzi et al. (2019), que relacionaram variaveis como tamanho
da empresa, rentabilidade, alavancagem, governanga corporativa, setor, dentre outras, ao nivel
de disclosure voluntario, com resultados nem sempre coincidentes entre si € com a literatura
prévia.

Como pode ser visto, multiplos fatores podem ser considerados na avaliagdo da
qualidade do RI, bem como na sua divulgacdo, ocasionando a oportunidade de que mais
pesquisas sejam desenvolvidas. Em 2013 e 2014, os primeiros RI de companhias brasileiras
foram divulgados por meio do Projeto Piloto organizado pelo IIRC (Carvalho & Kassai, 2014).
Nos anos seguintes, um numero crescente de empresas aderiram a sua divulgacao. Com isso,
espera-se que a pratica permita a evolucdo do disclosure. Soma-se, ainda, o fato de que os RI
sdo nomeados de forma ndo padronizada, recebendo diversas nomenclaturas como Relato
Integrado, Relatério Anual, Relatorio de Sustentabilidade, dentre outras, provocando duavida
quanto as informagdes que estdao sendo divulgadas (Rocha et al., 2024).

Diante desse cendrio, levanta-se o seguinte questionamento: qual a relagdo entre o grau
de divulgacao dos elementos de conteido do RI e o perfil econdmico em companhias listadas
na B3? Este estudo tem como objetivo avaliar o grau de divulgacao dos elementos de contetido
do RI e sua relacdo com o perfil econdmico em companhias listadas na B3. Para isso, sdo
analisadas as companhias que publicaram o RI, em conformidade com o framework do IIRC,
de acordo com o banco de dados da Comissdao Brasileira de Acompanhamento do Relato
Integrado (CBARI).

Neste estudo, a qualidade do RI ¢ mensurada pelo indice de disclosure dos elementos
de contetido e o perfil econdmico envolve as caracteristicas ou variaveis econdmicas das
empresas, tais como tamanho, rentabilidade, alavancagem, setor e governanga corporativa,
consideradas determinantes do nivel de disclosure voluntario (Murcia et al., 2008, Murcia &
Santos, 2009; Dal Magro et al., 2015; Souza & Almeida, 2017) e de disclosure do RI (Ricardo
et al., 2017; Rivera-Arrubla et al., 2017; Kili¢ & Kuzey, 2018; Menicucci, 2018; Rizzi et al.,
2019; Romao et al., 2022; Rocha et al., 2024; Senani et al., 2024).

Esta pesquisa se distingue das anteriores, ao relacionar os determinantes do disclosure,
caracteristicos do perfil econdmico das empresas, com os elementos de conteudo do RI,
representando um aspecto da qualidade desse tipo de divulgacdo. Outros fatores como: (i)
analisar exclusivamente o RI, ao contrdrio de outros estudos que incluem varios tipos de
relatdrios, como relatdrios de sustentabilidade; (ii) abordar um cenario de pais emergente; e (iii)
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abranger um periodo mais longo e com maior numero de empresas, em comparagdo com
pesquisas que se limitaram a um Unico ano € a um numero restrito de empresas, também sao
diferenciais deste estudo, o que justifica sua realizacdo, tanto pela relevancia do tema quanto
pelo contexto em que estd inserido.

Segundo Nada e Gyori (2023), a pesquisa sobre RI ainda se encontra incipiente, apesar
de ter recebido maior ateng¢do nos ultimos anos, seja na esfera académica ou profissional, desde
a publicacao do primeiro framework e do projeto piloto. Além disso, conforme destacado por
Fernandes e Barbosa (2022), ¢ importante investigar os paises emergentes, especialmente o
Brasil, que vem desempenhando um papel cada vez mais significativo nos mercados globais.

Esta pesquisa contribui, em ambito pratico, para a compreensao da qualidade do RI no
Brasil, por meio do indice de disclosure dos elementos de conteido, bem como para a avaliagdo
dos beneficios econdmicos que podem estar atrelados a essa divulga¢dao voluntaria. Mais
especificamente, a pesquisa contribui com: as empresas, alertando sobre uma possivel
necessidade de aprimorar a elaboracdo do RI, de modo a garantir a qualidade do contetido
divulgado; os investidores, que podem reavaliar a alocagdo eficiente de capital, sob a
perspectiva de andlise da qualidade de divulgacdo dos aspectos financeiros e ndo financeiros
dos negdcios; os acionistas, que podem monitorar as tendéncias de divulgacdo voluntaria das
empresas € questionar possiveis ajustes por parte da gestdo da companhia. Em ambito
académico, o estudo pode acrescentar evidéncias dos efeitos do nivel de conformidade ou
qualidade do RI das companhias em um pais de economia emergente.

2 Fundamentacio Tedrica
2.1 Relato Integrado (RI)

Em um contexto econdomico global e competitivo, surgem novas necessidades de
informacdes para os chamados stakeholders (partes interessadas). Na area de disclosure, vem
ganhando forca os Relatdrios Corporativos focados em informagdes ndo financeiras, elaborados
de forma voluntaria, tendo destaque o RI (Mio, 2020; Souza & Almeida, 2017).

O framework do RI, lancado em 2013, define os principios bésicos e os elementos de
contetido, estes que foram estabelecidos com um formato flexivel e geral, de forma que
diferentes organizagdes consigam adotar e declarar que estdo reportando de maneira valida. E
possivel explicar, por meio dos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social
e de relacionamento e natural) evidenciados no RI, as transformacdes dos recursos e os
relacionamentos utilizados e afetados por uma organizagdo na geragdo de valor ao longo do
tempo (IIRC, 2021).

Os principios do RI guiam como os elementos de contetido devem ser apresentados para
melhorar a compreensdo da estrutura conceitual. Esses elementos fornecem informagdes
adicionais aos investidores, como o modelo de negdcios da organizagdo. O framework propoe
o uso de oito elementos de contetido, formulados como perguntas, para facilitar a divulgacao
de informagdes (IIRC, 2021), abrangendo temas como visdo geral da organizagdo, governanga,
modelo de negdcios, riscos € oportunidades, estratégia, desempenho, perspectiva e, base para
elaboragdo e preparagdo, conforme demonstrado no Quadro 1. Em sintese, ao adotar os
principios e elementos de conteudo na elaboragdo do RI, ¢ possivel obter uma visdo mais
integrada e eficiente dos fatores que impactam a capacidade de criar valor ao longo do tempo,
auxiliando na tomada de decisdes adequadas (IIRC, 2021).

Quadro 1

Elementos de conteudo e suas defini¢oes

Elementos de Contetido | Defini¢cao
Visdo geral cobre o que a organiza¢do faz e as circunstincias em que opera.
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organizacional e
ambiente externo

Governanga fornece insights sobre a capacidade da estrutura de governanga da organizagdo de
criar valor no curto, médio e longo prazo.
Modelo de negdcio descreve o modelo de negoécios da organizacdo, que € o seu sistema de

transformagdo de insumos, por meio de suas atividades de negdcios, em produtos
e resultados, que visa cumprir os propositos estratégicos da organizagdo e criar
valor no curto, médio e longo prazo.

Risco e oportunidades identifica os principais riscos e oportunidades que afetam a capacidade da
organiza¢do de criar valor no curto, médio e longo prazo.

Estratégias descreve os objetivos estratégicos de curto, médio e longo prazo e suas estratégias
para alcancar esses objetivos.

Desempenho apresenta se a empresa atingiu seus objetivos estratégicos e os resultados em termos
de efeitos nos capitais.

Perspectiva destaca os desafios e incertezas que a organizagdo provavelmente encontrara na

prossecucdo da sua estratégia, e potenciais implicagdes para o seu modelo de
negodcios e desempenho futuro.

Base de preparagdo e | descreve o processo de determinagdo da materialidade da organizag@o, a descri¢ao
apresentagdo do limite do relatorio, estruturas e métodos significativos usados para quantificar
ou avaliar assuntos materiais.

Fonte: Adaptado de Kili¢ e Kuzey (2018)

A publicagdo do RI permite entender melhor o processo de tomada de decisdo como um
todo, visto que € esperado se reconhecer o melhor uso dos recursos financeiros € ndo financeiros
e, ainda, trazer beneficios perante resultados sustentaveis e de seus proprios capitais (Novaki et
al., 2022). E notério que os fatores determinantes para a ado¢io do RI sdo diversos e as
conclusdes sobre suas consequéncias econdmicas ainda sdo incipientes (Hossain et al., 2022).
Jayasiri et al. (2022) apontam que pesquisas relacionadas ao RI, nos ultimos 12 anos, sdo, em
sua maioria, qualitativas e quantitativas, com o enfoque na perspectiva da pratica do relatorio
em si, analisando os impactos da sua publicacdo dentro das empresas, e ndo mais focadas em
sua normatividade e conceitos.

Um marco que ocorreu, em agosto de 2022, para o aspecto normativo e de divulgacdo
do RI, foi a consolidacdo da Value Reporting Foundation (VRF) na IFRS Foundation, de modo
que o [International Accounting Standards Board (IASB) e o International Sustainability
Standards Board (ISSB) assumem, em conjunto, responsabilidade pela Estrutura de Relatério
Integrado, de forma a desenvolver uma linha de base global abrangente de divulgacdes de
sustentabilidade para os mercados de capitais (International Financial Reporting Standards
Foundation [TFRS], 2022).

No Brasil, ocorreram diversos fatos sobre a evolu¢do normativa e de proprio
conhecimento do RI no pais. Os 6rgaos publicos federais sao obrigados a adotar o RI, segundo
a Decisdao Normativa do Tribunal de Contas da Unido (TCU) N° 178 de outubro de 2019 (Zaro,
2021). Fundamentado no avango do incentivo a adesdo voluntaria das empresas brasileiras as
divulgacdes de relatérios de sustentabilidade e afins, houve o programa “Relate ou Explique”,
criado, em 2012, pela Brasil-Bolsa-Balcao (B3), que objetivava verificar se as empresas
adotavam ou ndo algum relatdrio de sustentabilidade e, quando negativo, era necessario explicar
o porqué da escolha (Garcia et al., 2018). O programa teve sua ultima publicagdo em setembro
de 2019.

Ao final de 2020, com a aprovagao da OCPC 9, as empresas que optarem pela
divulgacdo do RI devem fazé-la de acordo com a referida orientag¢do, sendo que o mesmo deve
ser auditado por empresas independentes registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) (CPC, 2021). Posteriormente, em 09 de junho de 2022, foi criado o Comité Brasileiro
de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS), aprovado pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), que, interagindo com o ISSB, visa estudar, preparar ¢ emitir os

Nunes, Silva e Rolim 23



Sociedade, Contabilidade e Gestdo, Rio de Janeiro, v. 20, n. 1, jan/abr, 2025

documentos relacionados a divulgagdo de praticas de sustentabilidade (ambiental, social e de
governanga — ASG) (CFC, 2022).

Conforme Zhou et al. (2017), a adogdo do RI de forma eficiente permite aos analistas e
provedores de capital incorporarem todas as informagdes relevantes em prol de uma melhor
previsdo e tomada de decisdo. Contudo, de modo geral, ainda ndo se pode assegurar quantas
empresas, efetivamente, publicam o RI, tendo em vista a sua ndo obrigatoriedade no contexto
brasileiro e mundial.

Eccles e Saltzman (2011) afirmam que, pelo fato de nao existir um formato padrao para
o RI, transfere-se a responsabilidade para as partes interessadas quanto a tomada de decisdes
de investimentos ligadas a sustentabilidade e aos valores econdmicos. A partir do framework
do RI, passou-se a ter uma referéncia para elaboracao do RI, ainda assim, sem se tornar um
padrao ou check-list de itens a serem observados, porque sua construgcdo ¢ baseada em
principios. Pistoni et al. (2018), ao avaliarem o RI de empresas de todo o mundo, publicados
na base do IIRC, concluiram que a qualidade ¢ baixa, pois, geralmente, as empresas seguem a
estrutura do RI, mas sdo divulgadas informagdes escassas sobre aspectos como capital, modelo
de negocios, prioridades estratégicas e processo de criagdo de valor, ou seja, ¢ dada mais
aten¢do ao formato do RI do que ao seu conteudo. Dessa forma, ¢ interessante pesquisar a
relacdo entre os atributos de divulgacao dos RI publicados pelas empresas e suas possiveis
consequéncias econdmicas.

2.2 Estudos anteriores e hipoteses

A comunicagdo das companhias com o mercado e os diversos stakeholders ¢é
caracterizada pelo disclosure de informagoes. O disclosure se refere a divulgacdo de dados ou
informacdes essenciais para aqueles que pretendem analisar o desempenho de uma organizacao
com o objetivo de tomada de decisdes (Fernandes, 2013). A demanda por disclosure decorre do
modo com que as empresas buscam reduzir a assimetria informacional e os conflitos de agency
entre gestores e os seus stakeholders (Healy & Palepu, 2001).

Nessa perspectiva, as organizagdes utilizam dois meios de divulgacdo para
disseminagdo das informagdes aos stakeholders: a divulgacdo obrigatoria e a voluntaria. A
divulgagdo obrigatdria ¢ representada pelas obrigagdes definidas em lei ou de acordo com as
definigdes estatutarias das empresas. A divulgacdo voluntdria ¢ aquela que excede ao que ¢
mandatario por norma ou lei e que representa uma escolha dos gestores, buscando aumentar a
visibilidade e agregar valor a empresa perante a sociedade e seus stakeholders (Consoni et al.,
2017). O foco deste estudo ¢ a divulgagdo voluntaria (ou disclosure voluntario).

Verrecchia (2001) classifica os estudos existentes sobre a Teoria da Divulgacao
Voluntaria em trés categorias: divulgacdo baseada em associacdo, divulgacdo baseada em
eficiéncia e divulgagdo baseada em julgamento. Este estudo se fundamenta na terceira categoria
proposta por Verrecchia (2001), portanto, com foco endogeno e no poder discricionario dos
gestores de decidir o que serd divulgado ou ndo quanto as informacdes a que t€ém acesso,
mediante as motivagdes e incentivos que lhes sdo expostos. Isso implica que, apesar de existir
uma orientagdo técnica para sua elaboracdo, o RI permanece com a caracteristica de ser
voluntario e suas diretrizes sdo principios, mas ndo uma listagem padronizada a ser cumprida
na integra. Nesse sentido, algumas pesquisas foram realizadas para entender melhor os
possiveis fatores determinantes (ou explicativos) da divulgagado voluntaria e da evidenciagao de
conteudo no RI, como pode ser visto na sequéncia.

Murcia e Santos (2009) buscaram identificar os fatores que explicam o nivel de
disclosure voluntario das companhias abertas no Brasil, verificando, por meio de métrica com
categorias e andlise de contetido, as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) das
empresas. Os autores evidenciaram que empresas com niveis elevados de governanga, com
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acdes em mercado internacional e participantes de setores regulados, apresentam um maior
nivel de disclosure, pois, mediante envolvimento nos aspectos citados, sio comprometidas a
uma maior transparéncia e a melhores praticas de divulga¢do. Em contrapartida, indicadores
como endividamento e rentabilidade ndo foram significativos nos testes realizados.

Por sua vez, Dal Magro et al. (2015) concluiram que o tamanho das empresas ¢ fator
explicativo do nivel de disclosure voluntario total (ambiental, social e economico) e que a
rentabilidade e o tamanho sdo fatores explicativos para o nivel de disclosure econdmico.Para
Ricardo et al. (2017), fatores como tamanho e participagio no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) influenciam, de forma positiva, as chances de as empresas publicarem o
relatorio de sustentabilidade ou RI, ao passo que as varidveis rentabilidade, nivel de governanga
corporativa e setores com atividades de alto grau de impacto ambiental ndo apresentaram
influéncia significativa para se confirmar a probabilidade de publicacao.

Souza e Almeida (2017) apontaram que as companhias brasileiras, com agdes
negociadas em mercados internacionais, tendem a divulgar mais, devido a maior exigéncia
desse mercado por informagdes corporativas. Estes autores demonstraram, também, que
empresas com alta alavancagem optam pela divulgacdo de mais informagdes em relatorios
anuais, para evitar custos com monitoramento, e que empresas com baixa rentabilidade tendem
a aperfeigcoar os niveis de divulgacdo corporativa, a fim de compensar o resultado negativo.
Apontaram, ainda, que, varidveis como tamanho, nivel de governanga e setor de regulacdo nao
apresentaram nenhuma relagdo com o nivel de divulgacao.

Em ambito internacional, Rivera-Arrubla et al. (2017) propuseram um indice (DIIR)
para mensurar o nivel de conformidade do RI, referente a primeira versao do framework do
IIRC e aos primeiros documentos divulgados pelas empresas no projeto-piloto. Sendo o DIIR
composto por itens relacionados a alguns principios e elementos do conteudo, as empresas que
apresentaram os maiores niveis de conformidade sdo aquelas situadas em paises com altos
niveis de governanga corporativa, justificados pela maior exigéncia de transparéncia da
divulgacao das informacgdes financeiras e ndo financeiras. O nivel de divulga¢do também sofreu
influéncia mediante o setor ao qual a empresa analisada pertencia, sendo as com melhores
resultados aquelas participantes de setores regulados.

Por outro prisma, Kili¢ e Kuzey (2018) descobriram que o nivel de divulgacao dos
elementos de contetido no RI esta significativa e positivamente associado a divulgagdo separada
de relatérios de sustentabilidade, a adog¢do da Global Reporting Initiative (GRI), a listagem no
indice de sustentabilidade e a presenca de um comité de sustentabilidade. Estes autores sugerem
que a experiéncia na publicagdo de relatorios de sustentabilidade e na implementagdao das
diretrizes da GRI podem ser consideradas passos importantes para a adocdo de relatorios
integrados e que a estrutura organizacional, referente ao processo de relato, ¢ significativa para
a qualidade da divulgacao.

Rizzi et al. (2019) verificaram que o retorno sobre o ativo (ROA), o tamanho da
empresa, o crescimento das vendas, a relagdo market-to-book e a presenga no ISE sdo fatores
determinantes da conformidade do RI em relagdo as diretrizes divulgadas pelo IIRC. Possiveis
explicacdes para estes achados estdo relacionadas ao fato de que empresas grandes, rentaveis,
presentes na carteira ISE e valorizadas pelo mercado, mediante seu destaque perante os
investidores e a sociedade como um todo, tendem a divulgar o RI para se diferenciar das demais
e, ainda, preservar sua reputacdo com uma maior transparéncia.

Como pode ser visto, os resultados dos estudos que buscam relacionar os atributos de
divulgacao voluntaria, especialmente do RI, com o perfil econdmico das empresas ainda sao
contraditorios. Contudo, algumas varidveis, como tamanho, rentabilidade, alavancagem, setor
€ governanga corporativa sao recorrentes, denotando que podem trazer mais explicagdes sobre
possiveis beneficios da divulgagdo do RI em conformidade com seus principios basicos e
elementos de contetido.
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Segundo Murcia et al. (2008) empresas maiores tém elevados custos politicos em razao
de sua maior visibilidade, atraindo a aten¢do do governo e do mercado como um todo. Além
disso, Fernandes e Barbosa (2022) destacam que empresas de maior porte diferem das menores,
pois utilizam mais o mercado de capitais para financiamento. Nesses casos, a divulgagdo de
mais informagdes fornece detalhes de sua operacdo e performance aos usuarios dessas
informacdes. Nessa mesma perspectiva, Menicucci, 2018 identificou que o tamanho esta
relacionado a divulgacao de informagdes prospectivas no RI, ao passo que Rocha et al. (2024)
demonstraram que o tamanho se relaciona com a divulgagdo de capitais nao financeiros no RI.
No ambito de empresas nao financeiras listadas em uma economia emergente, Senani et al.
(2024) encontraram o tamanho como um determinante da divulgacdo do RI. Com isso,
apresenta-se a primeira hipotese de pesquisa:

H1: o grau de divulgacao dos elementos de conteudo do RI esta relacionado ao tamanho das
companbhias brasileiras listadas na B3.

Conforme Akerlof (1970), firmas com maior rentabilidade t€ém a tendéncia de aumentar
a divulgagao de informagdes como um meio de distinguir-se daquelas menos lucrativas, com o
intuito de mitigar o risco de sele¢do adversa. Essa pratica pode gerar beneficios, como a redugao
do custo de captagdo e aumento da liquidez e, ainda, pela reducdo de assimetria informacional.
Especificamente quanto a divulgag¢ao do RI, Menicucci (2018); Romao et al. (2022), Rocha et
al. (2024), Senani et al. (2024) também consideraram a rentabilidade como um possivel
determinante de disclosure, ou seja, na perspectiva de que empresas mais lucrativas tendem a
alocar mais recursos para o desenvolvimento do RI e tentam aumentar a conscientizagdo publica
sobre suas agdes. Assim, elabora-se a segunda hipotese de pesquisa:

H2: o grau de divulgacao dos elementos de contetido do RI esté relacionado a rentabilidade das
companhias brasileiras listadas na B3.

Do ponto de vista da Teoria da Agéncia, empresas com alta alavancagem enfrentam
custos de agéncia mais elevados e, para reduzi-los, devem aumentar a divulgag¢do de
informacdes para atender as demandas dos investidores quanto a redugcdo da assimetria
informacional (Jensen & Meckling, 1976). Com base nesse raciocinio, Souza e Almeida (2017),
Menicucci (2018) e Senani et al. (2024), verificaram se a alavancagem teria influéncia no nivel
de disclosure obrigatorio, no caso dos primeiros autores citados, € voluntario, no que tange ao
RI, notadamente, pelos resultados contraditérios acerca dessa caracteristica, uma vez que
empresas mais alavancadas também podem reter mais informagdes. Nesse sentido, tem-se a
terceira hipotese de pesquisa:

H3: o grau de divulgac¢do dos elementos de contetido do RI esta relacionado a alavancagem das
companbhias brasileiras listadas na B3.

Devido a fraca estrutura institucional e a baixa protecdo aos acionistas no Brasil, as
empresas de capital aberto enfrentam desafios para se autofinanciar. Assim, elas adotam os
niveis de governanga corporativa como mecanismo de demonstrar confiabilidade aos
investidores (Murcia & Santos, 2009). Para Fernandes (2013), Ricardo et al. (2017), Souza e
Almeida (2017) e Rocha et al. (2024), os niveis de governanca corporativa, criados pela Bolsa
para melhorar a avaliagdo das companhias, podem assegurar a divulgacdo de informacdes mais
completas, atraindo, assim, mais investidores. Desse modo, apresenta-se a quarta hipotese de
pesquisa:

H4: o grau de divulgacdo dos elementos de contetido do RI estd relacionado ao nivel de
governanga corporativa das companhias brasileiras listadas na B3.

Além disso, alguns setores empresariais divulgam mais informagdes socioambientais
devido as regulamentacdes que afetam suas atividades e as caracteristicas poluentes de suas
operagdes (Monteiro & Aibar-Gusman, 2010). A falta de conformidade com praticas de
divulgacao dentro do mesmo setor pode ser percebida como ocultagdo de informagdes (Khlif
& Hussainey, 2016). Fernandes e Barbosa (2022) afirmam que diferentes setores apresentam
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tendéncias distintas de divulgar as informacgdes. Por exemplo, setores como o industrial e de
servicos possuem riscos associados divergentes; assim, empresas manufatureiras podem
impactar diretamente a sociedade e o meio ambiente (Fernandes & Barbosa, 2022). Apoiados
nessas premissas, Ricardo et al. (2017), Rivera-Arrubla et al. (2017), Souza e Almeida (2017),
Rizzi et al. (2019), Souza e Almeida (2017) e Rocha et al. (2024) testaram a relacdao entre o
setor e o nivel de disclosure em diferentes perspectivas. A partir dessas argumentagdes, tem-se
a quinta e ultima hipotese de pesquisa:
HS: o grau de divulgacdo dos elementos de contetido do RI estd relacionado ao setor das
companhias brasileiras listadas na B3.

Na sequéncia sdo apresentados os procedimentos metodologicos adotados no
desenvolvimento desta pesquisa.

3 Procedimentos Metodologicos

Trata-se de um estudo descritivo, com abordagem quantitativa, por meio da analise de
contetdo e técnica de pesquisa documental. Para a composi¢ao da amostra, utilizou-se o banco
de dados da CBARI, no qual estdo presentes os RI publicados, de acordo com o framework do
IIRC, no ano de 2020 (referentes ao ano de 2019) de 30 companhias atuantes no mercado
brasileiro. A partir desse banco de dados, foram coletados os RI referentes aos anos de 2019 a
2023, totalizando um periodo de andlise de cinco anos, o qual corresponde aos ultimos RI
publicamente disponiveis pelas empresas na época da coleta dos dados (fevereiro/2025).

A amostra de 30 empresas foi reduzida para 27, em fungao da exclusdo de trés empresas.
A Cia Hering fechou o capital em 2019, impossibilitando o acesso aos documentos necessarios
(RI e demonstragdes contabeis). A Cia Hidroelétrica do Sao Francisco (CHESF) teve suas agoes
incorporadas, em 2022, pela Eletrobras (controladora), que ja faz parte da amostra, utilizando-
se, portanto, as informagdes apenas da Eletrobras. O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) ¢ uma companhia fechada e nao listada na B3.

Os elementos de contetdo, elencados no framework do RI, foram escolhidos como as
unidades de analise para esta pesquisa. Conforme demonstrado no Quadro 2, adaptado do
método utilizado por Kili¢ e Kuzey (2018), as unidades de andlise foram organizadas e
separadas em uma tabela, dividindo-se os elementos de contetido em topicos. Para cada um dos
topicos, foram relacionados subtopicos, a fim de organizar a leitura dos RI de acordo com as
perguntas dos elementos de conteudo, resultando no instrumento de pesquisa utilizado neste
estudo.

Quadro 2
Instrumento de pesquisa: elementos de conteudo e seus subtopicos
VISAO GERAL ORGANIZACIONAL SAIDAS
V1 Missao e declaragdo de visdo S26 Principais produtos e servigos
V2 Explicagdes gerais .sobre cultura organizacional, S27 Emissoes de gases do efeito estufa
ética e valores
V3 Cddigo de conduta/ética S28 Utilizagdo de agua
V4 Estrutura operacional RESULTADOS
Vs Cenario competitivo e posicionamento de R29 Reputagio organizacional
mercado
V6 Numero de funcionarios R30 Receita e/ou fluxo de caixa
V7 Area de atuagio geografica da organizagio R31 Satisfagdo do cliente
AMBIENTE EXTERNO R32 Aumento ou d1rp1r}u1g;&19 dos capitais (criagdo ou
diminuicdo de valor)
, . ESTRATEGIA E ALOCACAO DE
A8 Riscos e oportunidades RECURSOS
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Objetivos estratégicos de curto, médio e longo

A9 Fatores legais ES33
prazo (sem prazo)

A10 Fatores politicos ES34 Objetivos estratégicos de curto, médio e longo
prazo (com prazo)

All Fatores sociais ES35 Estratégias 1mplementada§ para atingir os

objetivos estratégicos
Al2 Forgas de mercado ES36 | A medig@o de conquistas e resultados desejados
Al3 Principais interessados ES37 Capacidade da Organizagao se adaptar as
mudangas para atingir as metas
Al4 Fatores ambientais ES38 | Ligacao entre estratégia e os principais capitais
GOVERNANCA DESEMPENHO
G15 Lista de Diretores D39 KPI's de medidas financeiras

Experiéncia ou habilidades da Diretoria e/ou D40 KPI's que combinam medidas financeiras com
Conselho outros componentes
Cultura, ética e valores se refletem na utilizagao
dos capitais

Gle6

G17 D41 | Ligacado entre o desempenho passado e atual

Acdes tomadas para monitorar a dire¢ao A comparagdo entre benchmarkings regionais

G18 . D42 o
estrategica e/ou setoriais
iy ~ Implicagodes financeiras de efeitos significativos
G19 Politicas de compensacao D43 e
sobre outros capitais
ENTRADAS OUTLOOK (PERSPECTIVA)
£20 Principais insumos 044 Expectativas sobre 0 futuro ou explicagdes sobre
incerteza
E21 Diferenciagao do pro Fluto (Vantagem 045 Previsao sobre os KPI's
competitiva)
E22 Canais de distribui¢@o 046 Premissas relacionadas a essas previsdes
E23 Servico de pos-venda (didlogo com o
consumidor) O desempenho atual ¢ a perspectiva da
~ 047 C
E24 Inovagado organizagao
E25 Treinamento de funcionarios

Fonte: Adaptado de Kili¢ e Kuzey (2018) e Romao et al. (2022).

A partir do instrumento de pesquisa, apresentado no Quadro 2, € possivel calcular o
grau de divulgacido dos elementos de contetido do RI, o qual corresponderd ao indice de
disclosure (ID), descrito na Equagao 1:

Ef=1 IDi
st

ID =
Equagao (1)

Em que:

* ID = indice de disclosure;

* IDi =0, subtdpico ndo divulgado, ou 1, subtdpico divulgado ao menos uma vez pela empresa;
* st = score total, correspondente ao valor fixo de 47, sendo os subtopicos coletados para cada
ano;

* t = tempo (ano);

* i =empresa;

O indice de disclosure corresponde a variavel dependente. Calcula-se a proporg¢ao total
de itens de disclosure da empresa dividindo-se pelo limite méximo de 47 pontos possiveis.

No Quadro 3, sdao demonstradas as variaveis econdmicas utilizadas para o perfil
econdmico das empresas, todas compostas com valores de final de ano (de 2019 a 2023) e
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corrigidas pela inflacdo, coletadas da plataforma Economatica.

Quadro 3
Variaveis que compoem o perfil economico
Variaveis Indicador Construto Interpretacio Autor(es)
Dal Magro et al.
(2015), Ricardo et al.
LN Ativo Logaritmo (2017), Memcucm,
Tamanho (TAM) Natural do Tamanho da empresa 2018, Rizzi et al.
Ativo total (2019), Rocha et al.
(2024), Senani et al.
(2024)
Dal Magro et al.
(2015), Ricardo et al.
Retorno sobre o | Lucro Liquido / . (2017.)’ Souza e
- N oA Retorno sobre o capital Almeida (2017),
Rentabilidade Patrimonio Patrimonio o . . )
Liquido (ROE) Liquido proprio Menicucci (2018);
Romao et al. (2022),
Rocha et al. (2024),
Senani et al. (2024)
Representatividade de
.. empréstimos, financiamentos Souza e Almeida
1 Divida Bruta / N . . .
Alavancagem Alavancagem Patriménio e debéntures (capitais (2017), Memf:ucm
(ALAV) Liquido onerosos de curto ¢ longo (2018), Senani et al.
d prazo) em relagdo ao capital (2024)
proprio
Dummy, sendo Eemandes (2013),
~ . , . Ricardo et al. (2017),
Segmento de 0 = Tradicional, Nivel de transparéncia )
Governanga . , _ . Souza ¢ Almeida
listagem (GOV) | Nivel 1,2;1 = (Governanga Corporativa)
Novo Mercado (2017), Rocha et al.
(2024)
Ricardo et al. (2017),
Dummy, sendo Rivera-Arrubla et al.
Setor regulado _ ~
~ 0 = setor ndo ~ (2017), Souza e
Setor e ndo regulado L Regulacdo do setor . .
(SETOR) regulado; 1 = Almeida (2017), Rizzi
setor regulado et al. (2019), Rocha et
al. (2024)

Nesta pesquisa, foram considerados setores regulados aqueles relacionados a utilidade

publica (energia elétrica e agua e saneamento), bens industriais (transportes) e financeiro
(intermediarios financeiros), sendo os demais nado regulados. Os procedimentos de analise dos
dados envolvem estatisticas descritivas, correlacdo de Pearson e andlise de regressao linear
multipla, com nivel de significancia de 0,05. Por meio do modelo longitudinal (t) de regressao
linear multipla e sua relagdo com as unidades de analise (i) explora as tendéncias possiveis em
relagdo a aderéncia aos elementos de contetido. O modelo utilizado na regressao linear multipla
¢ representado na Equagdo 2.

ID= B0 + p1 TAM i+ 2 ROEis + p3 ALAVit + p4 SETORi: + 5 GOV i+ €iir
Equagao (2)
Em que:

ID, ¢ o Indice de Disclosure, que mede o grau de divulgagio dos elementos de contetido do RI;
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p1 TAM, B2 ROE, B3 ALAV, p4 SETOR; p5 GOV, sdo as varidveis econdmicas descritas no
Quadro 3, que representam o perfil economico das companhias;

S0 € o intercepto do modelo;

ei € o termo de erro.

Como a quantidade de individuos (empresas distintas) ¢ baixa, o banco de dados foi
considerado agrupado como uma cross-section. A autocorrelacdo (multicolinearidade) foi
verificada pelos testes de Durbin-Watson e pelo variance inflation factor (VIF). Os resultados
sdo apresentados e analisados na sequéncia.

4 Apresentacio E Analise De Resultados
4.1 Caracterizacio da Amostra

Na Tabela 1 ¢ apresentada a caracterizagdo da amostra quanto a classificacao de setores
e os segmentos de listagem na B3.

Tabela 1

Caracterizagdo da amostra quanto ao setor e ao segmento de listagem

Setor Quantidade Frequéncia%
Utilidade ptblica 9 33,3
Financeiro 5 18,5
Consumo ciclico 4 14,8
Bens industriais 3 11,1
Materiais basicos 3 11,1
Consumo néo ciclico 2 7,4
Tecnologia da informagéo 1 3,7
Total 27 100,0
Regulaciio no setor Quantidade Frequéncia%
Regulado 16 59,3

Nao regulado 11 40,7
Total 27 100,0
Segmento de listagem Quantidade Frequéncia%
Novo Mercado 13 48,1
Nivel 1 7 25,9
Tradicional 4 14,8
Nivel 2 3 11,1
Total 27 100,0

Na amostra, € possivel notar a presenca significativa de empresas que atuam nos setores
de utilidade publica, financeiro e consumo ciclico (com maior variagdo econdmica),
demonstrando ainda, um equilibrio perante a regula¢do (ou ndo) dos setores. Diferentemente
deste estudo, na pesquisa de Kili¢ e Kuzey (2018), o setor predominante na amostra foi o
manufatureiro em detrimento a uma menor participagdo daqueles setores relacionados a
prestacdo de servigo. Observa-se equilibrio, também, no que se refere as praticas de governanga
corporativa, representadas pelo segmento de listagem, caracteristica diferente da amostra
pesquisada por Ricardo et al. (2017), em que apenas 36,01% das empresas analisadas
pertenciam ao nivel diferenciado de governanca. Na Tabela 2, apresenta-se as caracteristicas
econdmicas da amostra.

Tabela 2

Caracteristicas economicas da amostra (em milhares de Reais)

Minimo Maximo Média Desvio padrao  CV (%)
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Ativo 3.535.927  2.826.798.954 228.020.623,50 555.786.960,28 2437

Lucro Liquido -14.160.816 34.980.107 3.624.679,64 7.212.511,43 150,9
Patrimoénio Liquido -30.243.829 189.522.403 26.637.207,06 43.134.088,43 155,1
Divida Bruta 0 65.756.558 12.572.255,10 13.916.014,04 110,7

Notas: Numero de observacdes = 135; CV (%) = Coeficiente de Variacdo percentual.

Os resultados apresentados na Tabela 2 apontam que a amostra € composta,
majoritariamente, por empresas de grande porte (média de R$228 bilhdes em ativos) e com
alto nivel de endividamento oneroso (divida bruta). Outrossim, o valor expressivo encontrado
no desvio padrao demonstra uma consideravel volatilidade na situacao financeira das empresas
analisadas no periodo (2019 a 2023), provavelmente pelo impacto da pandemia.

Estatisticamente, observa-se na Tabela 2, pelo coeficiente de variagcdo, que a Divida
Bruta e o Lucro Liquido possuem as menores variabilidades de dispersdo. Essa menor
variabilidade sinaliza que as empresas da amostra possuem a Divida Bruta e o Lucro Liquido
com valores mais aproximados entre si (média). No entanto, o Ativo apresenta o maior
percentual de coeficiente de variacdo, portanto, maior variabilidade da dispersdo, que indica
que as empresas estudadas possuem Ativos discrepantes. Esse resultado se alinha com os
achados de Rizzi et al. (2019), os quais apontaram elevada dispersao para o Ativo das empresas.
De outro modo, Kili¢ e Kuzey (2018) encontraram menor variabilidade do Ativo.

Na Tabela 3 ¢ demonstrada a caracterizagdo da amostra quanto aos indicadores
analisados.

Tabela 3

Caracterizacdo da amostra quanto aos indicadores (%)

N Minimo  Maximo Média  Desvio padrio CV (%)
ROE 135 -199,40 225,05 10,98 32,67 122,1
ALAV 135 0,00 741,37 57,47 155,62 173,7
1D 131 0,64 0,98 0,87 0,67 7,7

Notas: N = niimero de observagdes; ROE = Rentabilidade; ALAV = Alavancagem; ID = Indice de Disclosure; CV
(%) = Coeficiente de Varia¢do percentual.

Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam que, em média, as empresas, sdo
alavancadas e fazem bastante uso de passivos onerosos. Verifica-se, ainda na Tabela 3, que o
indice de Disclosure (ID) apresenta a menor variabilidade dos dados comparados. Isso pode
sinalizar que a amostra de empresas possui indices de disclosure proximos as médias no
decorrer dos anos analisados. No estudo de Kili¢ e Kuzey (2018) o indice de disclosure
apresentou maior variabilidade em relagdo as médias, o que pode ser decorrente do contexto
econdmico (empresas de diferentes paises e mercados), como também, do periodo analisado,
uma vez que a curva de aprendizagem de elaboracao do RI pode ter melhorado nos ultimos
anos. Em contrapartida, a alavancagem (ALAV) demonstrou a maior variabilidade pelo
coeficiente de variacdo, indicando que o endividamento oneroso das companhias ¢
diversificado. O retorno sobre patrimonio liquido (ROE) apresentou a segunda maior
variabilidade em relagdo a média da rentabilidade, resultado semelhante ao encontrado por
Romao et al. (2022).

4.2 Divulgacio dos Elementos de Conteudo do RI

A andlise de conteudo realizada nas empresas da amostra, utilizando-se o instrumento
de pesquisa (Quadro 2), permitiu medir o grau de divulgagao dos elementos de contetdo do RI
(Indice de Disclosure). Com o propésito de identificar a tendéncia de evolucio do Indice de
Disclosure das empresas, no periodo de 2019 a 2023, elaborou-se a Tabela 4.

Tabela 4
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Evolugdo do Indice de Disclosure no periodo

Empresa ID 2019 ID 2020 ID 2021 ID 2022 ID 2023 Média Desvio padriao
1 Americanas 0,96 0,96 0,98 0,00 0,00 0,58 0,4736
2 Banese 0,74 0,74 0,77 0,85 0,98 0,82 0,0913
3 Bradesco 0,96 0,96 0,96 0,74 0,74 0,87 0,1078
4 Braskem 0,79 0,85 0,89 0,96 0,96 0,89 0,0654
5 BRB Banco 0,64 0,70 0,74 0,83 0,83 0,75 0,0741
6 BRFSA 0,91 0,94 0,94 0,87 0,00 0,73 0,3669
7 Carrefour BR 0,89 0,91 0,87 0,96 0,96 0,92 0,0366
8 CCRSA 085 08 091 087 09 088 0,0463
9 Celesc 0,81 0,81 0,83 0,89 0,87 0,84 0,0325
10 Cemig 0,83 0,83 0,85 0,85 0,87 0,35 0,0150
11 Cogna 0,74 0,81 0,83 0,94 0,94 0,85 0,0778
12 Copel 0,79 0,79 0,81 0,91 0,91 0,84 0,0560
13 CPFL Energia 0,79 0,79 0,83 0,89 0,89 0,84 0,0449
14 Eletrobras 0,79 0,79 0,83 0,94 0,94 0,86 0,0685
15 Energias BR 0,77 0,77 0,79 0,81 0,87 0,80 0,0371
16 Gerdau 0,87 0,91 0,91 0,96 0,96 0,92 0,0343
17 Itat Unibanco 0,77 0,87 0,89 0,89 0,89 0,86 0,0466
18 JSL 0,89 0,94 0,89 0,89 0,89 0,90 0,0200
19 Light S/A 0,81 0,81 0,85 0,87 0,91 0,85 0,0379
20 Magazine Luiza 0,87 0,87 0,89 0,87 0,89 0,88 0,0098
21 Movida 0,94 0,96 0,89 0,00 0,00 0,56 0,4562
22 Sanepar 0,91 0,94 0,94 0,81 0,85 0,89 0,0518
23 Santander BR 0,89 0,94 0,96 0,87 0,89 0,91 0,0341
24 Siderargica Nacional 0,85 0,94 0,96 0,89 0,89 0,91 0,0393
25 TransPaulista (Isa Energia) 0,77 0,79 0,83 0,96 0,96 0,86 0,0823
26 Totvs 0,87 0,87 0,89 0,91 0,96 0,90 0,0335
27 Weg 0,91 0,91 0,91 0,89 0,91 0,91 0,0080

Média 0,84 0,86 0,88 0,82 0,80 - -

Desvio Padrao 0,0760 0,0752 0,0615 02417  0,2943 - -

Nota: ID = Indice de Disclosure

Na Tabela 4 observa-se que, aproximadamente, 81% das empresas apresentaram algum
crescimento no seu Indice de Disclosure durante o periodo, refor¢ando uma tendéncia de
elevacao da curva de aprendizado na elaboragao do RI. As empresas Magazine Luiza ¢ Weg
demonstraram estabilidade em seus indices, possivelmente justificada em fun¢ao de possuirem
elevados Indices de Disclosure (proximos de 0,90) dentre as empresas avaliadas. Apenas as
empresas Americanas, BRF e Movida nao apresentaram o relatorio nos ultimos anos analisados,
o que demostra o fortalecimento em atender aos requisitos de divulgacdo dos relatdrios
financeiros e ndo financeiros, como também, dos elementos de contetido por parte das empresas
brasileiras.

Importante lembrar que, conforme a OCPC 9, o conteido do RI depende das
circunstancias individuais da organizagao, por isso, os elementos de contetido sdo apresentados
como perguntas e ndo como listas de verificagdo de divulgagdes especificas.
Consequentemente, € necessario exercer o julgamento profissional na aplicagdo dos Principios
de Orientagdo para determinar qual informagao deve ser relatada e como ela deve ser relatada.

Divulgacao dos Elementos de Conteudo do Relato Integrado e sua Relacao com o Perfil Economico em 32
Companhias Listadas na B3



4.3 Grau de divulgacio dos elementos de contetido do RI e perfil econdomico

Para verificar a associag@o entre o grau de divulgacdo dos elementos de contetdo do RI
e o perfil econdmico, realizou-se a Correlacdo de Pearson. Os resultados estdo demonstrados
na Tabela 5.
Tabela S
Analise de correlagdo

D TAM ROE ALAV GOV SETOR
D !
0,190° I
TAM Sig. 0,029
20,040 20,040 1
ROE Sig, 0.651 0,644
0,034 20122 0.119 I
ALAV Sig. 0,699 0,159 0,171
0145 0217 20,152 0.161 I
GOV Sig. 0,099 0,011 0,079° 0,062
0,437 0,032 0,154 0122 0481 I
SETOR Sig. 0,000 0.711 0,075 0.157 0,000
N 131 135 135 135 135 135

Notas: ID = Indice de Disclosure; TAM = Tamanho; ROE = Rentabilidade; ALAV = Alavancagem; GOV =
Governanga; N = nimero de observagdes; * a correlacdo ¢é significativa ao nivel de 0,05; ** a correlagao ¢
significativa ao nivel de 0,10.

Como pode ser visto na Tabela 5, a varidvel setor apresentou correlagdo negativa
moderada e estatisticamente significativa, ao nivel de 5%, com o grau de divulgag¢do dos
elementos de contetido do RI, representado pelo Indice de Disclosure. Em outras palavras, ha
indicios de que empresas em setores regulados ndo necessariamente sao as que t€ém maior grau
de divulgacao dos elementos de conteudo no RI. Esse resultado difere dos estudos de Souza e
Almeida (2017), Ricardo et al. (2018) e Kili¢ e Kuzey (2018), que ndo encontraram associacao
significativa do nivel de divulgag¢do com o setor, e ¢ divergente de sentido quando comparado
com as descobertas de Rivera-Arrubla et al. (2017). As diferencas de resultados entre os estudos
podem ser devido ao contexto operacional (diferentes setores estudados), ao numero de
empresas analisadas e, também, ao periodo pesquisado.

As variaveis tamanho e governanca demonstraram uma correlagdo positiva fraca e
significativa, ao nivel de 5% e 10%, respectivamente, com o Indice de Disclosure, o que indica
que grandes empresas listadas em segmentos com melhores praticas de governanga corporativa
tendem a apresentar maior grau de divulgacao dos elementos de contetido do RI. Kili¢ e Kuzey
(2018) também encontraram associagio significativa do tamanho das empresas com o Indice
de Disclosure. O tamanho da empresa também foi considerado um determinante de disclosure
nos estudos de Menicucci (2018), Rocha et al. (2024) e Senani et al. (2024). A significancia
encontrada neste estudo para a governanga foi baixa. Nos estudos de Fernandes (2013), Ricardo
et al. (2017), Souza e Almeida (2017) e Rocha et al. (2024) o nivel de governanga corporativa
ndo se mostrou relevante para atender as expectativas por empresas mais transparentes.

As variaveis rentabilidade e alavancagem nao revelaram correlacdo significativa com o
indice de Disclosure, indicando que empresas mais rentiveis e mais alavancadas nio parecem
ter maior grau de divulgagdo voluntaria. Tais resultados contrariam os estudos de Menicucci
(2018) e Senani et al. (2024) quanto a rentabilidade e sdo semelhantes quanto a alavancagem.
Uma justificativa para esses achados pode ser decorrente do fato de que, apesar de existirem
empresas pioneiras na elaboracao do RI, a maioria delas emite o relatorio mais recentemente e,
por isso, podem ndo ter avancado na curva de aprendizagem de elaboragdo.

Adicionalmente, a andlise de correlagdo entre os indicadores econdmicos do periodo em
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foco aponta, para a amostra pesquisada, que as empresas com melhores praticas de governanca
corporativa nao sao de setores regulados, nem as maiores e mais rentdveis, mas sim, as mais
alavancadas. As empresas de setores regulados mostraram associagdo com maior rentabilidade
no que tange a amostra e o periodo pesquisado.

No intuito de aprimorar os resultados encontrados na analise de correlagdo, realizou-se
uma regressao linear multivariada, cujo resumo do modelo ¢ apresentado na Tabela 6.

Tabela 6

Resumo do modelo de andlise de regressdo

R quadrado Erro padrio da
Modelo R R quadrado Durbin-Watson
ajustado estimativa
1 0,482 0,233 0,202 0,05945 1,840

Notas: variavel dependente: ID = Indice de Disclosure; variaveis independentes: TAM = Tamanho; ROE =
Rentabilidade; ALAV = Alavancagem; GOV = Governanga; SETOR = regulado ou ndo regulado; Ntiimero de
observagdes = 135.

Com um valor de R quadrado de 0,233, observa-se que as varidveis selecionadas tém
23,3% de potencial para explicar o grau de divulga¢do dos elementos de contetido no RI, o que
¢ tido como baixo. Apesar do baixo poder explicativo do modelo, a analise de variancia
(ANOVA) denota que pelo menos uma das variaveis ¢ significativa, como pode ser visto na
Tabela 7.

Tabela 7
Significancia do modelo — ANOVA

Soma dos
Modelo df Quadrado Médio F Sig.
Quadrados
Regressao 0,134 5 0,027 7,579 0,000
1 Residuos 0,442 125 0,004
Total 0,576 130

Notas: variavel dependente: ID = Indice de Disclosure; variaveis independentes: TAM = Tamanho; ROE =
Rentabilidade; ALAV = Alavancagem; GOV = Governanga; SETOR = regulado ou ndo regulado; Niimero de
observagdes = 135.

De acordo com a Tabela 7, existe relagdo estatistica significativa entre as variaveis, pois
o valor-p (Sig. = 0,000) encontrado foi inferior a 5%, portanto, as médias dos valores sdo
significativamente diferentes. Observa-se, ainda, que o Teste F (Fisher Snedecor) tem o valor
critico de 7,579 e, quando comparado com o valor F tabelado de 2,224, calculado mediante os
valores apresentados, dao suporte a relacao estatistica encontrada. Na Tabela 8, visualiza-se os
parametros do modelo para identificacao das varidveis significativas.

Tabela 8

Parametros do modelo

Modelo Coeficientes nao padronizados Coeficientes padronizados Sig.  VIF
B Modelo padrao Beta
(Constante) 0,746 0,067 11,108 0,000
TAM 0,009 0,004 0,199 2,453 0,016 1,069
ROE 5,951E-005 0,000 0,029 0,367 0,715 1,052
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ALAV -1,721E-006 0,000 -0,004 -0,050 0,960 1,068
GOV -0,002 0,012 -0,018 -0,197 0,844 1,372
SETOR -0,061 0,012 -0,455 -5,096 0,000 1,298

Notas: varidvel dependente: ID = Indice de Disclosure; variaveis independentes: TAM = Tamanho; ROE =
Rentabilidade; ALAV = Alavancagem; GOV = Governang¢a; SETOR = regulado ou ndo regulado; VIF = Fator de
Inflacdo de Variancia; nimero de observagdes = 135.

O teste de Durbin-Watson (Tabela 6) com o valor de 1,840 sugere uma potencial
autocorrelacdo positiva, porém, como o valor ndo esta muito distante de 2, que representaria
nenhuma correlagdo, considerou-se avaliar o VIF (Tabela 8). Os resultados do VIF entre 1,052
e 1,372 demonstram ndo haver razdo para preocupag¢ao com multicolinearidade das variaveis.

Analisando-se a Tabela 8, ¢ possivel confirmar, pela regressao, os resultados da analise
de correlagdo para as varidveis tamanho e setor. Contudo, 0 mesmo ndo ocorre para a variavel
governanga. Dessa forma, ha indicios de que o grau de divulgacdo dos elementos de contetido
do RI estd relacionado ao tamanho e ao setor de companhias brasileiras listadas na B3,
deixando-se de rejeitar H1 e HS, e ndo esta relacionado a rentabilidade, a alavancagem e ao
nivel de governancga corporativa, rejeitando-se H2, H3 e H4.

A auséncia de significancia da relagdo entre o nivel de disclosure e a rentabilidade
também foi observada no estudo de Romao et al. (2022) e Rocha et al. (2024). A particularidade
das empresas elaborarem e divulgarem o Rl relativamente ha pouco tempo somada aos aspectos
voluntérios e sem padronizagdo do relatério, ndo permitiu identificar relagdo significativa com
a rentabilidade.

Os resultados deste estudo também ndo sustentam os pressupostos da Teoria da Agéncia,
de que empresas com alta alavancagem divulguem mais informag¢des no intuito de reduzir
custos de agéncia, assim como encontrado por Menicuci (2018) e Senani et al. (2024). Quanto
a governancga corporativa, o resultado se assemelha as pesquisas de Fernandes (2013), Ricardo
et al. (2017), Souza e Almeida (2017) e Rocha et al. (2024), que também ndo encontraram uma
relacdo significativa entre o nivel de governanga e o nivel de disclosure. Pode-se depreender,
portanto, que o mercado brasileiro e os stakeholders em geral ndo exerceram, no periodo
analisado, uma pressdo junto as empresas para a divulgagdo do RI de melhor qualidade.

Em outras palavras, empresas maiores tendem a apresentar maior grau de divulgacao
dos elementos de conteudo do RI, confirmando a literatura correlata no que se refere aos custos
politicos, enquanto empresas de setores regulados tendem a apresentar menor grau de
divulgacao, o que contradiz estudos como os de Monteiro & Aibar-Gusmén, 2010 e Rivera-
Arrubla (2017). De modo geral, as variaveis tratadas na literatura como determinantes do
disclosure parecem se confirmar como tal, em se tratando do grau de divulgac¢ao dos elementos
de contetido do RI de companhias brasileiras listadas na B3, no que diz respeito, apenas, ao
tamanho e ao setor.

5 Consideracoes Finais

O objetivo deste estudo foi avaliar o grau de divulgagdo dos elementos de conteudo do
RI e sua relagdo com o perfil econdmico em companhias listadas na B3. Os resultados apontam
para trés aspectos inerentes as hipoteses levantadas, a partir das analises estatisticas realizadas.

O primeiro aspecto se refere as varidveis tamanho e governanga, que apresentaram
correlagdo positiva com o Indice de Disclosure, demonstrando que empresas grandes e que
fazem parte do segmento de governanca corporativa mais elevado da B3 tendem a ter maior
grau de divulgacdo dos elementos de contetido do RI, resultado corroborado pela anélise de
regressao linear multivariada no tocante ao tamanho. O segundo aspecto diz respeito a variavel
setor, que apresentou relagio negativa com o Indice de Disclosure, mostrando que empresas
que fazem parte de setores ndo regulados apresentam grau de divulgacao maior que as presentes
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em setores regulados. Por fim, o terceiro aspecto ¢ referente as variaveis representativas da
rentabilidade e da alavancagem, consideradas como determinantes do disclosure na literatura
correlata, mas que ndo foram significativas neste estudo.

Possiveis explicacdes para esses resultados podem estar atreladas ao contexto
economico do pais (Brasil) em que as empresas atuam, ao periodo estudado (2019 a 2023), ao
tamanho da amostra e ao julgamento dos pesquisadores no processo de coleta de dados relativos
ao calculo do Indice de Disclosure, constituindo as limita¢des do estudo.

O Brasil, apesar de ser considerado um pais emergente e com o mercado de capitais
pouco desenvolvido, ¢ um contexto interessante para estudo do Relato Integrado, uma vez que
abriga empresas que participaram do projeto piloto de sua elaboracdo e, ainda, uma comissao
especifica (CBARI) para estudo e desenvolvimento do RI, algo ainda ndo visto em outros paises
nos quais as empresas adotam o RI voluntariamente. Dessa forma, pesquisas futuras podem ser
desenvolvidas para analisar o efeito do pais no grau de divulgagdo dos elementos de conteudo
do RIL.

O periodo estudado (2019 a 2023) pode ter impactado os indicadores financeiros das
companhias, devido a pandemia de Covid-19, mas tornou-se um periodo favoravel a ser
explorado, pois, envolve um momento anterior (2019 e 2020) a vigéncia da OCPC 9, que exige
que, a partir de 2021, as empresas brasileiras que elaboram o RI sigam o framework (estrutura
conceitual) obrigatoriamente, além de promover a asseguragdo deste relatdrio por empresa de
auditoria registrada na CVM. Sendo assim, o controle por ano pode ser importante para a
continuidade dos estudos nessa tematica.

O tamanho da amostra restringiu as andlises a poucas observagdes, contudo, optou-se
por se deter nas empresas pertencentes ao banco de dados da CBARI por considera-las como
um benchmarking para demais companhias, ou seja, seriam pioneiras na qualidade de
divulgacdo do RI (aderéncia ao framework). Este aspecto pode se confirmar pela estabilidade
revelada nos indices de disclosure apurados. A comparagao com demais empresas que publicam
o RI no Brasil ou com benchmarks de outros paises pode ser interessante em estudos futuros.

Além disso, ¢ importante lembrar que os RI, assim como outros relatdrios voluntérios,
normalmente sdo publicados pelas empresas por volta do segundo semestre de cada ano, o que
limitou, também, o periodo analisado. Tal situagdo deve mudar tdo logo as empresas adotem as
determinagdes da Resolugdo CVM 193/2023, a qual exige que o relatorio de informagdes
financeiras relacionadas a sustentabilidade seja arquivado em até 3 (trés) meses contados do
encerramento do exercicio social ou na mesma data de envio das demonstra¢des financeiras, o
que ocorrer primeiro.

Quanto ao julgamento dos pesquisadores na coleta de dados, entende-se como uma
limitagdo tipica de estudos envolvendo o RI, pois, apesar de se ter escolhido um checklist de
elementos de conteudo ja testado em estudos anteriores, a leitura dos relatérios ¢ limitada a
percepcao dos pesquisadores. Outra importante limitagdo quanto a coleta de dados relacionados
ao RI ¢ a propria dificuldade de identificagdo do relatdrio, ou seja, se trata-se ou ndo do RI,
devido a pluralidade das nomenclaturas empregadas pelas empresas em seus relatorios, tais
como: “Relato Integrado”, “Relatério Anual de Sustentabilidade”, “Caderno ESG”, dentre
outras, bem como a disposi¢do das informagdes na estrutura dos relatorios, sendo distinta,
principalmente na analise de um setor para outro.

Os achados da pesquisa contribuem para a literatura ao observar que, na média, os
indices de disclosure da amostra cresceram ao longo dos cinco anos estudados, cooperando com
as praticas de elaboragdo e divulgagao do RI. Por fim, as descobertas sobre os possiveis efeitos
do nivel de disclosure do RI em um pais emergente, reafirmam a necessidade de evolugao do
mercado de capitais, para que acompanhe atentamente as informagdes ndo financeiras
divulgadas e exija das empresas maior transparéncia e melhoria na qualidade das divulgacoes
prestadas. O destaque quanto ao nivel de disclosure esté relacionado as grandes empresas que,
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possivelmente, desejam realizar a manuten¢do de sua legitimidade perante os investidores e a
sociedade e que setores regulados fazem a comunicagdo minima exigida, ndo se empenhando
em comunicagdes voluntarias como o RI.

Espera-se que as conclusdes deste estudo contribuam na avaliagdo da aderéncia do RI
ao framework, agregando-se a literatura de atributos de qualidade do RI, como também, que o
confronto com o perfil econdémico das empresas ofereca insights aos usuarios das informagoes
contabeis (notadamente, investidores e credores) para andlise da relagdo entre as informacdes
consideradas ndo financeiras e suas consequéncias econdomicas.
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