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RESUMO

Em todo o mundo, empresas tem demonstrado interesse, crescente, em divulgar
relatérios ndo financeiros sendo associados aos relatérios financeiros, para aumentar
a qualidade da informacdo. Com isso, no intuito de divulgar voluntariamente
informacdes que evidenciem por completo a organizacdo, as empresas tém adotado
o Relato Integrado (RI). A literatura aponta que o RI traz uma abordagem com mais
qualidade aos relatérios coorporativos, compreendendo informacdes (financeiras,
gerenciais e de sustentabilidade) associadas a beneficios econémicos com aumento
de fluxo de caixa operacional. Por outro lado, tem-se o Fluxo de Caixa (FC), relatorio
financeiro obrigatério, que auxilia o gestor a compreender as mudancas nas contas
de caixa e equivalentes de caixa de uma entidade, em um determinado periodo,
classificando tais fluxos de caixa em atividades operacionais (FCO), de investimento
(FCI) e de financiamento (FCF). Neste contexto, este trabalho teve como objetivo
investigar se existe alguma relacdo entre o fluxo de caixa operacional das empresas
e o relato integrado. Como procedimento metodoldgico, usou-se modelos de
regressao para dados em painel, com amplitude temporal variando entre os anos de
2014 e 2022. Os principais resultados indicaram que os efeitos do Relato Integrado
sobre o Fluxo de Caixa Operacional Futuro das empresas sdo negativos. O que pode
ser atribuido a falta de obrigatoriedade e auditoria dos dados publicados no Rl no
Brasil, o que diminui a confiabilidade das informacbes e afeta a percepcédo e
valorizacdo do RI pelos investidores.

Palavras-Chave: Relato Integrado. Fluxo de caixa operacional. Investidores.



ABSTRACT

Around the world, companies have shown increasing interest in disclosing non-
financial reports in association with financial reports, to increase the quality of
information. Therefore, in order to voluntarily disclose information that fully
demonstrates the organization, companies have adopted Integrated Reporting (IR).
The literature points out that IR brings a more quality approach to corporate reports,
comprising information (financial, managerial and sustainability) associated with
economic benefits with increased operational cash flow. On the other hand, there is
the Cash Flow (CF), a mandatory financial report, which helps the manager to
understand the changes in the cash accounts and cash equivalents of an entity, in
each period, classifying such cash flows into operational (FCO), investment (FCI) and
financing (FCF) activities. In this context, this work aimed to investigate whether there
is any relationship between companies' operating cash flow and integrated reporting.
As a methodological procedure, regression models were used for panel data, with a
temporal range varying between the years 2014 and 2022. The main results indicated
that the effects of Integrated Reporting on the companies' Future Operating Cash Flow
are negative. This can be attributed to the lack of mandatory and auditing of data
published in IR in Brazil, which reduces the reliability of the information and affects the
perception and appreciation of IR by investors.

Keywords: Integrated Report. Operating cash flow. Investors.
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1. INTRODUCAO

Tradicionalmente, até por questbes histéricas, as organizacdes em geral
focavam a divulgacdo de suas informacdes apenas nas questdes financeiras.
Entretanto, o interesse das empresas em disponibilizar relatérios ndo financeiros
associados aos relatérios financeiros tem crescido em todo o mundo (Higgins &
Coffey, 2016).

No Brasil, ndo tem sido diferente, com o intuito de, entre outros aspectos,
divulgar voluntariamente informac¢des que evidenciem por completo a organizacéao, as
empresas estdo seguindo a essa tendéncia. Neste contexto, que surge o Relato
Integrado (RI), definido como “uma comunicagdo concisa sobre como a estratégia,
governanca, desempenho e perspectivas de uma organizacdo, no contexto de seu
ambiente externo, criam valor a curto, médio e longo prazo” (International Integrated
Reporting Council - IIRC, 2021, p. 10).

A estrutura do RI (Framework) foi criada pelo International Integrated Reporting
Council (IIRC), coalizdo global de reguladores, investidores, empresas, definidores de
padrdes, profissionais do setor contabil e Organiza¢des ndo Governamentais (ONGS),
onde, no ano de 2013 estabeleceu-se que o objetivo desta estrutura tem o propdsito
de guiar o conteudo geral de um relato integrado, e explicar os conceitos fundamentais
gue os sustentam (p. 7). O IIRC publicou as primeiras revisdes da estrutura do Rl em
janeiro de 2021, com o intuito de viabilizar relatorios mais Uteis para decisfes, onde
esta Ultima versao se aplica a periodos de relatério com inicio em 1° de janeiro de
2022.

Autores como Stubb e Higgins (2018); Barth, Cahan, Chen e Venter (2017);
SAICA (2015); Black Sun (2014) apontam que o RI traz uma abordagem com mais
qualidade aos relatorios coorporativos, compreendendo informacdes (financeiras,
gerenciais e de sustentabilidade) associadas a beneficios econdmicos com aumento
de fluxo de caixa operacional. Aprimorando assim a tomada de decisdes pelo gestor
e fornecendo informacdes que poderiam fomentar o interesse e trazer mais
investidores.

O Relato Integrado tem sido utilizado tanto pelas empresas brasileiras do setor

privado, como vemos nos casos do Banco Itau, Banco do Brasil, Cemig, Natura,
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L’Oréal, quanto no setor publico, como € o caso do Tribunal de Contas da Unido
(TCU). A partir de perspectivas tedricas e praticas, tém surgido pesquisas que buscam
promover e desenvolver o conhecimento em torno do RI (Albuquerque et al., 2017;
Garcia et al., 2015; Ricardo et al., 2017). Porém, segundo De Villiers et al. (2017), é
necessario haver mais pesquisas empiricas sobre sua aplicacéo.

Ja o Fluxo de Caixa (FC), é um relatorio financeiro, que se tornou obrigatorio
para todas as empresas de capital aberto, e auxilia o gestor a compreender as
mudang¢as nas contas de caixa e equivalentes de caixa de uma entidade, em um
determinado periodo, classificando tais fluxos de caixa em atividades operacionais
(FCO), de investimento (FCI) e de financiamento (FCF). Para Zdanowicz (1998), o
Fluxo de Caixa tem por objetivo fundamental levantar todas as necessidades da
organizacdo, para que possa cumprir com todas as obrigacbes nos prazos certos,
alcancando resultados positivos considerando os desembolsos necessarios para o
seu funcionamento.

Neste cenario, esse estudo norteado pelo trabalho desenvolvido por Oliveira &
Borgerth (2020), acredita que o relato integrado pode influenciar o fluxo de caixa
operacional das empresas. Desta forma, questiona-se: Qual é o efeito da adocéo do
Relato Integrado sobre o Fluxo de Caixa Operacional Futuro nas empresas de capital
aberto listados na B3?

Parte-se da 6ética, que a divulgacao das estratégias, da estrutura de governanca
e das perspectivas da empresa, por meio do relato integrado, pode ter efeito sobre o
fluxo de caixa operacional das empresas. Com isso, esta estudo teve como obijetivo
avaliar se o RI tem influéncia positiva ou negativa no fluxo de caixa operacional das
empesas.

Ademais, esta pesquisa busca colaborar com a literatura, ao trazer elementos
tedricos e empiricos sobre a relevancia das informacdes geradas pelo Fluxo de Caixa
em consonancia com o Relato Integrado, como forma de gerar mais informacdes Uteis
para o mercado de capitais.

Neste sentido, em termos de contribuicdo empirica os resultados deste estudo
apontam que os efeitos do Relato Integrado sobre o Fluxo de Caixa Operacional
Futuro das empresas sdo nhegativos. O que pode ser atribuido a falta de
obrigatoriedade e auditoria dos dados publicados no Rl no Brasil, o que diminui a
confiabilidade das informacdes e afeta a percepcédo e valorizacdo do RI pelos

investidores.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Relato Integrado (RI)

As empresas tém produzido numerosos relatorios desconectados que estdo
aumentando em extensdo e complexidade, levando a problemas de sobrecarga de
informacdes (Eccles & Krzus 2010). Admitindo-se a organizagcdo como geradora de
valor, o Rl se apresenta como um apoio ao desempenho no curto, médio e longo
prazo, possibilitando assim, uma visédo mais ampla e profunda do que gera esse valor,
auxiliando as empresas a desenvolverem estratégias de desenvolvimento eficientes e
eficazes. A implementacdo do RI é uma forma de aperfeicoar as informacdes,
expandir a visdo interna de negdcio e incentivar o0 pensamento conectado num todo
com a organizagao.

Conforme estabelecido (IR Framework, 2014, p. 06) o Rl possui conceitos
fundamentais divididos em trés perspectivas: 1) Capitais (financeiros, manufaturados,
intelectuais, humanos, sociais e de relacionamentos e naturais); 2) Modelo de
negécios da organizacdo; e 3) Criacdo de valor no decorrer do tempo, onde a
integracdo, entre 0s mesmos, auxilia na demonstracdo de como a organizacdo gera
valor quando utiliza ou afeta os capitais alinhados ao seu modelo de negdcio.

Assim, o Rl evidencia a geracao de valor de uma empresa ao longo do tempo,
onde esse valor ndo é gerado somente por ela ou dentro dela, é influenciado pelo
ambiente externo criado a partir das relagbes com as partes interessadas e a
dependéncia de diversos recursos. Portanto, um Relato Integrado visa oferecer uma
visdo sobre a influéncia do ambiente externo na organiza¢ao; os recursos usados e
as relacOes estabelecidas pela organizacédo (IIRC, 2013, p. 10). Os capitais sao
repositorios de valor que aumentam, diminuem ou se transformam por meio de
atividades e produtos da empresa. Por exemplo, o capital financeiro de uma
organizagcdo aumenta quando ela gera lucro, e a qualidade de seu capital humano
melhora quando os empregados recebem melhor treinamento (IIRC, 2013, p. 11).

Também tem havido um consenso gradual entre investidores a respeito da
natureza financeira dos problemas sociais e ambientais, aumentando a demanda de
informagdes privadas sobre o risco e oportunidade das questdes de sustentabilidade

(Atkins & Maroun, 2015). Dessa forma, cada vez mais surge a importancia do Rl em
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empresas de capital aberto, analisando como se da a interacdo entre investidor e
empresa e quanto a utilizacdo desse modelo para gerar informacodes.

Ainda, com o surgimento de novas formas de divulgacdo de informagdes
financeiras, as organizacdes passaram a utilizar acdes socioambientais como
mecanismo de legitimacdo. Logo, surgiram diversas propostas de divulgacdo de
informacdes financeiras, normas e certificacdes pelo mundo (Abernathy et al, 2017).

Nas operacdes didrias de uma empresa a organizagao financeira é fundamental
e para isso o Fluxo de Caixa (FC) mostra-se uma ferramenta importante no
direcionamento para a tomada de decisdo. Segundo Frezatti (1997), um instrumento
gerencial adequado é aquele que permite apoiar o processo decisério da organizacao.
Sem ferramentas de controle, as atitudes administrativas sdo tomadas de modo

empirico, o que muitas vezes nao se traduz em resultados satisfatérios.

2.2 Fluxo de Caixa

Com a promulgagéo da Lei 11.638/07, que alterou a Lei 6.404/76, tornou-se
obrigatorio, para empresas de capital aberto, no Brasil a divulgacdo da Demonstracdo
do Fluxo de Caixa (DFC), sendo muito esperado pelos agentes do mercado de
capitais, haja vista, que essa € mais um tipo de informacao que, segundo o CPC 03
(R2), “séo uteis para proporcionar aos usuarios uma base para avaliar a capacidade
de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como as necessidades da
entidade de utilizac&do desses fluxos de caixa” (p. 1-2).

Ainda de acordo com o0 CPC 03 (R2), as decisdes econdmicas que sado tomadas
pelos usuéarios exigem avaliacdo da capacidade de a entidade gerar caixa e
equivalentes de caixa, bem como da época de sua ocorréncia e do grau de certeza
de sua geracédo. Ou seja, a analise realizada pelos usuarios dessa demonstracao vai
além da operacao corrente, fazendo previsdes de como se comportara o Fluxo de
Caixa Operacional no futuro (p. 1-2).

Para Braga e Marques (2001), o fluxo de caixa (FC) possui como uma de suas
finalidades, servir de instrumento para avaliagao da liquidez da organizagao, ou seja,
sua capacidade e garantia de pagamento das dividas nas datas de vencimento,
através das medidas de desempenho. Essas medidas podem ser denominadas como

avaliadoras do grau de suficiéncia ou eficiéncia do negdcio.
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O Fluxo de Caixa, entéo, é o processo que evidencia a geracao de caixa da
empresa, bem como se a empresa tem condicfes de saldar suas obrigacdes. Além
de ter como principais objetivos: avaliar alternativas de investimento, avaliar e
controlar ao longo do tempo as tomadas de decisdo dos gestores da empresa, com
reflexos monetarios, avaliar as situacfes de presente e futura do caixa da empresa,
posicionando-a para que ndo chegue a situacfes de iliquidez, e certificar que 0s
excessos momentaneos de caixa estdo sendo devidamente aplicados, tudo para que
ela ndo se aproxime da insolvéncia. Ainda, Francisco et. al. (2010), diz que certamente
o fluxo de caixa evidéncia, de forma mais abrangente, todas as transacdes que afetam
o capital de giro. Informacdes relativas as contas operacionais, de financiamento e
investimento, de curto prazo, da empresa durante o exercicio e ressaltar as alteracdes

na posicao financeira.

2.3 A relacao entre Relato Integrado e o Fluxo de Caixa Operacional futuro

A cerca da importancia de se estimar o Fluxo de Caixa Futuro, Barth, Cram et
al (2001, p. 30) apontam que “as estimativas de Fluxo de Caixa sdo fundamentais para
avaliar o valor da empresa como refletido no preco das agcbées”. Dessa maneira, o fluxo
de caixa operacional futuro da empresa € um atrativo para os investidores, ja que é
uma das principais demandas existentes para quem deseja investir em empresas
sélidas, isso porque, uma projecao positiva indica que a entidade podera cumprir com
suas obrigacdes, reinvestir no proprio negécio e remunerar seus investidores.

Com relacéo a essa avaliacdo dos Fluxos de Caixa Futuros, um dos principais
interesses € o de atribuir preco aos ativos, isso porque espera-se que a capacidade
de gerar Fluxos de Caixa, afeta diretamente no valor de suas acbes. Sendo assim,
identificar o Fluxo de Caixa futuro esperado é o que auxilia 0 mercado na precificacdo
das acbOes das empresas de capital aberto. Nesse sentido, compreender quais
informacdes contabeis sdo mais relevantes para poder realizar uma estimativa desse
fluxo € uma questdo importante para os usuarios inseridos no mercado. Corroborando
com exposto, a NBC TG ESTRUTURA CONCEITUAL, de 20 de novembro de 2019,
expbe que o objetivo do relatdrio financeiro para fins gerais é fornecer informacdes
financeiras sobre a entidade que reporta que sejam Uteis para investidores, credores
por empréstimos e outros credores, existentes e potenciais, na tomada de decisdes

referente a oferta de recursos a entidade (1.2).
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Ja o principal objetivo do RI, de acordo com a NBC CTG 09, é explicar aos
provedores de capital financeiro como a organizacao gera valor ao longo do tempo.
Seguindo na mesma normativa, o Rl deve ser mais do que um resumo de informacdes
que constam em outras comunicagfes como demonstracdes contébeis, relatorio de
sustentabilidade, demandas de analistas ou sitios na internet, ele torna explicita a
conectividade de informac¢des para comunicar como se gera valor ao longo do tempo
(1.13).

E dessa forma que a consonancia entre os elementos de uma demonstracio
contabil fundamental para analisar a posicao financeira da empresa e um relatorio ndo
financeiro, que visa proporcionar maior visibilidade a mesma, pode auxiliar ainda mais
0S usuarios a terem maiores informac¢des como o foco estratégico e orientagfes para
o futuro, o que pode agregar como fator de interesse para os investidores havendo
novas formas de analise.

Com isso, dada a importancia do relato integrado para melhorar a relacéo entre
a empresa e o investidor, e sua contribuicdo para o fluxo de caixa da empresa,

formulou-se a hip6tese desse estudo:

Hi: O relato integrado tem efeito positivo no fluxo de caixa operacional futuro da

empresa.

2.4 Estudos Relacionados

Pinto et al. (2023), concluem que a associacdo entre o nivel de
comprometimento com a inovacao e a probabilidade de publicar relatos integrados é
maior para empresas com um nivel mais alto de desempenho de sustentabilidade.
Além de ser complexo e da falta de direcionamento para a implementacao do Relato
Integrado, os autores identificam, como uma das solugfes, que instituicbes europeias
e orgaos profissionais poderiam publicar diretrizes de implementacdo adicionais ou
fornecer treinamento, a fim de auxiliar empresas com menor nivel de inovagdo na
implementacgéo do IR.

Oliveira e Borgerth (2020), obtiveram como resultados de seu trabalho que as
maiores médias para Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF) identificam que as
companhias com ac¢des de sustentabilidade tém um maior impacto positivo no fluxo

de caixa operacional futuro do que as outras empresas e que as empresas com Ativo
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Total maiores estdo mais inclinadas a publicar com base nas diretrizes do Relato
Integrado. Mas apesar desse resultado, a regressdo demonstrou que as empresas
que divulgaram informacgdes, tendo como base o Relato Integrado, apresentaram
reducd@o no Fluxo de Caixa Operacional Futuro. Tal resultado é divergente da do que
foi apurado pelo trabalho de Barth et al. (2017).

Barth, Cahan et al. (2017), chegaram a concluséo de que a Qualidade do Relato
Integrado (QIR) esta associada aos beneficios econémicos positivos — maior liquidez
das acbes, maior valor da empresa e maiores Fluxos de Caixa Operacionais futuros.
De acordo com esses autores, 0s valores mais altos da empresa e os fluxos de caixa
futuros séo atribuidos a melhorias internas na tomada de decisdo. Entdo, por uma
associacao positiva entre o QIR e os Fluxos de Caixa esperados € consistente com
outros posicionamentos tais como Black Sun, (2014), que apontam que os relatos
integrados contribuem para o aprimoramento da tomada de decisdo pelos gerentes.

Kaspina et. al (2015) observa a previsao do fluxo de caixa como um elemento
de relato integrado, chegando a conclusdo de que ha viabilidade em termos de sua
aplicagdo na previsdo de desempenho financeiro, associado como parte do relato
integrado, agregando valor ao relatério, uma vez que disponibiliza mais informacdes
pertinentes sobre o negdécio, para 0s usuarios.

Nascimento et al (2015) apresenta que algumas empresas ndo divulgam os
relatérios durante o periodo de coleta das empresas que, voluntariamente, adotam as
praticas de governanca corporativa e transparéncia adicionais em relacdo ao que é
exigido pela legislacéo, sendo que isso dificulta a pesquisa, por disponibilizar menos
dados para andlise. Em sua conclusao é verificado que, as empresas que divulgam o
modelo proposto do Relato Integrado, explorando os melhores indicadores (ex.: Para
o Capital Natural, o indicador mais atendido foi o de residuos reciclados) conseguem
melhores resultados.

Malacrida (2009) conclui pelo ponto de vista dos analistas de investimentos e
investidores do mercado de capitais: segundo os resultados esses usuarios poderiam
utilizar as informagbes evidenciadas na demonstracdo do fluxo de caixa,
adicionalmente ao lucro, para estimar o fluxo de caixa operacional futuro. Com a
obrigatoriedade da divulgacdo dessa demonstracdo, a partir de 2008, para as
companhias de capital abertas brasileiras, facilita a avaliacdo da empresa e contribui
para a melhoria do nivel de acuracia das expectativas desses usuarios em relacéo a

geracdo futura de caixa. Os resultados ainda evidenciam que a divulgagédo da
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demonstracao do fluxo de caixa pode auxiliar os investidores a avaliarem o preco das

acoes, e, consequentemente, o desempenho de suas acgoes.
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3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da unidade de analise, fonte de dados e descri¢cao das

variaveis

Para a consecucdo dos objetivos propostos, a amostra compreendeu as
demonstracdes financeiras de 341 organizacfes brasileiras listadas na Carteira do
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 e que fazem parte de um cenario
de divulgacdo voluntaria do RI. Essa amostra é caracterizada por grande
heterogeneidade, além de permitir analisar as empresas empenhadas a divulgar seu
relatorio corporativo. De acordo com a proposta da Estrutura do Relato Integrado,
possibilitou uma investigagéo por cada setor econémico a qual a empresa pertence,
indUstria, servicos e agropecuario.

A amplitude temporal, delimitada pela disponibilidade dos dados, abrangeu 9
anos de observacoes e teve como limite inferior o ano de 2014 e como limite superior
0 ano de 2022. Os dados secundéarios referentes aos objetivos especificos tiveram
como fonte as bases de dados do software de demonstrativos financeiros
Economética®, o site da B3 e o sites das empresas. Foram retiradas todas as
instituicées financeiras, pois elas ndo exercem atividade produtiva e sim atividades
como empréstimos e financiamentos. Com isso, obteve-se 46 empresas que
divulgaram o RI de forma ininterrupta entre 2014 e 2022, e 295 que em pelo menos
um dos anos analisados néo divulgou.

Para selecionar as variaveis do estudo, as colunas criadas no Economatica®
inicialmente foram: “agdes”, como tipo de Ativo; retirados os Ativos cancelados que
pararam de negociar na bolsa, restando somente as acdes ativas. Assim pbde ser
implementado os filtros, para melhor refino dos dados, onde sdo selecionadas: a
coluna (previamente criada), a condicional (lgual, diferente ou ndo € nulo) e o tipo de
ativo.

Posteriormente foram criadas colunas com as variaveis selecionadas para o
trabalho: Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF); Relato Integrado (RI); Tamanho
da Empresa (Tam); Contas a Receber (Contr); Estoque (Est); Contas a Pagar (Contp);
Fornecedor (For); Obrigacdes Sociais e Trabalhistas (Ost); Impostos a Pagar; (Imp) e
Despesas com Depreciacdo e Amortizacdo (Dep). Para cada uma das variaveis

analisadas foram coletados dados anuais.
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Neste contexto, usou-se como variavel dependente Fluxo de Caixa Operacional
Futuro das empresas (FCOF). Para Barth, Cram et al. (2001) e Moreira et al. (2014),
o fluxo de caixa operacional futuro tem se apresentado como um bom indicador para
investidores e gestores, porque serve de base para avaliacdo de empresas pela
constatacdo da eficiéncia e produtividade que viabilizam um negdcio, por ser uma
medida globalizada e auxiliar na analise de desempenho operacional de caixa, entre
outros beneficios relacionados a analise de empresas.

J& para a variavel explicativa RI foi representada por uma dummy, atribuindo-
se 1 para as empresas que apresentaram RI durante todos os anos em estudo e zero
caso contrario. Barth, Cahan et al. (2017) e Nishitani et al. (2021), descrevem que 0
Rl é uma importante ferramenta para que as empresas melhorem sua qualidade de
informacao, pois ele abrange todas as trés dimens@es do nivel de sustentabilidade de
uma empresa.

As variaveis de controle Tamanho da Empresa; Contas a Receber; Estoque;
Contas a Pagar; Fornecedor; Obrigagfes Sociais e Trabalhistas; Impostos a Pagar; e
Despesas com Depreciacdo e Amortizacao, se justificam, pois como relata Barth,
Cram et al. (2001) uma vez que formam o RI, sdo instrumentos que auxiliam na analise
dos efeitos do referido relatério no fluxo de caixa operacional futuro das empresas. O
Quadrol apresenta a descricdo das variaveis usadas para operacionalizar 0s

objetivos deste estudo e suas respectivas fontes referente a base de dados.

Quadro 1: Variaveis utilizadas para determinar os efeitos das variaveis estudadas

sobre o Fluxo de Caixa Operacional Futuro entre os anos de 2014 e 2022

Variaveis Descricao Relagao Literatura
Esperada
FCOF Fluxo de Caixa Operacional Futuro (+) Barth et al. (2001)
RI Relato Integrado (+) Barth et al. (2017)
Tam Tamanho da Empresa (+)
Contr Contas a Receber (+)
Est Estoque (+) Barth, Cram e
Contp Contas a Pagar (+) Nelson (2001)
For Fornecedor (+)
Ost Obrigacdes Sociais e Trabalhistas (+)
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Imp Impostos a Pagar (+)
Despesas com Depreciacao e
Dep o (+)
Amortizagao

Fonte: Elaborado pelo autor

Todos os valores monetarios foram ajustados pelo indice Geral de Precos (IGP-
DI), da Fundacgéo Getulio Vargas — FGV, na data de 31/12/2022, em milhares de reais.

3.2 Modelo Empirico e Tratamento dos dados

Para a execucgéo dos objetivos, o trabalho foi desenvolvido em duas etapas. Na
primeira, usou-se a estatistica descritiva baseada em medidas de posicdo (média
aritmética) e dispersao (desvio-padrao). Desta forma, analisou-se o0 comportamento
dos indicadores financeiros que compdem o relato integrado das empresas entre 0s
anos de 2014 e 2022. Santos (2018), argumenta que a andlise descritiva € o conjunto
de procedimentos e técnicas que servem para recolher, organizar, sintetizar e
descrever os dados.

Na segunda etapa, para operacionalizar os objetivos, foram estimados modelos
economeétricos para dados em painel como a finalidade de inferir sobre os efeitos do
Relato Integrado sobre o fluxo de caixa operacional futuro das empresas. Neste
sentido, foram estimados modelos para dados em painel, tendo como variavel
dependente Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF) e variavel explicativa uma
dummy para Relato Integrado (RI). Ainda com o objetivo de inferir sobre os efeitos do
Rl sobre FCO foram usadas como variaveis de controle: Tamanho da Empresa;
Contas a Receber; Estoque; Contas a Pagar; Fornecedor; Obrigacbes Sociais e
Trabalhistas; Impostos a Pagar; e Despesas com Depreciagdo e Amortizacao.

Para inferir sobre os efeitos do Rl sobre o FCO, primeiro foi estimado um
modelo para todas as empresas de maneira geral, independente do seu setor de
atuacdo. Depois, outros trés modelos foram estimados de forma a captar os efeitos
do relatorio sobre o fluxo de caixa operacional futuro das empresas para cada um dos
trés setores econdmicos a qual elas pertencem, industria, servicos ou agropecuario.

A equacdo apresenta a forma geral dos modelos estimados:
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FCOy = ay+ BRI+ EXyie + €5t (1)

Em que FCOF; representa o fluxo de caixa operacional futuro das empresas;
Rlii € uma variavel dummy usada para captar as empresas que apresentaram o relato
integrado; Xt € um vetor de k variaveis de controle que inclui: Tamanho da Empresa;
Contas a Receber; Estoque; Contas a Pagar; Fornecedor; Obrigacdes Sociais e
Trabalhistas; Impostos a Pagar; e Despesas com Depreciacdo e Amortizacao; ait € 0
intercepto a ser estimado; eit 0 erro aleatorio do modelo.

Ressalta-se, que nos modelos econométricos de dados em painel estimados
nesse estudo, i refere-se a cada empresa analisada e t representa cada ano no
periodo entre os anos de 2014 e 2022. Todos os modelos se mostraram significativos
pelo Teste F ao nivel de 5% de probabilidade. O que comprova a existéncia de relacéo
linear entre as variaveis, sob a hipétese de nulidade para o modelo, Ho: estabilidade
dos parametros (Doane & Seward, 2008), ao nivel de 5% de probabilidade.

Destaca-se ainda, que nos modelos estimados, primeiro foi testada a
significancia da regresséo pelo teste F, que como apresenta Doane e Seward (2008)
verifica a existéncia de relacao entre as variaveis, sob a hipotese de nulidade para o
modelo, Ho: estabilidade dos parametros ao nivel de 5% de significancia. A deciséo
de qual o melhor modelo para se estimar os parametros se deu pelos testes
estatisticos de Chow, Hausman e Breush-Pagan, que como discorrem Gujarati e
Porter (2011) e Wooldridge (2011) testam as respectivas hipoteses de nulidade: Ho:
modelo restrito (Pooled); Ho: modelo de efeitos aleatorios; Ho: modelo restrito (Pooled),
contra as hipoteses alternativas: Ha: modelo irrestrito (efeitos fixos); Ha modelo
irrestrito  (efeitos fixos); Ha modelo de efeitos aleatérios respectivamente. Ja a
significancia dos parametros, Cecon et al. (2012) explica que é testada ao nivel de 5%
de probabilidade pelo teste t, sob a hipétese de nulidade, Ho: parametro
estatisticamente igual a zero. O teste t permitiu predizer se a variavel explicativa é ou
nao importante para o modelo.

Por fim, as variaveis dependentes e as outras variaveis do modelo foram
tratadas por meio da técnica denominada Winsorizing, com o objetivo de obter um
conjunto de dados ainda mais robusto. Eriksson et al. (2006) descreve que o

procedimento consiste basicamente em substituir as medidas mais extremas menores
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do que Pp (X) ou maiores do que Pi- (X), pelos valores de P, (X) e de Pi1- (X)

respectivamente e prosseguir na analise.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise descritiva dos indicadores referentes ao Relato Integrado

Os primeiros resultados, Tabela 1, apresentam a andlise descritiva das
variaveis que compdem os indicadores financeiros das empresas entre 0s anos de
2014 e 2022. Neste sentido, as variaveis analisadas foram todas positivas,
comportamento que coaduna com a divulgagéo do RI pelas empresas.

Destaca-se que o fluxo de caixa operacional futuro das empresas analisadas
foi em média de R$ 1.698.548,00. Em relagédo ao tamanho das empresas analisadas,
em média, o ativo total € de R$ 17.500.000,00.

Também, no mesmo sentido, a variavel contas a receber das empresas
analisadas foi em média R$ 1.216.300,00. Em relagéo a estoques, foi em média R$
216.622,90. E no que se refere a contas a pagar, foi em média de R$ 1.022.802,00.

Com relacdo a fornecedor das empresas analisadas foi em média de R$
1.074.927,00. A cerca de obrigacdes sociais e trabalhistas foi em média 172.113,70.
Quanto a Impostos a pagar, em média, o valor é de R$ 209.557,30. E em relacdo a

ltima variavel despesas de depreciacdo e amortizacao foi em média, R$ 751.300,90.

Tabela 1. Comportamento dos indicadores financeiros que compdem o relato

integrado das empresas

Variaveis Média Desvio-Padréo
Fluxo de Caixa Operacional Futuro 1.698.548,00 10.400.000,00
Tamanho da Empresa 17.500.000,00 75.300.000,00
Contas a Receber 1.216.300,00 2.770.704,00
Estoques 216.622,90 1.470.807,00
Contas a Pagar 1.022.802,00 3.503.374,00
Fornecedor 1.074.927,00 3.233.919,00
Obrigacdes Soc. e Trab. 172.113,70 667.540,50
Impostos a Pagar 209.557,30 752.975,50
Despesas de Deprec. e Amortiz. 751.300,90 4.041.600,00

Fonte: Dados da pesquisa
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Notou-se um alto valor para o desvio padrao, provavelmente devido ao fato da
amostra ser tdo heterogenia, onde se tem muitas empresas de pequeno e médio porte
e poucas empresas de grande porte, que em sua maioria Sdo as empresas que

divulgam o RI.

4.2 Efeitos do Relato Integrado sobre o Fluxo de Caixa Operacional Futuro das

Empresas de forma geral

Os resultados das estimativas dos efeitos do Relato Integrado sobre o Fluxo de
Caixa Operacional Futuro das Empresas sdo apresentados na Tabela 2. Todas as
estimativas foram estatisticamente significativas, exceto as variaveis contas a receber
e estoque.

Desta forma, em relacdo a variavel explicativa RI, observou-se que as
estimativas foram negativas, o que indica que os efeitos do RI sobre o FCOF séo
negativos. Esse resultado vai de encontro a hipétese do estudo, de que o relato

integrado tem efeito positivo no fluxo de caixa operacional futuro da empresa.

Tabela 2: Estimativas dos efeitos do Relato Integrado sobre o Fluxo de Caixa

Operacional Futuro das Empresas

Variaveis Coeficientes p-value
RI -333.953,80 0,0620™

Tam -0,0069 0,0460"
Contr 0,0444 0,3700™
Est 0,0313 0,5860™
Contp 0,3818 0,0000"
For -0,7079 0,0000"

Ost 1,8166 0,0000"

Imp 3,5919 0,0000"

Dep 2,1340 0,0000"

*Significativo a 5% de probabilidade; "Significativo a 10% de probabilidade; **N&o significativo

Fonte: Dados da pesquisa

Segundo Oliveira e Borgerth (2020), isso ocorre porgue no Brasil o RI ndo é

obrigatério e muito menos ha exigéncia para que esses dados publicados sejam
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auditados. Assim as empresas ficam acomodadas com relacdo a qualidade da
informacé&o. Para Mantovani et al. (2017), o problema se agrava quando uma empresa
atesta que utiliza o Relato Integrado, sem que o Framework (Estrutura do RI) seja
verificado, o que dificulta a valorizagédo do RI por parte do mercado.

Ainda conforme Barros et al. (2018), as empresas brasileiras ndo estao
educadas a compreender e a valorizar o Relato Integrado, e se a qualidade da
informacdo n&o é confiavel, o investidor ndo a valoriza. O que corrobora com 0s
achados deste trabalho, dado que, apenas 46 empresas divulgaram ininterruptamente
seus relatos integrados desde a sua criacdo. A combinacdo dos fatores elucidados
acima aponta que muitos investidores, executivos e analistas ainda ndo tem
conhecimento do conceito do Relato Integrado.

Em relacdo ao Tamanho da Empresa, observou-se também que os efeitos sédo
negativos sobre o fluxo de caixa operacional futuro. Para Maciel et al. (2017), isso
ocorre porque o tamanho da empresa é uma variavel que em alguma medida impacta
o fluxo de caixa de uma empresa. Além disso, possivelmente, esse valor se da pela
quantidade, muito maior, de empresas que nao divulgam o relato integrado. Do
mesmo modo, a variavel fornecedor demonstra uma relacdo inversamente
proporcional com o FCOF.

Por sua vez, a variavel Contas a Pagar teve efeito positivo em relacdo ao Fluxo
de Caixa Operacional Futuro. De acordo com Bach et al. (2022), controlar, tanto
duplicatas a receber, quanto duplicatas a pagar, é indispensavel para uma boa gestéao
financeira. Porque é através deste controle que se pode acompanhar o montante a
receber dos clientes e os valores a pagar, por parte dos fornecedores.

De modo inverso, a variavel Fornecedor demonstra uma relagdo negativa
guando relaciona ao FCOF. Segundo Halaiko e Borba (2021), controlar as datas de
pagamento dos fornecedores, tem grande importancia para que nao ocorra
insolvéncia por parte da empresa, principalmente em determinados periodos do més,
conseguindo honrar suas obrigacdes, ja que existe todo um cuidado no momento de
realizar as compras, de modo, que 0s pagamentos possam ser lancados em datas
estratégicas.

J& os resultados referentes a Obrigagbes Sociais e Trabalhistas, percebe-se
gue houve uma relagéo positiva em ralacdo ao FCOF. De acordo com Bernardes et

al. (2019), isso se da, devido a administracdo dos recursos das empresas serem feitos
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através do Fluxo de Caixa, uma vez que este demonstra qual a capacidade de
pagamento de suas obrigacoes.

Da mesma maneira Impostos a Pagar teve uma relacdo positiva sobre o Fluxo
de Caixa Operacional Futuro. Conforme Carvalho (2019), o aumento no fluxo de caixa
das atividades operacionais pode-se dar pelo aumento nas receitas geradas pelas
atividades das empresas que pode ter sido gerado por mais vendas e significativa
recuperacédo de impostos o que pode alavancar as atividades operacionais.

Do mesmo modo, a relagdo da varidvel Despesas com Depreciacdo e
Amortizacao sobre o FCOF é positiva. Rodrigues et al. (2005) dispde que esse tipo de
despesa nao deve ser levado em consideracao na formulacdo da DFC, de acordo com
as normas internacionais, despesas com depreciacdo ndo devem ser incluidas, por
justamente nao ter efeito direto sobre o caixa. Assim, por ndo considerar as despesas
com depreciacdo a amortizacado do periodo, pode ser que supervalorize o fluxo de
caixa das operacfes das empresas.

Embora essas despesas ndo tenham um efeito direto no fluxo de caixa
operacional futuro, elas podem ter efeitos positivos indiretos, como: Economia de
caixa para substituicao de ativos, refletindo a perda de valor dos ativos no longo prazo
devido ao desgaste ou expiracdo da vida util; Reducao da carga tributéria, por ser
dedutivel para fins fiscais reduzindo sua carga tributaria; Melhoria do lucro
operacional, reconhecendo-as como despesas, elas sdo subtraidas da receita total
para determinar o lucro operacional. Isso pode resultar em uma reducédo do lucro

tributavel, economizando em impostos.

4.3 Efeitos do Relato Integrado sobre o Fluxo de Caixa Operacional Futuro das

Empresas por setor econdémico

Essa secao apresenta os resultados dos efeitos do Relato Integrado sobre o
Fluxo de Caixa Operacional Futuro das Empresas por setor econdmico. Segundo a
Tabela 3 abaixo, o RI, quando significativo, teve efeito negativo em relagéo ao setor

industrial e positivo para o setor agropecuario.
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Tabela 3: Efeitos do Relato Integrado sobre o Fluxo de Caixa Operacional Futuro

das Empresas por setor econémico

Variaveis Coeficientes P>|t]

Setor Industrial

RI -1.216.343 0,0000"
Tam -0,0458 0,0000"
Contr 0,8117 0,0000"

Est -0,0115 0,8910™
Contp 0,0587 0,3820™

For -0,5882 0,0000"

Ost 0,8035 0,0250°

Imp 3,9527 0,0000"

Dep 2,8262 0,0000"
Setor de Servigo

RI 61653,46 0,5470™
Tam 0,0426 0,0000"
Contr -0,4320 0,0000"

Est 0,2077 0,0010°
Contp 0,0728 0,0500"

For 0,0316 0,5170™

Ost -1,0114 0,0010°

Imp 2,9624 0,0000"

Dep 0,8454 0,0000"
Setor Agropecuario

RI 318648,40 0,0780™
Tam -0,0062 0,6430™
Contr -0,0222 0,4960™

Est -0,9510 0,0380"
Contp -0,0382 0,7080™

For 0,2049 0,0030°

Ost 0,9727 0,2450™

Imp 3,0557 0,0000"

Dep -0,2658 0,0900™
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*Significativo a 5% de probabilidade; "Significativo a 10% de probabilidade; **N&o significativo
Fonte: Dados da pesquisa

Resultados que podem indicar que as empresas do setor agropecuario
fornecem informagfes de maior qualidade. O que para Barros et al. (2018), pode
proporcionar uma confiabilidade maior por parte do investidor.

Ja em relacdo ao Tamanho das Empresas, a variavel demonstrou efeito
positivo para o setor de servicos e negativo em relacdo ao setor industrial. Por sua
vez a variavel Contas a Receber teve efeito positivo em relacédo ao setor industrial e
negativo em relacdo ao setor de servicos.

Com relacdo a Estoque, houve efeito positivo para o setor de servigo e negativo
para o setor agropecuario. Quanto a variavel Contas a Pagar, teve efeito positivo para
o setor de servico. Para Fornecedor, o efeito foi negativo para o setor industrial e
negativo para o setor agropecuario.

Com respeito a Obrigagdes Sociais e Trabalhistas foi demonstrada uma relagao
negativa para o setor de servico e positiva para o setor industrial. No que se refere a
Impostos a Pagar houve efeito positivo para os 3 setores analisados. E acerca da
variavel Despesas com Depreciacdo e Amortizacdo teve efeito negativo em relacdo

ao setor agropecuario e positivo para o setor industrial e de servico.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados desta pesquisa apontaram que os efeitos do Relato Integrado
sobre o Fluxo de Caixa Operacional Futuro (FCOF) das empresas, sdo negativos. Isso
pode ser atribuido a falta de obrigatoriedade e auditoria dos dados publicados no RI
no Brasil, o que diminui a confiabilidade das informacGes e afeta a percepcéo e
valorizagéo do RI pelos investidores.

Além disso, o tamanho da empresa também apresentou efeito negativo sobre
o FCOF, possivelmente devido a grande quantidade de empresas que nao divulgam
o relato integrado. Por outro lado, as variaveis contas a receber e contas a pagar
tiveram efeitos positivos sobre o FCOF, indicando um possivel aumento nas vendas
e uma boa gestao financeira por parte das empresas.

Os resultados também foram analisados considerando o setor econémico das
empresas. O Rl teve efeito negativo no setor industrial e efeitos positivos para o setor
agropecuério. Em relacdo ao tamanho das empresas, observou-se um efeito positivo
no setor de servicos e efeitos negativos para o setor industrial. Contas a Receber teve
efeito positivo em relagcdo ao setor industrial e negativo em relacdo ao setor de
servicos. Estoque houve efeito positivo para o setor de servico e negativo para o setor
agropecuario. Contas a Pagar, teve efeito positivo para o setor de servigo. Para
Fornecedor, o efeito foi negativo para o setor industrial e negativo para o setor
agropecuéario. Obrigacdes Sociais e Trabalhistas demonstrou uma relacdo negativa
para o setor de servi¢co e positiva para o setor industrial. E para Impostos a Pagar o
efeito foi positivo para os 3 setores analisados.

Em resumo, os resultados desta pesquisa podem indicar a importancia de uma
divulgacéo confiavel e consistente do RI, bem como a necessidade dos investidores
e analistas compreenderem e valorizarem adequadamente essa ferramenta de
comunicacao corporativa.

Assim sendo, € recomendavel que haja o desenvolvimento de novas pesquisas
no futuro, considerando os anos subsequentes e utilizando outras variaveis que
possam medir qual o impacto da adoc¢ao e divulgacdo do Relato Integrado pelas

empresas de capital aberto.
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