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A RELEVÂNCIA DO RELATO INTEGRADO PARA O MERCADO ACIONÁRIO 
BRASILEIRO 

 
1 INTRODUÇÃO 

As informações evidenciadas pela contabilidade servem de base para tomada de decisão. 
A relevância dessas informações (value relevance) foram pioneiramente testadas por Ball e 
Brown (1968) e mais tarde por Ohlson (1995) o qual desenvolveu modelo empírico, utilizando 
os números contábeis para avaliar o valor da firma. 

Na sequência vieram diversas pesquisas sobre importância da informação contábil, nas 
quais os autores testam empiricamente a proposição de Ohlson (1995) e demais variações de 
papers que propõem, por meio de pesquisa positiva com dados empíricos, testar o valor da 
informação contábil (BEYER et al., 2010; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; MYERS, 
1999; FAMA ,1970). 

A relevância das informações, sejam elas financeiras ou não financeiras, podem ser 
verificadas quando conseguem afetar positiva ou negativamente o mercado de ações 
(MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2015). A divulgação de informações de caráter social, 
ambiental e econômico, dificulta o entendimento dos usuários pois são apresentadas de forma 
independente das demonstrações contábeis, faltando conexão entre elas e os diferentes tipos de 
impactos que geram (ECCLES; SPIESSHOFER, 2015; RODRIGUES; MORAIS; RIBEIRO, 
2017). 

Como resultado das transformações ocorridas nos relatórios de sustentabilidade das 
companhias ao longo do tempo e com o objetivo de mais integração entre as informações, surge 
o Relato Integrado (ABREU et al., 2016) que pronuncia diferentes tipos de informações em um 
único relatório (ECCLES; SALTZMAN, 2011; ZHOU; SIMNETT; GREEN, 2017). Uma nova 
forma de comunicação empresarial que objetiva integração de relatórios financeiros e não 
financeiros baseado em seis tipos de capitais: financeiro, manufaturado, humano, intelectual, 
social e natural (IIRC, 2014). Isto posto, gradativamente no valor das empresas são 
incorporadas inéditas nuances em sua análise patrimonial, dentre as quais as associadas a 
sustentabilidade, por exemplo. 

Segundo Eccles e Saltzman (2011) é crescente o interesse dos investidores por 
informações não financeiras constantes nesse tipo de reporte corporativo. No entanto, pela 
própria incipiência do tema, ainda há poucas evidências empíricas que comprovem seus 
benefícios (ZHOU; SIMNETT; GREEN, 2017; SERAFEIM, 2015). Diante deste contexto 
estrutura-se o seguinte problema: existe relação entre Relato Integrado e o mercado acionário 
brasileiro, a partir da análise de empresas listadas na B3)? 

A geração de valor das firmas pode ser medida pelo seu retorno de ações no mercado. 
Dessa forma, este trabalho tem como objetivo identificar uma possível relação entre Relato 
Integrado e Retorno de ações das empresas.  

A metodologia proposta utiliza como base, dados financeiros e de mercado, bem como 
a publicação de Relatórios Integrado por um grupo de empresas voluntárias no período de 2013 
a 2017. 

Na literatura nacional  existem estudos acerca do Relato Integrado: Kassai e Carvalho 
(2013) trouxeram algumas discussões que culminaram na criação do International Integrated 

Reporting (IIRC); Abreu et al. (2016) analisaram o nível de aderência dos relatórios do 
exercício 2013 da companhias do Programa Piloto com a proposta de estrutura do Relato 
Integrado; Alves et al. (2017) descreveram o conteúdo e a forma de evidenciar a criação de 
valor por meio das informações financeiras apresentadas no Relato  Integrado. 

Além disso, Zhou, Simnett e Green (2017) sugerem que o erro de previsão do analista 
diminui à medida que o nível de alinhamento da empresa com a estrutura <IR> aumenta, e com 
informação melhor diminui também o custo de capital das empresas que adotam o modelo de 
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relato. 
Portanto, considera-se como lacuna teórica examinar a relevância do Relato Integrado 

para o Mercado Acionário Brasileiro, a partir de análise longitudinal de informações das 
companhias brasileiras listadas na B3, e se o Modelo de Negócios apresentado em seus 
relatórios integrados tem impacto no mercado financeiro brasileiro, considerando que o Brasil 
possui um dos maiores números de empresas que aderiram ao Programa Piloto IIRC. 

Os resultados encontrados indicam que há relação estatisticamente significante entre 
adesão ao Relato Integrado e o retorno de ações. Apesar do Relato Integrado ser um tema 
incipiente, este estudo contribui com a literatura quando buscar verificar a importância de 
adoção do Relato Integrado pelas empresas brasileiras e baseado em seus resultados, incentivar 
os reguladores a pensar sobre como essa adoção pode impactar no mercado acionário brasileiro.       

O presente trabalho apresenta cinco capítulos. O primeiro traz a introdução ao tema; o 
segundo capítulo contempla o referencial teórico abordando a relevância da informação 
contábil e o Relato Integrado como nova forma de evidenciação corporativa, bem como os 
principais estudos acerca do tema; no capítulo três apresenta a metodologia a qual foi conduzido 
todo o trabalho; no quarto capítulo é feita a análise dos dados e por último as considerações 
finais acerca da pesquisa. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 Relevância da Informação Contábil  

O value relevance (BALL; BROWN, 1968) consiste em evidenciar o poder que a 
informação contábil tem de modificar a percepção do usuário em relação a determinada 
empresa, e consequentemente impactar na tomada de diversas decisões por parte dos 
investidores (Fama, 1970; Ball; Brown, 1968). Ohlson (1995) desenvolveu um modelo 
matemático para mensurar o valor da firma, por meio de informações contábeis. 

Diversas pesquisas evidenciaram a relevância da informação contábeis em vários 
cenários: Machado, Macedo e Machado (2015); Rover e Murcia (2010); Lima et al. (2011); 
Eccles e Spiesshofer (2015); Zhou, Simnett e Green (2017); Lopes, Sant´anna e Costa (2007); 
Barth, Beaver e Landsman (2001); Macedo et al. (2012) 

Aliadas às informações financeiras, pesquisas mostram que outras informações 
relevantes também podem impactar o valor da firma (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; 
MONTE MOR, 2014; MYERS, 1999).  

 
2.2 Relato Integrado 

Em resposta aos problemas associados aos modelos de relatórios corporativos foi criado 
em 2010 um grupo de trabalho, coordenado pelo Internacional Integrated Reporting Council 
(IIRC), para a elaboração de um framework para tipos de relato de sustentabilidade. Este 
conselho é formado por reguladores, investidores, empresas, profissional do setor contábil e 
ONGs. Em 05 de dezembro de 2013 foi aprovado o framework do Relato Integrado. 

Empresas de diversos segmentos em todo o mundo, fizeram adesão de forma voluntária 
no Programa Piloto IIRC com a finalidade de contribuir para o desenvolvimento do programa 
(IIRC, 2014). Das 89 empresas que participaram deste programa, 40 são empresas da Europa e 
12 empresas são brasileiras (ZINSOU, 2018). 

Em relação ao número de empresa/países que fizeram adoção ao Programa Piloto, o 
Brasil está entre as nações onde houve um maior número de adesão ao programa. Embora cada 
vez mais empresas estejam aderindo a algum tipo de relatório integrado, ainda temos uma 
compreensão muito limitada dos seus efeitos (SERAFEIM, 2015, p.2).  

De acordo com Eccles e Saltzman (2011), a Natura em 2008, foi a empresa brasileira 
pioneira a produzir uma espécie de relato combinado, isso porque neste ano ainda não existia o 
framework do Relato Integrado. Este reporte é completamente voluntário, com exceção da 
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África do Sul, onde é exigido de todas as empresas listadas na Bolsa de Joanesburgo (ECCLES; 
SPIESSHOFER, 2015).  

Em conformidade com IIRC (2013c) a estrutura conceitual do relato integrado segue 
alguns princípios básicos como: foco estratégico e orientação para o futuro; materialidade; 
confiabilidade; comparabilidade e coerência; relação com os stakeholders; interação de 
informações. Seguir tal estrutura significa direcionar a forma como a informação vai ser 
divulgada e como os elementos de conteúdo estarão inseridos nesse relato.  

O Relato Integrado é “um processo baseado em pensamento integrado, que resulta em 
um relatório integrado periódico por uma organização sobre a geração de valor ao longo do 
tempo e as respectivas comunicações sobre aspectos da geração de valor” (IIRC, 2014). 
Corroborando como esse conceito, segundo Kassai e Carvalho (2013, p.12).  
...não se trata apenas de uma banal junção dos relatórios contábeis com os relatórios de 
sustentabilidade, mas o Relato Integrado refere-se a um processo de harmonização e de 
convergência dos sistemas de gestão organizacional e do processo de comunicação 
corporativa. (KASSAI; CARVALHO, 2013, p.12) Grifo nosso. 

O propósito do Relato Integrado é sumarizar a informação divulgada assegurando aos 
investidores e usuários, a qualidade do conteúdo presente nesses relatórios. Segundo IIRC 
(2014, p.2) “ele focaliza a capacidade que uma organização tem de gerar valor no curto, médio 
e longo prazos”. Corroborando com essa proposta Alves et al. (2017) descreveram o conteúdo 
e a forma de disclosure da criação de valor nas firmas por meio das informações de caráter 
financeiro contempladas no Relato Integrado. 

Como o Relato Integrado é um processo que conecta informações de desempenho 
financeiro e não financeiro em único documento, é um passo importante na criação de uma 
sociedade mais sustentável (ECCLES; SALTZMAN, 2011). As informações não financeiras 
complementam as informações financeiras, mitigando os impactos negativos da falta de 
transparência desses dados, sob a ótica de um pensamento integrado (DHALIWAL et al., 2012), 
e, como mecanismo bastante complexo, o Relato Integrado é capaz de gerar vantagens 
significativas desde que seja usado de maneira correta (MANIORA, 2017). 

Para que haja o pensamento integrado é necessário existir conexão entre os diversos 
capitais (financeiro, intelectual, manufaturado, humano, social e natural) que impactam na 
capacidade de uma companhia gerar valor no tempo (IIRC, 2013c). Segundo Alves et al. (2017) 
o processo de aprendizado das empresas participantes no Programa Piloto, leva a ajuste de um 
ano para o outro, na busca de aperfeiçoar o conteúdo e a forma de divulgação.  

Maniora (2017) encontrou relação negativa entre RI e desempenho econômico e sugere 
que o impacto negativo é mais forte em países com requisitos legais para divulgação de 
informação sobre aspectos ambientais, sociais e de governança corporativa (ESG). Estes 
resultados podem explicar a baixa adoção ao relatório integrado na França, onde há mais de 
uma década existem regulamentos para divulgação de informações ambientais e sociais, 
apontando com um paradoxo quanto às determinantes culturais e legais de adoção do RI 
(ZINSOU, 2018). 

Abhayawansa, Elijido-Ten e Dumay (2018) evidenciaram que os analistas que cobrem 
as empresas, geralmente desconhecem os conceitos de RI, sugerindo que o IIRC ainda não se 
envolveu de forma adequada com o grupo de indivíduos que considera influente, tentando 
compreender de fato o que eles veem como deficiência nos relatórios integrados. Nessa linha 
Liu, Jubb e Abhayawansa (2018) sugerem que as empresas e profissionais envolvidos 
necessitam de mais orientação e um período maior para se familiarizarem com esta nova forma 
de relato. 

O desinteresse dos analistas tradicionais resulta de uma incompatibilidade entre as 
informações contidas nos relatórios integrados e sua firma prática de avaliação 
(ABHAYAWANSA; ELIJIDO-TEM; DUMAY, 2018).  Portanto, o RI não pode ser 
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considerado como mecanismo superior pois seus benefícios são impulsionados por vários 
fatores (MANIORA, 2017). 

Liu, Jubb e Abhayawansa (2018) analisando empresas australianas, apontam evidências 
de que as informações corporativas são reveladas em níveis inferiores ao que se considera nível 
ideal e, os relatórios integrados ainda não apresentam conexões suficientes entre as diversas 
vertentes de informações. Dessa forma a utilidade do relato integrado para os analistas de ações 
é considerada baixa e sugere uma preocupação no desempenho do framework <RI> quando 
relacionado à cultura do mercado acionário (SLACK; TSALAVOUTAS, 2018). 

Outros estudos afirmam que os relatórios integrados são capazes de melhorar as 
decisões internas e melhoram as informações externas, baseados na relação positiva entre 
qualidade do RI e liquidez (BARTH et al., 2017). Afirmam também que a melhoria do nível de 
alinhamento de relatórios integrados com a estrutura proposta pelo IIRC está associada a uma 
diminuição do custo de capital e de retorno de mercados (ZHOU; SIMNETT; GREEN, 2017), 
entretanto utilizam dados da África do Sul onde o RI é obrigatório para as empresas listadas na 
Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE).  

Diante dos resultados de pesquisas anteriores, e sabendo que o Relato Integrado ainda 
não é mandatório no Brasil, embora este país esteja entre aqueles em que houve maior adesão 
de empresas ao Programa Piloto IIRC, apresenta-se a seguinte hipótese de pesquisa: 

H1 – O Relato Integrado tem relação como o retorno de ações das empresas. 
 

2.3 Modelo de Negócios 
De acordo com IIRC (2013c, p.24) o Relato Integrado contempla “oito elementos de 

conteúdo (Visão geral organizacional e ambiente externo, governança, modelo de negócios, 
riscos e oportunidades, estratégia e alocação de recursos, desempenho, perspectivas e base de 
preparação e apresentação)”. 

 Ainda em conformidade com o IIRC (2013c), os elementos de conteúdo são vinculados 
uns aos outros e não devem servir como estrutura padrão, mas a informação deve ser reportada 
de forma que fique evidente as conexões entre eles. 

Nesse contexto, Tweedie, Nielsen e Martinov-Bennie (2017) apontam que é relevante 
evidenciar o modelo de negócios, pois representa algo singular no processo criação de valor 
para as empresas. As empresas que já reportavam informações não financeiras conseguem 
implementar um sistema integrado no modelo de negócios (MANIORA, 2017). 

Abreu et al. (2016) demonstraram que as empresas brasileiras não divulgaram seus 
relatos integrados de forma idêntica, sugerindo que a estrutura conceitual do IIRC não foi 
empregada na sua totalidade. As empresas aos poucos estão adaptando-se às orientações de 
estrutura <RI>, pois a maioria delas adotou esse relatório apenas inserindo conteúdos aos 
Relatórios Anuais e de Sustentabilidade (ALVES et al., 2017; ZHOU; SIMNETT; GREEN, 
2017). 

De acordo com IIRC (2014, p.8) a capacidade da organização de gerar valor é melhor 
relatada por meio da combinação de informações quantitativas e qualitativas. As imagens são 
responsáveis por conectar informações financeiras e não financeiras, tornando mais robusta a 
integração (ALVES et al., 2017). O processo de relato suporta uma articulação mais sofisticada 
da estratégia e modelo de negócios (IIRC, 2012). 

As informações contidas nos relatórios integrados são úteis para os analistas na 
avaliação de desempenho financeiro futuro das empresas (ZHOU; SIMNETT; GREEN, 2017). 
Entretanto, as companhias brasileiras em 2013, apresentaram formatos de relato integrado 
diferentes, sem a preocupação em atender a todos os itens propostos (Abreu et al., 2016).  

Nessa linha Liu, Jabb e Abhayawansa (2018) destaca que algumas empresas de sua 
amostra não apresentaram informações detalhadas relacionadas ao modelo de negócios 
enquanto em outras, esse tipo de divulgação era inexistente. Dessa forma é relevante identificar 
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se as informações descritas em relação ao modelo de negócios atendem a proposta do Relato 
Integrado. 

Todo Relato Integrado, pela perspectiva do modelo de negócios deve responder a 
seguinte pergunta: “Qual é o modelo de negócios da organização?” (IIRC, 2013c). Tweedie, 
Nielsen e Martinov-Bennie (2017) sugerem que para uma análise mais avançada sobre a 
relevância em aperfeiçoar o relato integrado deve ser feita uma avaliação mais aprofundada de 
seus conceitos básicos, considerando o modelo de negócios. 

O modelo de negócios de uma firma é seu próprio sistema de transformação de insumos 
assegurando o cumprimento dos propósitos estratégicos da organização e geração de valor em 
curto, médio e longo prazo (IIRC, 2014). 

 
MODELO DE NEGÓCIOS – Qual o modelo de negócios da organização? 

1.Identificação explícita dos principais elementos do modelo de negócios. 
2.Um diagrama simples, destacando os principais elementos, com uma explicação clara da relevância destes 
elementos para a organização. 
3.Um fluxo narrativo lógico, considerando-se as circunstâncias particulares da organização 
4.Identificação de partes interessadas críticas e de outras e de outros fatores importantes que impactam o 
ambiente externo. 
5.Ligação com informações cobertas por outros Elementos de Conteúdo, tais como estratégia, riscos e 
oportunidades, bem como o desempenho (incluindo Key Performance Indicator-KPIs e considerações 
financeiras como a contenção de custos e receitas). 
6.Apresentação dos principais insumos e sua relação com os capitais dos quais a organização depende. 
7.Descrição das principais atividades de negócios empresariais. 
8.Identificação dos produtos e serviços 
9.Identificação e descrição dos impactos internos e externos 
10.Utilização de mais de um modelo de negócio na organização. 

Quadro 1: Modelo de Negócios baseado na estrutura proposta pelo IIRC (2013c). 
Fonte: Elaborado pela Autora. 

 
A evidenciação do modelo de negócios é fundamental para o IIRC abordar sobre os 

problemas existentes nos relatórios corporativos, pois representa algo específico no processo 
de criação de valor das firmas quando transforma insumos, por meio dos capitais, em resultados 
financeiros, ambientais e sociais. (TWEEDIE; NIELSEN; MARTINOV-BENNIE, 2017).  
Nessa linha, a obrigatoriedade do framework do RI pode ser a resposta que contribui para 
melhorar a divulgação do modelo de negócios e com isso melhorar o ambiente de informação 
em favor dos investidores (SUKHARI; VILLIERS, 2018). 

As principais atividades dos negócios devem ser descritas especificando: como a 
organização se diferencia no mercado; até que ponto o modelo de negócios depende da geração 
de receitas a partir do ponto de vendas inicial; a forma como a empresa trata a necessidade de 
inovação; e como o modelo de negócios foi projetado para adaptação às mudanças (IIRC, 2014).  

Diante dos resultados de pesquisas anteriores relatando o Modelo de negócios como 
algo singular no processo de criação de valor das empresas, e que se houver melhoria em sua 
divulgação, sem dúvidas haverá uma melhoria no ambiente de informação para os investidores, 
apresenta-se a segunda hipótese de pesquisa: 

H2 – O Modelo de Negócios divulgado no Relatório Integrado apresenta conteúdo 
relevante ao mercado acionário brasileiro à medida que atende ao framework do Relato 
Integrado. 

 
3. METODOLOGIA 
3.1 Modelagem da Pesquisa  

Para atingir o objetivo da pesquisa é realizada uma pesquisa empírica na qual são 
analisados dados ex post facto, que estão disponíveis na Economática® e sítio eletrônico das 
empresas. 
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Quanto aos procedimentos técnicos a pesquisa é bibliográfica e documental, pois sua 
base consiste na análise de material já publicado, auxiliando na fundamentação teórica.  

São analisados dados relativos ao preço das ações, divulgados nas Demonstrações de 
Resultado e Balanço Patrimonial no período de 2013 a 2017, de empresas listadas na B3, 
inclusive as empresas participantes do Programa Piloto IIRC. 

Foram obtidos na Base de dados Economatica®, dados relativos aos preços das ações 
em 30 de abril de cada ano (2014 a 2018), por se tratar de período posterior à data da divulgação 
das demonstrações financeiras por todas as empresas.  

 
3.2 Justificativa do Período em Estudo 

O período a que se refere as informações coletadas é de 2013 a 2017 pois apesar da 
publicação do framework do RI no final do ano de 2013, as empresas que aderiram ao programa 
piloto já haviam iniciado, mesmo que de forma menos complexa, o processo de Relato 
Integrado. O propósito deste trabalho é fazer um exame longitudinal e identificar possível 
relação entre Relato Integrado e Retorno de ações, ao analisar companhias brasileiras listadas 
na B3, e ainda se o Modelo de Negócios apresentado em seus relatórios integrado tem impacto 
no mercado financeiro brasileiro. 

 
3.3 Coleta e Tratamento de Dados 

No Quadro 2 são apresentadas todas as empresas brasileiras que aderiram ao Programa 
Piloto IIRC. 

 
Empresa Setor 
AES Brasil Energia 
BNDES Bancos 
BRF S.A. Alimentos 
CCR S.A. Concessões rodoviárias 
CPFL Energia Energia 
Fibria Celulose S.A. Papel e Celulose 
Grupo Segurador BB e MAPFRE Seguradora 
Itau Unibanco Bancos 
Natura Artigos de uso pessoal 
Petrobras S.A. Combustível 
Via Gutenberg Consultoria 
Votorantim Industrial 

Quadro 2: Empresas Brasileiras Participantes do Programa Piloto e seus respectivos setores 
Fonte: Abreu et al. (2016, p.39) 

 
Os dados coletados foram extraídos das Demonstrações de Resultado do Exercício, do 

Balanço Patrimonial de todas as empresas da amostra, e relatórios corporativos das companhias 
brasileiras participantes do Programa Piloto IIRC, listadas na B3. Tais relatórios corporativos 
podem ter sido divulgados com as possíveis terminologias: relato integrado, relatório de 
sustentabilidade ou relatório anual.  

Para a coleta dos dados nos relatórios fez-se uma visita ao sítio eletrônico de cada uma 
das empresas brasileiras participantes do programa e foi verificado a disponibilidade do 
Relatório Integrado referentes aos exercícios de 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017. Na 
Economática® foram coletados os dados do Balanço Patrimonial e Demonstração do Resultado 
do Exercício das empresas listada na B3. A amostra inicial é composta por 362 empresas, no 
período de cinco anos, totalizando 1.810 observações. Ressalta-se que na amostra inicial não 
estão comtempladas as seguintes empresas brasileiras participantes do Programa Piloto IIRC: 
BNDES, Grupo Segurador BB e MAPFRE, Via Gutenberg e Votorantim – por não serem 
listadas na B3. 
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Os dados obtidos a partir da amostra inicial apresentaram-se de forma dispersa, e para 
evitar viés na análise de resultados, foi feito a eliminação de outliers. Com a eliminação de 
outliers a 1% para as seguintes variáveis contínuas - Retorno, PLa, LLa e Tamanho -  vistos 
que estes são dados que se diferenciam drasticamente dos demais, podendo ocorrer viés de 
informação e, consequentemente resultados e análises equivocadas, foram eliminadas mais 
duas empresas participantes do programa Piloto (ITAU e BRF).  

Assim a amostra final analisada foi de: 224 empresas em 2013; 223 empresas em 2014; 
224 empresas em 2015; 231 empresas em 2016; 240 empresas em 2017; totalizando 1.142 
observações.  

Para a estimação das hipóteses da pesquisa foi utilizada o arcabouço teórico de Ohlson 
(1995). 𝑉𝐴𝑖;𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1𝑃𝐿 +  𝛽2𝐿𝐿 + ∈𝑖 
 

A contribuição desse estudo se dá por meio da inclusão do Relato Integrado como 
variável relevante para a estimação do valor de uma companhia e pode ser representado por 
meio da Equação (1) para o teste da primeira Hipótese (H1): 𝑅𝐸𝑇𝑂𝑅𝑁𝑂𝑎𝑖𝑡 =  𝛽0  +  𝛽1  𝑅𝐼𝑖𝑡  +  𝛽2  𝑃𝐿𝑎𝑖𝑡  +  𝛽3 𝐿𝐿𝑎𝑖𝑡  +  𝛽4  𝑇𝐴𝑀𝐴𝑁𝐻𝑂 +  𝜀𝑖𝑡   

Assim: 𝑅𝐸𝑇𝑂𝑅𝑁𝑂𝑎𝑖𝑡 : é o preço da ação do ano vigente da empresa 𝑖 no tempo 𝑡, menos o 
preço da ação do ano anterior, da empresa 𝑖 no tempo 𝑡, dividido pelo o preço da ação do ano 
anterior, da empresa 𝑖 no tempo 𝑡;  

 𝑅𝐼𝑖𝑡  : Relato Integrado é uma variável explicativa; dummy onde 1 para empresas 𝑖 no 
tempo 𝑡 que participam do Programa Piloto IIRC e 0 para empresas que não participam; 𝑃𝐿𝑎𝑖𝑡  : Patrimônio líquido por ação da empresa 𝑖 no ano 𝑡. Variável de controle 
determinada por meio do valor do patrimonio liquido dividido pela quantidade de ações; 

 𝐿𝐿𝑎𝑖𝑡   : Lucro líquido por ação da empresa 𝑖 no ano 𝑡. Variável de controle determinada 
por meio do valor do lucro liquido dividido pela quantidade de ações; 𝑇𝐴𝑀𝐴𝑁𝐻𝑂𝑖𝑡  : Tamanho da empresa da empresa 𝑖 no tempo 𝑡; 𝜀𝑖𝑡 : Termo de erros 

Para o teste da segunda Hipótese (H2), foi necessário analisar o conteúdo informacional 
do Relatório Integrado acerca do Modelo de Negócios para construção da variável MNRI 
(Modelo de Negócios do Relato Integrado). Verificar o nível de alinhamento dos relatórios 
integrados das empresas com a estrutura proposta pelo IIRC – International Integrated 

Reporting Council, possibilita analisar de forma mais profunda a relação entre a qualidade de 
divulgação do relato integrado e os resultados econômicos associados (ZHOU; SIMNETT; 
GREEN, 2017).  

Com a finalidade de analisar a qualidade informacional do elemento de conteúdo – 
Modelo de Negócios - é utilizada a técnica de análise de conteúdo. Segundo Bardin (2010, p.37) 
“a descrição analítica funciona segundo procedimentos sistemáticos e objetivos de descrição do 
conteúdo das mensagens. ” 

Para a construção da variável MNRI foi utilizada a análise de conteúdo proposta por 
Bardin (2010) a qual é organizada basicamente em três fases: 1) pré-análise; 2) exploração do 
material; e 3) tratamento dos resultados por meio de inferência e interpretação.  

Na primeira fase consiste na escolha dos documentos e elaboração de indicadores que 
fundamentam a interpretação final (BARDIN, 2010). Além disso, na primeira etapa foi feita 
uma leitura flutuante dos documentos identificando características como: o número de páginas, 
diretrizes em conformidade com as exigências para o relato integrado, conforme descrito no 
Apêndice A. Foram coletados os relatos integrados das empresas que participaram do Programa 
Piloto, os quais foram comparados com o framework do elemento de conteúdo – Modelo de 
Negócios – proposto pelo IIRC, no intuito de verificar a aderência aos itens do relatório por 
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meio,  
Na segunda etapa foi realizada a leitura integral dos documentos, momento em que 

ocorre a análise dos dados propriamente dito. Segundo Bardin (2010, p.127) “esta fase, longa 
e fastidiosa consiste essencialmente em operações de codificação, decomposição ou 
enumeração, em função de regras previamente formuladas”. As orientações evidenciadas na 
estrutura apresentada pelo IIRC contribuíram bastante para construção das tabelas que serviram 
para análise de aderência, apesar de que modelo de negócio, assim como os demais elementos 
de conteúdo, são apresentados como perguntas na estrutura (IIRC, 2014). 

Os Quadro 3 ao 7 apresentam as categorias de análise, de acordo com o modelo 
apresentado pelo IIRC (2014). 

 
1 MODELO DE NEGÓCIOS – Características de descrição do modelo de negócios mais eficaz e legível. 
1.1 Principais elementos do modelo de negócios. 
1.2 Diagrama simples, destacando os principais elementos. 
1.3 Fluxo narrativo lógico, considerando se as circunstâncias particulares da organização. 
1.4 Identificar partes interessadas críticas e outros fatores importantes que impactam o ambiente externo. 

1.5 
Ligação com informações cobertas por outros Elementos de Conteúdo, tais como estratégia, riscos e 
oportunidades, bem como o desempenho (incluindo KPIs e considerações financeiras como a contenção 
de custos e receitas). 

Quadro 3:Modelo de Negócios – Características de descrição 
Fonte: Adaptado pela autora 
 

2 MODELO DE NEGÓCIOS – Insumos. 
2.1 Como os principais insumos se relacionam com os capitais que a organização depende. 
2.2 Como os principais insumos provêm diferenciação para organização. 

2.3 
Qual a relação entre natureza e magnitude das compensações significativas (entre capitais ou entre 
componentes de um capital; ao longo do tempo; capitais pertencentes à organização e pertencentes a 
outros ou a ninguém) que influenciam a seleção de insumos. 

Quadro 4:Modelo de Negócios – Insumos 
Fonte: Adaptado pela autora. 
 

3 MODELO DE NEGÓCIOS – Produtos 
3.1 Principais produtos e serviços  
3.2 Subprodutos 
3.3 Resíduos (incluindo emissões) 

Quadro 5: Modelo de Negócios – Produtos 
Fonte: Adaptado pela autora. 
 

4 MODELO DE NEGÓCIOS – Atividade dos Negócios. 

4.1 
Como a organização se diferencia no mercado (diferenciação de produtos, segmentação de mercado, 
canais de entrega, marketing). 

4.2 Até que ponto o modelo de negócios depende da geração de receitas a partir do ponto de vendas inicial. 
4.3 Necessidade de inovação pela organização. 
4.4 Como o modelo de negócios foi projetado para adaptação a mudanças. 

4.5 
Contribuição para o sucesso em longo prazo a partir de melhoria de processos, treinamento de 
empregados e gestão de relacionamentos. 

Quadro 6:Modelo de Negócios – Atividade de negócios 
Fonte: Adaptado pela autora. 
 

5 MODELO DE NEGÓCIOS – Impactos e Organizações com múltiplos modelos de negócios. 
5.1 Impactos internos (clima organizacional, reputação, receitas e fluxo de caixa) 

5.2 
Impactos externos (satisfação dos clientes, pagamento de tributos, lealdade à marca, efeitos sociais e 
ambientais). 

5.3 Organizações com múltiplos modelos de negócios 
5.4 Atuação em diferentes segmentos de mercado 

Quadro 7:Modelo de Negócios – Impactos e múltiplos modelos 
Fonte: Adaptado pela autora. 
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A terceira e última etapa refere-se ao tratamento dos resultados por meio de inferência 
e interpretação. À medida que o conteúdo divulgado pelas empresas apresenta determinados 
itens do Modelo de Negócios, recebeu nota 1 (um) quando aderiu ao item, e 0 (zero) nos casos 
em que não houve aderência. Sukhari e Villiers (2018) utilizaram metodologia semelhante 
quando construíram um índice de divulgação e registraram para cada relatório, se cada um dos 
itens foi divulgado ou não. Ao final da análise, cada empresa participante do Programa Piloto 
recebeu nota entre 0 (zero) e 20 (vinte), valor referente ao número de itens analisados. Para as 
empresas que não fizeram adesão ao programa assumiram o valor 0 (zero). Na construção da 
variavel MNRI foi observado que embora as empresas cumprissem o requisito de apresentação 
de alguns itens, algumas informações fornecidas são resumidas e com níveis de detalhamento 
diferente. 

A seguir estão elencadas as variáveis utilizadas nesta pesquisa para análise das 
Hipóteses (1) e (2). 

 
Tabela 1: DESCRIÇÃO DAS VARIÁVEIS 

Variável Descrição               Literatura 
   𝑅𝐸𝑇𝑂𝑅𝑁𝑂𝑖;𝑡 Variável dependente representada 

pelo valor da ação na empresa i no 
tempo t. 

Ohlson (1995) 

𝑅𝐼 Dummy 1 se participa do 
Programa Piloto IIRC, e 0 se não 
participa 

Zhou, Simnett e Green(2017), 
IIRC 2013 𝑀𝑁𝑅𝐼 Representada pelos scores obtidos 

na análise de itens do elemento. 
Pode variar de 0 a 20 se participa 
do Programa Piloto e 0 se não 
participa 

       
        
Sukhari e Villiers (2018) e IIRC 
(2013) 

 𝑃𝐿𝑎 PL𝑛º 𝑎çõ𝑒𝑠 
Ohlson (1995) 𝐿𝐿𝑎 LL𝑛º 𝑎çõ𝑒𝑠 
Ohlson (1995) 𝑇𝐴𝑀𝐴𝑁𝐻𝑂 ℓn (ativo) Zhang (2006) 

Variáveis da Equação 1 e da Equação 2 
Fonte: Elaborado pela autora.       

 
Desta forma, a análise do Modelo de Negócios ocorreu por meio da verificação do nível 

de aderência à estrutura <RI>, utilizando escores que irão compor dados de uma nova variável 
para o teste da segunda Hipótese (H2): 𝑅𝐸𝑇𝑂𝑅𝑁𝑂𝑖𝑡 =  𝛽0  +  𝛽1  𝑀𝑁𝑅𝐼𝑖𝑡  + 𝛽2  𝑃𝐿𝑎𝑖𝑡  + 𝛽3 𝐿𝐿𝑎𝑖𝑡  + 𝛽4 𝑇𝐴𝑀𝐴𝑁𝐻𝑂𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡   

Assim: 𝑅𝐸𝑇𝑂𝑅𝑁𝑂𝑎𝑖𝑡 : é o preço da ação do ano vigente da empresa 𝑖 no tempo 𝑡, menos o 
preço da ação do ano anterior, da empresa 𝑖 no tempo 𝑡, dividido pelo o preço da ação do ano 
anterior, da empresa 𝑖 no tempo 𝑡; 

 𝑀𝑁𝑅𝐼𝑖𝑡  : Modelo de Negócios no Relato Integrado é uma variável explicativa; onde 
seu valor varia entre 0 e 20 para empresas 𝑖 no tempo 𝑡 que participam do Programa Piloto IIRC 
e 0 para empresas que não participam; 𝑃𝐿𝑎𝑖𝑡  : Patrimônio líquido por ação da empresa 𝑖 no ano 𝑡. Variável de controle 
determinada por meio do valor do patrimonio liquido dividido pela quantidade de ações; 

 𝐿𝐿𝑎𝑖𝑡   : Lucro líquido por ação da empresa 𝑖 no ano 𝑡. Variável de controle determinada 
por meio do valor do lucro liquido dividido pela quantidade de ações; 𝑇𝐴𝑀𝐴𝑁𝐻𝑂𝑖𝑡  : Tamanho da empresa da empresa 𝑖 no tempo 𝑡; 𝜀𝑖𝑡 : Termo de erro 
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4. RESULTADOS 
Os resultados apresentados foram obtidos por meio de estatística descritiva, correlação 

univariada e análise de regressão em painel não balanceado, relativos ao período de 2013 a 
2017, no qual foram analisadas 1.142 observações de 362 empresas listadas na B3. 

 
4.1 Estatística Descritiva  

Na Tabela 2, está evidenciada a estatística descritiva da amostra, na qual se apresentam 
os resultados médios e o desvio padrão, utilizando o RI em relação ao RETORNO.  

 
Tabela 2: ESTATÍSTICA DESCRITIVA DAS VARIÁVEIS DAS HIPÓTESES (1) (2) 

Variáveis Observações Hipótese Média Desvio Padrão Mínimo Mediana Máximo 

RETORNO 1142 
(1) 
(2) 0,15606 0,73394 -0,7500 

 
0,00066 7,547009 

RI 1142 
 

(1) 0,03065 0,17244 0 
 

0 1 

MNRI 1142 
 

(2) 0,38354 2,26779 0 
 

0 20 

Pla 1142 
(1) 
(2) 10,94544 18,58285 -118,5421 

 
7,66790 145,6529 

Lla 1142 
(1) 
(2) -0,16827 7,56695 -114,9844 

 
0,41845 44,06011 

TAMANHO 1142 
(1) 
(2) 14,98714 1,91009 9,3330 

 
15,08091 20,91494 

Fonte: Elaborado pela autora. 
 
De acordo com a Tabela 2 ocorre uma distância expressiva (para mais ou para menos) 

da média aritmética das variáveis Retorno, RI, Pla indicadas pelo desvio padrão, apresentando 
coeficiente de variação acima de 100%, sinalizando para uma variação ao longo do período 
observado extremamente inconstante. Isto significa que ocorreram ocilações importantes no 
preço das ações e no Patrimônio Líquido das empresas em estudo, indicando que variavel RI 
pode relacionar-se com a qualidade da informação disponibilizada aos provedores de capital 
financeiro.  

De acordo com os dados apresentados na Tabela 2, pode-se sugerir que mesmo após a 
eliminação dos outliers a 1%, os dados continuam dispersos e os dados apresentam resultados 
semelhantes nas tabelas. Os limites mínimos negativos que contemplam as variáveis Retorno, 𝐿𝐿𝑎 e 𝑃𝐿𝑎 podem ser explicados pela apresentação de prejuízo pelas empresas da amostra.  

Foi analisado que todas as empresas do grupo de tratamento apresentaram Patrimônio 
Líquido positivo no período analisado. No que se refere ao Lucro Líquido, destaca-se a 
Petrobrás que apresentou resultado negativo em todos os períodos da amostra, com exceção do 
ano de 2013.  

 
4.2 Análise de Regressão 

A seguir são apresentados os resultados por meio da regressão de dados em painel de 
efeito fixo, analisando-se o efeito da utilização do Relato Integrado como informação contábil 
relevante para o mercado acionário brasileiro, a partir da análise de empresas listadas na B3. 

Na Tabela 3 é apresentada a análise de regressão para o teste das hipóteses (H1) e (H2):  
 

Tabela 3: REGRESSÃO HIPÓTESES (1) (2) 

RETORNO Hipótese Coeficiente t P>|t| 

RI 
(1) -0,1012212 -2,02 0,044** 

    
MNRI (2) -0,0056321 -1,40 0,163 
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PLa 
(1) 0,0001921 0,12 0,908 
(2) 0,0002058 0,12 0,902 

LLa 
(1) -0,0206265 -2,35 0,019** 
(2) -0,0206260 -2,35 0,019** 

TAMANHO 
(1) -0,0328799 -2,73 0,006* 
(2) -0,0334583 -2,79 0,005* 𝑹𝟐 é de 0,69296 

***, **, * indicam significância a 10%, 5% e 1% respectivamente.  
Fonte: Elaborado pela autora 

 
Na Tabela 3, o coeficiente de determinação da regressão (𝑹𝟐) é de 0,69296 

demonstrando que 69,30% do retorno da ação pode ser explicada pelas variáveis que compoem 
a Equação 2 e e 3. Foram testadas neste modelo as variáveis de controle 𝑃𝐿𝑎, 𝐿𝐿𝑎 e 𝑇𝐴𝑀𝐴𝑁𝐻𝑂 
para tornar o modelo mais robusto. Os resultados mostram que o 𝐿𝐿𝑎 é significativo e negativo, 
a um nível de significância de 5%, ou seja, um grau de confiança de 95% em relação ao retorno 
de ações. Esses resultados reforçam o estudo de Ohlson (1995) quando utiliza as variáveis 𝑃𝐿𝑎, 𝐿𝐿𝑎 para explicar alterações no mercado de capitais. 

O resultado da principal variável de interesse 𝑅𝐼 , mostra que há relação entre empresas 
que apresentam RI e RETORNO. Essa relação apresenta-se de forma negativa a um grau de 
significancia de 95%, ou seja, a informação disponibilizada constatou-se confiável, ao menos 
em algum nivel ou grau (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001), sendo capaz de modificar 
a percepção do usuário em relação a determinada empresa ou grupo de empresas e impactando 
na decisão dos investidores conforme (BALL; BROW, 1968; FAMA, 1970).  

Os resultados da pesquisa coincidem com o estudo de Zhou, Simnett e Green (2017) 
quando  afirmam que  a variável 𝑅𝐼 é importante para o mercado de capitais e por isso pode 
explicar o retorno da ação. O coeficiente negativo apresentado na regressão pode sugerir a falta 
do conhecimento de conceitos acerca do Relato Integrado pelos analistas tradicionais conforme 
os estudos de Abhayawansa, Elijido-Ten e Dumay (2018). Além disso algumas empresas da 
amostra tiveram problemas de crise econõmica durante o período estudado, como exemplo a 
Petrobrás, o que pode ter afetado negativamente esses resultados.  

Diante disso, há indícios de que o RI ainda não pode ser considerado como mecanismo 
de contabilidade superior Maniora (2017), necessitando de muito aperfeiçoamento para sua 
implantação. Sem dúvidas, não podemos descartar que outros fatores afetaram a amostra, como 
a crise política, econômica e financeira vivenciada pelo Brasil no período estudado.  

Nesse contexto sugere-se que as empresas que utilizam o framework RI, forneçam 
pareceres de auditoria o que poderia contribuir para uma maior aceitação e utilização das 
informações contempladas em seus relatórios integrados pelos analistas de mercado. Liu, Jubb 
e Abhayawansa (2018) apontam para a necessidade de garantias externas que expliquem até 
que ponto os relatos integrados estão em conformidade com a propostas de RI.  

As empresas brasileiras participantes do Programa Piloto IIRC evidenciam  práticas de 
auditoria em seus relatos integrados com a finalidade de expressar garantia de informações. No 
entanto, nossos resultados seguem a linha do que a literatura traz quando aponta que empresas 
que prestam este tipo de auditoria são as mesmas empresas que efetuam auditoria financeira, 
tornando a opinião limitada (RODRIGUES; MORAIS; RIBEIRO, 2017), reforçando uma 
demanda na melhoria de implantação e asseguração do RI. 

Assim como a existência de relatórios financeiros em conformidade com as normas 
contábeis tem sua relevância no processo decisório (ECCLES; SPIESSHOFER, 2015), talvez 
seja o momento de pensar em obrigatoriedade do Relato Integrado, baseado em (LIMA et al., 
2011) quando afirma que a própria adoção das normas internacionais de contabilidade reflete 
uma sociedade que busca por relatórios corporativos que possam satisfazer a realidade e 
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necessidades de seus usuários. 
Para análise da Hipotese (2), a principal variável de interesse, Modelo de Negocio - 

MNRI, apresenta um coeficiente negativo e não mostra-se estatatisticamente significante em 
relação ao Retorno ou variável explicada, e portanto, pouco contribui para explicar o retorno de 
ações no mercado brasileiro. 

Os resultados estão na mesma linha de Alves et al. (2016) quando apontam que o 
processo de implantação do RI, está sendo ajustado a cada ano, na busca de aperfeiçoar a forma 
de relatar informações corporativas, inclusive acerca do modelo de negócios. E a melhor forma 
de divulgar a informação, implica em conseguir estabelecer relação de transparência entre as 
partes, e consequentemente auxilia nas transações no mercado acionário (ROVER; MURCIA, 
2010). 

Talvez em um cenário de obrigatoriedade, as empresas divulgariam melhor as 
informações sobre seu modelo de negócios, atraindo e impactando positivamente a decisão dos 
investidores (SUKHARI; VILLIERS, 2018). 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A informação contábil tem valor relevante quando evidencia mudanças no mercado de 
capitais (MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2015). Desde 2013, quando oficialmente foi 
elaborado o framework do Relato Integrado, empresas de todo o mundo aderiram de forma 
voluntária ao Programa Piloto IIRC.   

A finalidade do IIRC é produzir relatórios corporativos alinhados a esta estrutura e por 
meio do pensamento integrado, explicar como elementos de conteúdo atuando de forma conexa 
afetam a capacidade de uma organização criar e sustentar o valor da empresa no curto, médio e 
longo prazo. Nesse contexto, a pesquisa buscou verificar a importância do Relato Integrado por 
meio do exame da relação entre o Relato Integrado e o retorno de ações, e relação entre Modelo 
de Negócios e retorno de ações, em empresas listadas na B3. 

Foi analisada a relevância do RI para o mercado acionário brasileiro, utilizando-se como 
fundamentação o Modelo de Ohlson (1995), incluindo-se a variável Relato Integrado e Modelo 
de Negócios, estimando-se por análise de regressão.  

Os resultados mostram a existência de relação negativa e significativa entre Relato 
Integrado e o retorno de ações. Isso demonstra que há indícios de que o relato traz informações 
para a tomada de decisões pelos acionistas e investidores. Uma possível falta de conhecimento 
dos conceitos básicos acerca do assunto, pode levar a pouca utilização do RI como métrica para 
avaliação de empresa.  

Em conformidade com a pesquisa desenvolvida por Liu, Jubb e Abhayawansa (2018) 
nossos resultados apontam que as empresas brasileiras, que fizeram a adoção voluntária do 
framework RI, ainda necessitam conhecer mais acerca da sua estrutura para implantá-la de 
forma plena. Além disso, a implantação do framework do RI implica em mudança no processo 
de geração das informações corporativas, mudança de cultura. Sua pouca utilização  pelos 
analistas de mercado pode estar relacionada à cultura do mercado acionário (SLACK; 
TSALAVOUTAS, 2018; ZINSOU, 2018).  

Isso não muda a perspectiva de uma maior adesão do RI pelas empresas brasileiras em 
um futuro próximo. A Lei 13.303/2016 em seu art 8º trata da obrigatoriedade de apresentação 
do relatório integrado por empresas públicas e de economia mista, ou seja, isso comprova a 
demanda por relatórios mais transparentes e com informações mais conectadas. Temos como 
exemplo, o CFC -Conselho Federal de Contabilidade que este ano (2019) já discute sobre a 
regulamentação e asseguração do Relato Integrado. Nesse sentido, estamos caminhando para 
uma possível obrigatoriedade do RI pelas demais empresas brasileiras. 

O Relato Integrado, apesar de ter suas diretrizes instituídas em 2013, ainda é 
considerado um tema novo. Uma das limitações desse estudo é o número pequeno de empresas 



13 

brasileiras participantes do programa piloto IIRC inseridas na amostra em relação ao total de 
empresas estudadas, o que pode ter afetado o resultado, mas essa é a realidade do cenário 
nacional brasileiro; o uso de relatórios integrados como proxy para mensurar a relevância do 
Modelo de Negócios no RI, pela dificuldade em qualificar o processo de relato; e a amostra 
pode ter sido afetada pela crise econômica do Brasil que iniciou em 2014, perdurando por mais 
dois anos consecutivos, e causando uma forte recessão econômica, e ainda agravada pela crise 
política, o que deixou a conjuntura nacional bastante instável. 

Recomenda-se que em pesquisas futuras seja verificado se o erro de previsão dos 
analistas sobre os ativos do Mercado Brasileiro, ou se o Custo de Capital das empresas reduz 
quando utilizado as informações contidas no Relatório Integrado, conforme foi apresentado no 
estudo de Zhou, Simnett e Green, (2017). 
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