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DUALIDADE DO CEO E O RELATORIO INTEGRADO: Um Estudo nas Companhias
Brasileiras de Capital Aberto

1 INTRODUCAO

A dindamica do mundo empresarial estd se tornando cada vez mais desafiadora e
rigorosa, 0 que ressalta a importancia dos relatdrios integrados para refletir ndo apenas os
aspectos financeiros, mas também os impactos sociais e ambientais (Oliveira, 2023),
considerando que os relatérios puramente financeiros passam a ndo mais atender todas as
demandas dos diversos stakeholders da informacdo contabil. Nesse sentido, o Relato
Integrado (RI) é apresentado como um dos relatorios corporativos mais recentes, sendo
elaborado tomando por base um conjunto de diretrizes impostas pelo International Integrated
Reporting Council (IIRC), tendo como proposta apresentar informacoes que reflitam a criacéo
de valor das firmas no curto, médio e longo prazo, possibilitando assim, uma percepc¢éo
ampliada e estratégica das organizacées (IIRC, 2013).

No contexto brasileiro, destaca-se que ainda ndo ha obrigatoriedade de divulgacédo do
RI para as empresas de capital aberto, no entanto, mesmo ndo havendo a obrigatoriedade é
gradativa a quantidade de firmas que passam aderir voluntariamente a divulgacdo do RI
(Fernandes & Barbosa, 2022; Silva, Tavares, Mota & Miranda, 2023; Oliveira, 2023). Para
Bae, Masud e Kim (2018), a divulgacao de informacdes de carater voluntario possibilita criar
meio de comunicacdo entre as organizacdes e as partes interessadas, podendo ser utilizada
como instrumento capaz de reduzir os problemas de assimetria informacional.

Dessa forma, o RI pode ser visto como ferramenta capaz de minimizar a assimetria
informacional entre o agente e o principal (Barth, Cahan & Chen, 2017; Garcia-Sanchez &
Noguera-Gamez, 2017). A literatura apresenta ainda outros mecanismos internos as
organizagOes, como a dualidade de cargos do Chief Executive Officer (CEO), podem acentuar
a presenca da assimetria informacional, uma vez que empresas que possuem CEOs com dupla
funcdo, podem criar um ambiente de poder e influéncia excessivos por parte dos CEOs, o que
pode lhes garantir maior poder para implementar decisdes sem levar em consideragdo 0s
interesses dos stakeholders (Muttakin, Khan & Mihret, 2018).

Nesse sentido, a dualidade do CEO pode ser compreendida como a pratica em que
uma unica pessoa ocupa os cargos CEO e de presidente do Conselho de Administracéo, sendo
este 0 responsavel pela alocacdo de recursos e pela tomada de decisfes estratégicas (Minnick
& Noga, 2010). E pertinente destacar que o Conselho de Administracdo desempenha um
papel fundamental nas organizacGes e seu controle pode melhorar a divulgacdo de
informac0es, visto que é destinado a monitorar as acfes da alta administracdo e garantir a
qualidade das informagdes presentes nos relatorios financeiros (Siam, Laili, & Khairi, 2014).
Assim, a concentragdo de poder na médo de um unico individuo pode impactar nas decisdes
estratégicas, como na divulgagdo do RI.

Verifica-se, entdo, que o poder do CEO (que pode ser representado a partir da
dualidade de cargos) representa fator determinante da governanga corporativa capaz de limitar
a transparéncia da informacéo e influenciar nas escolhas de adocdo de RI, o que por sua vez,
tende a reduzir a divulgacdo do RI, ampliando a assimetria informacional entre gestor e 0s
diversos stakeholders (Garcia-Sanchez, Raimo, & Vitolla, 2021). Sob essa oOtica, a literatura
apresenta evidéncias a respeito do impacto da dualidade do CEO na divulgacdo voluntéria de
informacdes (Gul & Leung, 2004; Hufang & Jianguo, 2017; Allengrini & Greco, 2013;
Lewis, Walls, & Dowell, 2014). No entanto, observa-se uma incipiéncia de estudos que
analisam a relacéo entre o poder do CEO e a divulgacdo do RI (Garcia-Sanchez, Raimo, &
Vitolla, 2021), especialmente no ambito nacional, em que essa relagdo, até 0 momento, ndo
foi investigada. Destaca-se que ainda existem lacunas na literatura a respeito da relacéo
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existente entre influéncia do poder do CEO na divulgagédo do RI, especialmente no contexto
voluntario, como é caso do Brasil. Assim, partindo da premissa de que os diversos fatores
sociais, econdmicos, sistema legal e financeiro de um pais podem influir sobre a dindmica das
relacBes esperadas (Talbi & Omri, 2014), especialmente entre as variaveis dualidade do CEO
e divulgacdo voluntaria do RI, esse estudo objetiva investigar a influéncia do poder do CEO
na divulgacdo voluntaria de RI no cenario brasileiro.

A fim de testar a hipétese de que firmas com a presenca da dualidade do CEO
reportam menos RI, foi utilizado o modelo de regresséo logistica multinomial, considerando
uma amostra composta por 260 firmas brasileiras de capital aberto no periodo de 2016 a 2022.
Os principais achados convergem com a hipotese de pesquisa, sugerindo que firmas que
possuem CEO que também atua como presidente do conselho de administracdo tendem a
reportar menos RI de forma voluntaria. Este achado sugere que a concentracdo de poder na
méo do CEO pode acentuar a presenca da assimetria informacional, ao reduzir a divulgacéo
de mais informacgéo ao mercado por meio do RI.

Isto posto, este estudo avanca em relacdo aos estudos de Fernandes e Barbosa (2022) e
Oliveira (2023), ao apresentar a dualidade do CEO como fator determinante da divulgacéo
voluntaria do RI. Avanca também em relacdo ao estudo de Garcia-Sanchez, Raimo e Vitolla
(2021) no que tange a estimacdo do RI, uma vez que o0s autores estimam o Rl por meio de
variavel binaria e ndo categérica. Assim, este estudo contribui no cunho tedrico para a
literatura que versa sobre Rl ampliando o escopo de classificacdo do RI para os tipos 1, tipos
2 e tipos 3.

De maneira pratica, os achados podem ser Uteis a diversos usuarios, como analistas
financeiros, auxiliando-os no delineamento de suas previsdes ao evidenciar a dualidade do
CEO como fator capaz de inibir a divulgacdo voluntaria do RI; aos investidores, apresentando
indicios de como a estrutura organizacional pode influir sobre o reporte de informacdes
adicionais ao mercado; bem como, aos Orgdos reguladores, indicando como a ndo
obrigatoriedade do RI pode impactar nas decisGes estratégicas dos gestores que possuem
maior poder de decisdo dentro das organizacdes, como é o caso dos CEOs que exercem a
dualidade de cargos de lideranca.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A relagdo entre acionistas e gestores corporativos é repleta de divergéncias de
interesses, 0 que resulta em conflitos de agéncia (Dey, 2008). Nesse sentido, a Teoria da
Agéncia proposta por Jesen e Meckling (1976), discute que as fungdes combinadas podem
prejudicar de forma substancial a fun¢do mais importante dos conselhos de administracéo, que
sdo de fiscalizar, monitorar, disciplinar e compensar eficazmente as decisdes de um CEO,
dando maior abertura para que o CEO se envolva em comportamentos oportunistas, devido ao
seu dominio sobre o conselho (Barako, Hancock, & Izan, 2006).

Para Minnick e Noga (2010), a dualidade de cargos exercidos pelo CEO, ou seja,
quando o CEO assume também presidéncia do conselho de administracdo, pode ser vista
como fator capaz de acentuar o conflito de interesses entre o agente e o principal,
considerando que o conselho de administragdo é visto como um importante dispositivos de
governanca corporativa destinado a monitorar as acdes da alta administracdo e a qualidade das
informagdes contidas nos relatorios financeiros (Siam, Laili, & Khairi, 2014). Assim, quando
a autoridade do CEO é ampliada, € fornecido maior poder para implementar decisdes
estratégicas, sobretudo aquelas de natureza discricionaria (Garcia-Sanchez, Raimo, & Vitolla,
2021). Além de focar nessas relacdes, a teoria explica a ldgica por trds da disposicdo dos
gestores em fornecer informagdes voluntariamente, considerando que um dos mecanismos
capazes de reduzir os problemas de agéncia e mitigar a assimetria da informacdo é
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comunicando melhor o “principal” através da divulgacdo de relatorios adicionais (Healy &
Palepu, 2001; Watson, Shrives, & Marston, 2002).

Os executivos que lidam diretamente com a gestdo da empresa ttm uma importante
vantagem informacional sobre os proprietarios, eles podem decidir ndo divulgar informacdes
adicionais relevantes para esconder o desempenho real dos proprietarios (Donnelly &
Mulcahy, 2008). Nessa perspectiva, ao divulgar informacdes adicionais, 0s gestores assumem
voluntariamente os custos e incluem divulgagdes sobre oportunidades de investimentos,
politicas de financiamento e outras informacdes gerais sobre a empresa, por outro lado, a
divulgacdo de informagdes voluntarias ao ampliar o canal de comunicagdo entre empresa e
seus stakeholders, pode aumentar o valor da empresa no mercado, atraindo mais investidores
ao passo que reduz os custos de agéncia (Barako, Hancock, & lzan, 2006).

Nesse contexto, o relatorio integrado fornece visdo ampliada do desempenho da
empresa, podendo reduzir a tendéncia das praticas oportunistas pelos “agentes” no que tange a
obtencdo de lucros de curto prazo. Portanto, sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, o RI
pode ser visto como uma ferramenta com potencial de diminuir a assimetria informacional
entre os acionistas e gestores (Adams & Simnett, 2011).

E pertinente destacar que o RI busca incorporar informagdes financeiras e ndo
financeiras em um unico relatério sob a otica de seis capitais: financeiro, manufaturado
intelectual, humano, social e natural, possibilitando maior integracdo das informacdes e
transparéncia sobre o processo criacdo de valor a curto, médio e longo prazo (IIRC, 2013).
Para Mio (2020), o RI ndo tem a finalidade de substituir os demais relatérios corporativos ja
existentes, surgindo como um relatério complementar capaz de fornecer visdo holistica da
organizacdo ao integrar diferentes componentes que influem sobre o processo de criagdo de
valor de uma organizacdo. Assim, Lai, Melloni e Stacchezzini (2016) apontam que a
divulgacdo do RI pode ser vista como canal de comunicacdo capaz de mitigar a assimetria
informacional existente entre gestores e stakeholders.

2.2 Hipotese de Pesquisa

Estudos anteriores sobre RI concentram suas analises na investigacdo de fatores
determinantes de divulgagdo do RI, do impacto do RI na criacdo de valor da empresa e na
qualidade das informacGes reportadas nesse relatorio (Goncgalves, Anjo & Freitas, 2019;
Garcia-Sanchez, Raimo, & Vitolla, 2021; Fernandes & Barbosa, 2022; Maria, D’ Angelo &
Borgerth, 2021; Oliveira, 2023). Nesse sentido, Fernandes e Barbosa (2022) apontam que
caracteristicas das firmas como tamanho da firma e o market-to-book, bem como, as
caracteristicas do conselho da administracdo: nivel de participacdo dos conselheiros
independentes e a participagdo feminina, influem positivamente sobre a divulgagio voluntaria
do RI.

Garcia-Sanchez, Raimo e Vitolla (2021) por sua vez identificaram, a partir de uma
amostra composta por firmas listadas em diversos paises, que CEOs mais poderosos tendem a
influir negativamente na divulgacao do relato integrado. Os autores destacam ainda, que esse
comportamento tende a ndo ser modificado em decorréncia de incentivos fornecidos pelas
empresas e que a medida que empresa obtém maiores oportunidades de crescimento, maior
tende a ser a resisténcia do CEO em relagéo ao reporte do RI.

Os CEOs sd@o os principais tomadores de decisdo na empresa, especialmente na
formulacdo de estratégias corporativas, incluindo politicas de divulgagdo de informacGes
(Aguinis & Glavas, 2012). E importante destacar que fatores como valores éticos, sociais € a
experiéncia dos diretores influenciam as politicas corporativas de divulgacdo (Haniffa &
Cooke, 2005), considerando que os CEOs estdo interessados em construir rapidamente uma
boa reputacédo e tendem a tomar atitudes que visam o foco de ganho no curto prazo (Rya &
Wiggins, 2004).



A dualidade de cargos exercida pelo CEO pode ser vista como uma medida de poder
do CEO, considerando que o CEO dual tende a exercer maior poder sobre as decisdes
estratégicas da entidade, podendo influir sobre a politica de divulgacdo voluntéaria de
informacBes (Minnick & Noga, 2010). Sendo, portanto, desejavel que os cargos de diretor
executivo e de presidente estejam separados, visando aprimorar o desempenho da empresa
(Mishra & Kapil, 2018).

Evidéncias empiricas analisaram o impacto da dualidade do CEO no nivel de
informacdo divulgada voluntariamente, apresentam resultados mistos. Para Gul e Leung,
(2004), Huafang e Jianguo (2007), Allegrini e Greco (2013) e Samaha et al., (2015) o nivel de
divulgacdo corporativa voluntaria € influenciado negativamente pela dualidade de cargos
exercidos pelo CEO. Por outro lado, Ho e Wong (2001), Cheng e Courtenay (2006) e Al
Shammari e Al-Sultan (2010), destacaram a auséncia de uma relacdo entre a dualidade do
CEO e a divulgacao voluntaria de informacdes.

No que concerne a divulgacdo voluntaria dos relatorios integrados, Knauer e Serafeim,
(2014) e Serafeim (2015) apontam que é incerto os beneficios obtidos pela divulgacdo do RI
no que diz respeito principalmente a capacidade de criacdo de valor no médio e longo prazo e
a satisfacao dos investidores de longo prazo. Portanto, os CEOs podem ser mais resistentes a
adocdo do RI considerando a incerteza dos beneficios da divulgacdo versus a certezas dos
custos.

Isto posto, é esperado que a dualidade dos CEOs reduza o desempenho operacional
porque 0os CEOs ganhariam muito poder de promover seus proprios interesses e ndo 0s
interesses dos acionistas (Mishra & Kapil, 2018). Assim, espera-se que a dualidade dos CEOs
ao aumentar a assimetria informacional entre os agentes e o principal, tenda a inibir a
divulgacdo do Rl (Garcia-Sanchez, Raimo, & Vitolla, 2021), considerando que a medida que
mais informagdes sdo divulgadas ao mercado maior tende a ser a exposi¢cdo do gestor, além
dos altos custos envolvidos no processo de elaboracéo e preparacdo deste relatorio. Dessa
forma, define-se como hipotese de pesquisa que:

Hi: A dualidade do CEO influencia negativamente a divulgacdo voluntéria de relatdrios
integrados.

3 METODOLOGIA

3.1 Composicédo da Amostra e Coleta de Dados

A fim de atender ao objetivo proposto, este estudo utilizou uma amostra composta por
empresas brasileiras com ac¢des negociadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), considerando o
periodo de 2016 a 2022. Embora as diretrizes do RI tenham sido implementadas em 2014, a
adesdo desse relatorio pelas firmas ocorreu de forma gradativa devido a auséncia de
obrigatoriedade de divulgacdo no Brasil, ganhando maior impulso a partir da Instrugédo
Normativa CVM n° 552/14, na qual tornou obrigatério a divulgacdo de informacdes
socioambientais no formulério de referéncia pelas empresas de capital aberto. Assim,
considerando a necessidade de tempo para adaptacdo e elaboracdo do RI, observou-se por
meio da coleta maior adeséo das firmas ao RI a partir de 2016.

Para a composicdo da amostra, foi necessario excluir as empresas financeiras e as
seguradoras, por apresentarem caracteristicas especificas em sua estrutura patrimonial e
operacional em relacdo as demais (Fernandes & Barbosa, 2022; Oliveira, 2023). Também
foram excluidas empresas com dados faltantes. Por fim, excluiu-se as empresas estatais,
levando em consideracdo a exigéncia de divulgacao obrigatoria de relatdrios integrados ou de
sustentabilidade estabelecida pela Lei n. 13.303/2016. Assim, a amostra final foi composta
por 260 empresas.
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Os dados foram extraidos no website da B3 por meio dos Formularios de Referéncias
(FR) e das notas explicativas, bem como da base de dados Thomson Reuters Eikon para a
obtencdo dos dados contabeis e financeiros das empresas. A variavel RI foi obtida por meio
da consulta dos formularios de referéncias, relatérios anuais, relatérios integrados e relatorios
de sustentabilidade disponiveis nos sites das empresas, bem como, no site da CVM por meio
do item “relate ou explique”. Apl6s a coleta, os dados foram organizados em painel néo
balanceado. Ainda, a fim de minimizar os outliers, procedeu-se com a winsorizagdo das
variaveis ao nivel de 1%.

3.2 Variaveis

A varidvel Rl foi estimada a partir da proposta de Fernandes e Barbosa (2022),
atribuindo valor igual a 0 para as companhias sem divulgacdo de relatorios integrados ou de
sustentabilidade; 1 para as empresas com contedo e estrutura similar ao estabelecido pelo
IIRC; e por fim, atribui-se valor igual a 2 para firmas que divulgaram o relatério integrado
conforme as diretrizes dos IIRC. Destaca-se que esse estudo avanca em relacdo ao estudo de
Garcia-Sanchez, Raimo e Vitolla (2021) no que tange a estimacdo do RI, uma vez que 0s
autores estimaram o RI por meio de variavel binaria e ndo categorica.

No contexto deste estudo, a variavel explicativa adotada foi a dualidade do CEO,
variavel binéria. Portanto, para a estimar o poder do CEO, consideramos uma das medidas
propostas por Muttalin, Khan e Mihret (2018). Dessa maneira, foi desenvolvida uma variavel
dummy para representar as dimensdes de poder do CEO, onde foi atribuido 1 se o CEO de
uma empresa também ocupa um cargo de presidéncia no conselho e 0 caso contrario.

A fim de evitar resultados enviesados nos modelos propostos, foram incluidas
variaveis de controle de acordo com evidéncias apresentadas em estudos anteriores. As
variaveis de controle examinadas nessa pesquisa sdo: tamanho (TAM), market-to-book
(MTB) e Endividamento (END). O tamanho da empresa foi mensurado pelo logaritmo dos
ativos totais da empresa (Andrade, Salazar, & Calegério, 2009). Em relacdo ao impacto do
tamanho da empresa na divulgacdo de RI a literatura aponta que empresas maiores sdo mais
propensas a adotarem a ferramenta de RI, pois empresas de maior porte apresentam uma
capacidade superior de arcar com os custos de preparacdo e divulgacdo do RI (Frias-Aceituno,
Rodriguez-Ariza, & Garcia-Sanchez, 2014;: Gallego-Alvarez & Quina-Custodio, 2016:
Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez, 2018; Ricardo, Barcellos, & Bortolon, 2017).

A oportunidade de crescimento da empresa é mensurada com base na variavel de
controle denominada Market-to-book (MTB). Esse indice é calculado por meio da relagéo
entre o valor de mercado e o valor contabil do patrimdnio liquido da empresa (Linck, Netter,
& Yang, 2008; Lehn, Patro, & Zhao, 2009). Assim, espera-se que as empresas com indices
mais elevados de market-to-book, divulguem mais informacdes voluntérias a fim de atenuar
0s custos de agéncia (Fernandes & Barbosa, 2022). O Endividamento por sua vez, foi medido
considerando os passivos sobre o0s ativos totais (Brighenti, Degenhart, & Cunha, 2016).

No que cerne a divulgacao do RI, espera-se uma relacdo positiva, partindo da premissa
gue empresas com maiores niveis de endividamento tendem a buscar satisfazer seus credores,
principalmente as instituicdes financeiras, isso ocorre porque os credores tendem a exercer um
monitoramento mais rigoroso sobre a gestdo da empresa (Lanzana, 2004). Dessa forma o RI
pode ser visto como ferramenta de sinalizacdo de maior transparéncia da gestdo. A Tabela 1
apresenta as variaveis utilizadas nesta pesquisa.



Tabela 1 - Descrigdo das Variaveis

Variavel Descricéo Estudos Anteriores Fonte

Varidvel categérica de RI: 0 (zero)
companhias sem divulgacdo de relatérios
integrados ou de sustentabilidade; 1 (um)
RI empresas com conteido e estrutura similar
ao estabelecido pelo 1IRC; 2 (dois) firmas
que divulgaram o relatério integrado
conforme as diretrizes dos IIRC
Representada pela variavel dummy na qual
a empresa recebe 0 (zero) se o CEO néo

CEODual ocupa o cargo de presidéncia do conselho Muttalin, Khan e Mihret CVM.
de administracdo e 1 (um) se o CEO de

Fernandes e Barbosa CVM; Sites
(2022). das empresas.

uma empresa também ocupa um cargo de (2018).
presidéncia no conselho de administrac&o.
Andrade, Salazar e
Tam ) ) Calegario, (2009); Garcia- Thomson
Logaritmo natural do Ativo total Sanchez e Noguera-Gamez, Reuters Eikon.
(2018).

) Linck, Netter e Yang, Th
MTB Valor de mercado/Valor Contdbil doPL  (2008) e Lehn, Patro e o omoon

Zhao, (2009). Reuters Eikon.

Brighenti e Degenhart, Thomson Reuters

Endiv Passivo/Ativo Total Cunha (2016). Eikon.

Fonte: Elaboracdo Prépria (2023)

3.3 Modelos Econométricos

Este estudo utilizou o modelo de regressdo logistica multinomial para examinar a
influéncia do poder do CEO quanto a dualidade de cargos na divulgagdo voluntaria do RI,
conforme as equagdes 1 e 2:

In0y, (x;.) = By + BCEODual + B,Tam + B3MTE + ByEndiv+ BgdAno + fgSetor + g, (1)

In0y-(x;.) = By + BCEODual + B.Tam + B3MTE + BsEndiv+ fcAno + BgSetor + g4,
(2)

Onde: In ), representa firmas que reportam de forma voluntarias informagdes similares as
impostas pelo 1IRC; In 02, , engloba as firmas que reportam informacdes voluntarias conforme
as diretrizes do IIRC; CEQDual consiste na medida de poder utilizada, onde 1 se o CEO de
uma empresa também ocupa um cargo de presidéncia no conselho e 0 caso contrario; As
variaveis de controle sdo representadas por: Tam consiste no tamanho das firmas; MTB retrata
0 market-to-book; Endiv representa o endividamento das firmas; Ano consiste em uma dummy
para controle de ano; Setor consiste em uma dummy para controle de setor; e € é o termo de
erro.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva



A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa. Nesse
sentido, observa-se que, em média, 46% das firmas reportam informacdes voluntarias
similares ou conforme as diretrizes impostas pelo IIRC, sendo que, em média, 19,6% das
firmas da amostra reportam RI conforme todas as diretrizes imposta pelo IIRC, esse
percentual encontra-se em linha com o estudo de Oliveira (2023), realizado no ambito
brasileiro.

Tabela 2: Estatistica Descritiva

Variavel N. Obs. Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
RISimil 1.370 0,270 0,444 0,000 1,000
RIConf 1.370 0,196 0,397 0,000 1,000
CEODual 1.370 0,875 0,282 0,000 1,000
Endiv 1.370 0.336 0.355 0,000 6.638
Tam 1.370 21.78 1.956 1,000 27.61
MTB 1.370 6.368 83.18 -211.8 2233.7

Fonte: Elaboragao prépria (2023).

A Tabela 2 apresenta ainda que, em média, 87,5% das firmas analisadas na amostra
deste estudo possui concentracdo de poder das decisdes estratégicas nas maos dos CEOs,
considerando a dualidade de cargos assumidas por estes. Para Minnick e Noga (2010) a
presenca da dualidade do CEO tende a centralizar as decisGes quanto a alocagdo de recursos
da organizacdo. Observa-se ainda que o grau de endividamento das empresas da amostra
corresponde em média a 33,64%, representando a proporcdo de ativos financiados por
terceiros. Além disso, os valores para o indice Market-to-book superiores a 1 sugerem que as
empresas apresentam o seu patrimonio liquido avaliado acima do seu valor contabil (Vieira,
Silva & Lucena, 2019).

4.2 Andlise Econométrica

Seguindo a metodologia proposta por Fernandes e Barbosa (2022), empregou-se a
técnica de modelagem da regresséo logistica multinomial. A fim de identificar o modelo mais
apropriado para o estudo, procedeu-se com os testes de critério de informacdo de Akaike
(AIC) e de Schwarz (BIC), que classificam o modelo logit como o mais apropriado para este
estudo, ao apresentar valores inferiores de AIC e BIC nos respectivos modelos em relagdo ao
modelo probit, conforme é apresentado na Tabela 3.



Tabela 3: Resultado da Regresséo

1)

)

Variavel RISimil RIConf
CEODual -1,667*** -1,723***
(0,428) (0,509)
Endiv -0,713* -0,753
(0,381) (0,479)
Tam 0,997*** 1,308***
(0,070) (0,083)
MTB -0,002 -0,001
(0,003) (0,002)
Constant -9,769 -17,530
(648,0) (648,0)
Efeito fixo de Setor Sim Sim
Efeito fixo de Ano Sim Sim
Observagdes 1.370 1.370
Companhias 260 260
Prob > F 833.04*** 833.04***
Pseudo R2 0.301 0.301
AIC 2011.172 2011.172

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, ** p<0.05;
Fonte: Elaboragdo propria (2023).

Com base nos resultados apresentados na Tabela 3, identifica-se que firmas que
possuem CEO dual tendem a divulgar menos informacdes voluntarias com estrutura similar
ao do RI, considerando o coeficiente negativo e significativo a 1% do modelo (1). Isto é, a
dualidade do CEO tende a reduzir, em média, -1,667 a probabilidade de a firma reportar
relatério voluntéario com estrutura similar ao do RI. Tais evidéncias corroboram a ideia de que
a dualidade deve ser evitada, pois o poder centralizado nas méos do CEO representa fator
capaz de limitar a propensdo da empresa para adotar comportamentos de transparéncia da
informacdo, como a elaboracdo e divulgacdo do RI, o que pode ser prejudicial para
investidores e outras partes interessadas (Garcia-Sanchez, Raimo, & Vitolla, 2021).

Nesse contexto, a dualidade do CEO pode aumentar o potencial conflito de agéncia,
nos quais o agente pode estar mais inclinado a buscar a maximizagcdo de seus interesses
pessoais. Essas descobertas corroboram com estudos anteriores que apontaram um efeito
negativo da dualidade do CEO no nivel de divulgacdo corporativa voluntaria (Gul & Leung,
2004; Huafang & Jianguo, 2007; Allegrini & Greco, 2013; Lewis, Walls, & Dowell, 2014),
evidenciando a importancia da segregacéo de funces de CEO e presidente do conselho de
administracdo, a fim de evitar conflitos de interesses e promover uma divulgacdo de
informagdes mais transparente.

O resultado do modelo (2), por sua vez, considera como variavel dependente as
empresas que divulgam relatorio integrado conforme todas as diretrizes do IIRC. Dessa
forma, evidencia-se relacdo negativa e significativa a 1% entre Rl e dualidade do CEO. O fato
da firma apresentar o CEO dual resultaria na reducdo de em média -1,723 log da variavel
dependente, ou seja, haveria uma reducdo na probabilidade da firma reportar Rl de forma
voluntaria. Esse resultado também pode ser explicado a luz da teoria da agéncia, partindo do
pressuposto de que a assimetria informacional responsavel por acentuar os conflitos de
agéncia, pode ser reduzida por meio da divulgacdo de informacdes volunarias por parte das
firmas (Healy & Palepu, 2001; Watson, Shrives & Marston, 2002). Assim, diante dessas
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evidéncias ndo é possivel rejeitar a hipotese de pesquisa, considerando que a dualidade do
CEO no que tange ao poder decisorio em relacdo as estratégias de comunicacdo adotadas pela
organizacéo, tende a inibir a probabilidade de divulgacdo de Relato Integrado (RI).

E importante ressaltar que apesar dos indicios apontados & respeito dos beneficios
atrelados a divulgacdo de relatdrios integrados, alguns gestores podem resistir a pratica de
divugacdo do RI, ao considerar as certeza dos custos adicionais de producdo do RI versus
perspectivas futuras e incertas dos beneficios da divulgacdo (Muttakin, Khan, & Mihret,
2018). Além de que, o reporte de informacGes adicionais pode deixar as firmas e 0s gestores
mais expostos, podendo justificar a resisténcia dos CEOs, que detém maior poder, em ndo
divulgar relatorios além dos obrigatérios por lei (Garcia-Sanchez, Raimo, & Vitolla, 2021).

No que tange as variaveis de controle, obsevou-se que o tamanho (Tam) das firmas
pode ser visto como fator determinante da divulgacdo do RI considerando nivel de
significancia a 1% para uma relagdo positiva. Esse fato corrobora com a literatura, na qual
apontam que empresas maiores tendem a apresentarem maiores problemas de agéncia e,
portanto, sdo mais suscetiveis a divulgarem mais informac6es por meio do Rl a fim de reduzir
o0s problemas de assimetria informacional, além de disporem mais recursos para a elaboracao
e divulgacdo de relatorios mais complexos (Farias-Aceituno, Rodriguez-Ariza, & Garcia-
Sanchez, 2014).

Observou-se ainda que o nivel de envididamento (Endiv), apresentou coeficiente
negativo significativo a 5% com a variavel com estrutura similar ao do RI, indicando que
empresas com niveis mais baixos de endividamento tém maior probabilidade de divulgarem
uma estrutura de RI de forma similar as normas do IIRC. Tal achado vai de encontro com a
literatura, que indica que empresas mais endividadas estdo sujeitas a divulgarem mais
informac@es ndo-financeiras considerando a pressao exercida pelo monitoramento de usuarios
externos, como os credores (Lanzana, 2004; Forte et al., 2019).

No entanto, esse achado pode ser compreendido sob a perspectiva de que empresas
endividadas possuem menos recursos para investir na producdo e elaboracdo de relatorios
voluntarios como o RI. Por fim, ndo foram encontradas relacbes estatisticamente
significativas entre o RI e variavel MTB, ndo corroborando com evidéncias apresentadas na
literatura anterior (Linck, Netter, & Yang, 2008; Lehn, Patro, & Zhao, 2009).

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo investigar se a dualidade do CEO é capaz de
influenciar a divulgacdo voluntaria do relatério integrado (RI), considerando uma amostra
composta por firmas ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2016 a 2022. Para tanto, a
analise foi realizada por meio do uso da regressdo logistica mutinomial, partindo da hipétese
de pesquisa de que a dualidade do CEO ¢ capaz de influenciar a a adoc¢éo voluntaria do relato
integrado.

Os resultados apresentados corroboraram a hipotese da pesquisa ao evidenciar que
empresas que apresentam CEO com dualidade de cargos tendem a reportar menos
informacdes voluntarias, tanto similares quanto conforme todas as diretrizes impostas pelo
IIRC. Desta forma, o poder concentrado do CEO pode limitar a propensdo das empresas a
adotar préaticas de transparéncia na divulgacdo de informacOes, tanto por expor mais a
organizacdo e o préprio CEO, bem como, considerando os altos custos envolvidos na
elaboracdo do RI.

Dessa forma, ao apresentar a dualidade do CEO como fator capaz de influenciar
adocdo voluntaria do RI pelas firmas brasileiras, o presente estudo contribui para ampliar a
literatura sobre RI, apresentando evidéncias ainda ndo discutidas no ambito brasileiro. De
maneira complementar auxilia na compreensdo de como a concentracdo do poder dentro das
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organizacOes pode limitar a divulgacdo de informacdes adicionais ao mercado capazes de
reduzir a assimetria informacional entre o agente e o principal.

De modo complementar, este estudo contribui ainda de maneira pratica para 0s
analistas financeiros e investidores, ao fornecer insights sobre como a estrutura organizacional
é capaz de influenciar nas decisGes estratégicas da organizacgdo, assim como na decisdo de
divulgacdo de relatérios adicionais que podem ser utilizados como importante ferramenta no
planejamento das atividades relacionadas aos investimentos. Os achados podem ainda auxiliar
0s 6Orgdos reguladores, quanto a necessidade da regulamentacdo do RI, a fim de evitar que
informagdes pertinentes ao processo decisorio dos usuérios sejam ocultadas por falta de
obrigatoriedade de divulgacao.

No que tange as limitacfes do estudo, destaca-se a utilizacdo de apenas uma métrica
para mensurar a influéncia do poder do CEO na divulgacao voluntaria do RI. Logo, sugere-se
que pesquisas futuras utilizem de outras proxies de poder do CEO, bem como a verificacdo de
outros fatores internos a organizacdo, capazes de influir na divulgacédo voluntaria do RI.
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