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Resumo

O conceito relato integrado estd a ganhar cada ver mais importancia devido ao crescente foco
nas questdes sociais e ambientais, para além das ja habituais questdes econdmicas. No entanto
a forma como o relato integrado se relaciona com a performance financeira ndo é ainda
perfeitamente compreendida, devido ao numero reduzido de estudos sobre o tema. Assim, este
trabalho tem como objetivos principais avaliar e classificar o nivel de aderéncia a informacéo
sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do International Integrated Reporting
Council (IIRC) e investigar o impacto dessa aderéncia na performance financeira das empresas.
Para tal, sdo analisados os relatorios anuais de 20 empresas, 10 portuguesas e 10 espanholas,

no periodo compreendido entre 2019 e 2021, perfazendo um total de 60 observacGes.

Quanto a metodologia, recorre-se a técnica de analise de contetido (sobre os relatérios anuais
das empresas) com o intuito de averiguar e classificar o nivel de aderéncia dos mesmos a
informagao sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do IIRC. Seguidamente,
recorre-se a regressdo linear para aferir a relacdo entre os indicadores de performance
financeira, como variaveis independentes, e o nivel de aderéncia a informacdo sugerida pela
estrutura internacional de relato integrado do IIRC (IRI), como variavel dependente,

adicionando ainda variaveis de controlo ao modelo.

Os resultados evidenciam que a maioria das empresas da amostra divulga informacdo sugerida
pela estrutura internacional de relato integrado do IIRC. No entanto o nivel de aderéncia a esta
informacdo ndo afeta a performance financeira, pelo menos de modo direto, a um nivel
estatisticamente significativo. Estes resultados podem ser sustentados pela teoria da
legitimidade e pela teoria institucional, pois as empresas poderdo publicar informacgdes néo
financeiras para obter legitimacdo para a sua atividade por parte da sociedade onde operam,
principalmente devido as crescentes pressdes sociais, politicas e econdmicas. E ainda de realcar
que a auditoria externa & informacdo ndo financeira por um auditor Big Four influencia
positivamente a performance financeira, sugerindo um impacto indireto da informacéo néo

financeira na performance das empresas.

Palavras-chave: 1IRC, relato integrado, performance financeira, nivel de aderéncia, Portugal,
Espanha.
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Abstract

The integrated reporting concept is acquiring relevance due to the growing focus on social and
environmental issues, in addition to the economic issues. However, the impact of integrated
reporting on financial performance needs more investigation since there are few studies about
the thematic. This work's main objectives are to evaluate and classify the level of adherence to
the information suggested by the international integrated reporting structure of the International
Integrated Reporting Council (I1IRC) and to analyse the impact of this adherence on firms’
financial performance. To this end, the annual reports of 20 companies, 10 Portuguese and 10

Spanish, are analysed in the period between 2019 and 2021, making a total of 60 observations.

First, the content analysis of annual reports is applied to ascertain and classify the firm’s level
of adherence to the information suggested by the IIRC's international integrated reporting
structure. Then, a linear regression is carried out to assess the relationship between the financial
performance indicators, as independent variables, and the level of adherence to the information
suggested by the IIRC's international integrated reporting structure (IRI), as a dependent

variable, adding further variables of control to the model.

The main results showed that most of the companies in the sample disclose information
suggested by the I1IRC's international integrated reporting framework. However, the level of
adherence to this information does not directly impact financial performance, at least directly,
at a statistically significant level. These results can be supported by the legitimacy and
institutional theories, as companies may publish non-financial information to obtain legitimacy
for their activity from the society where they operate due to growing social, political and
economic pressures. It should also be noted that the external audit of non-financial information
by a Big Four auditor positively influences financial performance, suggesting an indirect impact

of non-financial information on company performance.

Keywords: IIRC, integrated reporting, financial performance, level of adherence, Portugal,

Spain.
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1. Introducao

E num mundo em constante e rapida evolucdo que as empresas tém de garantir a sua
sustentabilidade. O foco dos investidores j& ndo sdo apenas as demonstragdes financeiras, mas
sim a andlise integrada de informagdes financeiras e ndo financeiras, associadas a fatores
ambientais, sociais e de governanca (ESG - Environmental, Social and Governance). Este novo
foco influencia a direcdo das empresas e tem captado a atencdo das entidades regulatorias. A
sustentabilidade j& ndo é uma simples questdo que possa ser ignorada, deve sim ser quantificada
e divulgada e as empresas tém de garantir a analise eficaz das suas operacdes internas e perceber
0S Seus reais impactos externos. Hoje, mais do que olhar para dados histéricos, importa saber
como a empresa se pretende comportar amanhd e perceber que medidas estdo a ser

concretizadas hoje com esse fim.

O relato integrado® proporciona o acesso a informagdes que vao muito para além das habituais
demonstracdes financeiras (IIRC, 2021). Objetivado para a demonstracdo de como a
organizacao esta a criar valor, nos varios horizontes temporais, o relato integrado podera revelar
todo o percurso desde a estratégia definida as implementacGes efetuadas e, claro, orientacdes

para o futuro, que é um dos fundamentos do controlo de gestdo (Jordan et al., 2021).

Comunicar a forma como pensamos, agimos e prevemos reagir, nas areas financeiras e nao
financeiras, podera influenciar a performance financeira da empresa? A verdade é que a
sustentabilidade ja ndo é apenas requerida a nivel econémico, as suas facetas social e ambiental
comecam a ganhar cada vez mais relevancia (Mio et al., 2020). Torna-se assim importante
apostar na divulgacdo de informag6es ndo financeiras, uma vez que ndo sdo as informacdes

financeiras, em exclusivo, que permitem tirar conclusdes evidentes sobre a sustentabilidade.

Deste modo, os objetivos do presente estudo passam por avaliar e classificar o nivel de
aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do
International Integrated Reporting Council (1IRC), para investigar o impacto dessa aderéncia
na performance financeira. Para tal, sera usada uma amostra de 20 empresas, 10 portuguesas e

10 espanholas, com observagdes no periodo compreendido entre 2019 e 2021.

1 A expressdo "relato integrado" embora muitas vezes associada a elaboragdo com base no framework do
International Integrated Reporting Council, pode também referir-se a relatérios que integrem informagéao
financeira e ndo financeira, seguindo outras estruturas e/ou templates.
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Este estudo pretender contribuir para a literatura temética e para a pratica em vérias perspetivas.
Em primeiro lugar, ndo foram encontrados estudos similares, quer sobre o nivel de aderéncia a
informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do IIRC, quer sobre o
impacto dessa aderéncia na performance financeira em Portugal e Espanha, pelo que este estudo

expande a literatura sobre o tema a dois paises em que o relato integrado néo € obrigatorio.

Adicionalmente, este estudo fornece as empresas uma maior compreensao sobre o contributo
de um relato que agrega informacéo financeira e ndo financeira para a performance financeira.
A relevancia do presente trabalho expande-se as comunidades de investigadores, académicos e
estudantes, visto que o tema é relativamente recente e a informacao disponivel sobre 0 mesmo
¢ ainda bastante inconclusiva. Prevé-se que o estudo auxilie ainda investidores, acionistas e
credores para que considerem o relato integrado para a tomada de decisfes de investimento,
uma vez que, ainda que de forma indireta, este impacte a performance financeira das empresas.
Por ultimo, a presente investigacdo contribui para motivar mais empresas a fornecer
informacBes ndo financeiras a par dos seus relatérios anuais, dado que a obrigatoriedade de
divulgacdo deste tipo de informacdo é ja uma realidade para muitas empresas, como S&o 0 caso
de todas as grandes empresas que sejam entidades de interesse publico e que tenham um nimero
médio de trabalhadores anual superior a 500, estando ja& previsto o alargamento desta

obrigatoriedade a mais empresas.

A presente dissertacao esta estruturada em cinco capitulos. Apos este capitulo introdutério, que
pretende enquadrar o tema e apresentar 0s objetivos do estudo, no segundo capitulo sera revista
a literatura com foco para o relato integrado, a estrutura internacional de relato integrado do
IIRC e a relacdo do relato integrado com a performance financeira. No capitulo terceiro sera
descrita a metodologia usada, definicdo da amostra, identificacdo das variaveis dependente,
independente e de controlo consideradas para efetuar a analise da relacdo do relato integrado
com a performance financeira das empresas e, por fim, a definicdo do modelo global. O quarto
capitulo apresenta e discute os resultados obtidos através da aplicacdo do modelo global. Por
ultimo, o quinto capitulo revela as principais conclusées do estudo, suas limitacGes e sugestdes

para futuras pesquisas.
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2. Revisao de Literatura

No decorrer deste capitulo sera efetuada uma abordagem tedrica aos conceitos de relato
integrado e relatorio integrado, este Gltimo com base no framework do IIRC. Serd ainda
evidenciado o percurso do relato integrado desde a sua génese até a atualidade, com referéncia
para as perspetivas num futuro préximo. O capitulo termina com a abordagem as teorias
explicativas e exposicdo das evidéncias prévias da relagéo existente entre o relato integrado e a

performance financeira.

2.1. O Relato Integrado

Segundo Sierra-Garcia et al. (2015), nos Ultimos anos, o interesse das empresas nas
necessidades dos stakeholders? tem sido crescente. Assim, a divulgacdo de informacdes
financeiras e ndo financeiras tem-se revelado cada vez mais importante. Esta partilha
proporciona uma imagem mais holistica do negécio, com a defini¢do de metas futuras e ligacdes

entre a performance financeira e as responsabilidades social e ambiental (Jensen & Berg, 2012).

Hoque (2017) destaca que o relato integrado esta associado a constru¢do de uma sociedade
sustentavel e, nesse sentido, espera-se que este possa motivar as empresas a adotar
comportamentos sustentaveis. O autor evidencia ainda o importante papel de compreensdo do
passado, presente e resiliéncia futura de uma empresa para garantir o desejado desenvolvimento

sustentavel.

Brooks e Oikonomou (2018) salientam a importancia da integracdo de informac6es ESG nos
processos de tomada de decisdo, pois, desta forma, novas oportunidades de negdcio podem

surgir provocando um impacto direto na criacdo de valor econémico da empresa.

Nos topicos seguintes, e partindo do conceito de relato integrado, pretende-se evidenciar a sua

origem e evolugdo, compreendendo os principais fatores impulsionadores.

2 Termo de lingua inglesa utilizado como referéncia a “partes interessadas” de uma organizacdo; que podem
influenciar ou ser influenciadas pela organizacdo, de forma positiva ou negativa: acionistas, ambientalistas,
bancos, clientes, fornecedores, funcionarios, governo e outros (Freeman, 1984).
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2.1.1. Conceito, Origem e Evolucéo

O relato integrado pretende fornecer uma visdo sobre o processo de criacdo, preservacéo e
destruicdo de valor da empresa e funciona como um instrumento de comunicacdo para as partes
interessadas. Assume-se como um forte aliado nos desafios de desenvolvimento sustentavel que
a empresa enfrenta, ao possibilitar a melhoria de cooperacgéo entre os diferentes departamentos
da organizacdo e permitir ligagOes objetivas entre os principais indicadores de performance
financeira e ndo financeira, numa visao de longo prazo (Sierra-Garcia et al., 2015). Falamos
assim de um processo de pensamento integrado, que culmina na elaboracdo de um relatério
periodico onde sdo esclarecidos e justificados 0s meios, através dos quais a empresa cria,
preserva ou destroi valor ao longo do tempo (IIRC, 2021).

Com o intuito de fornecer informagdes para o exterior e dar contributo para a melhoria das
decisbes internas (Barth et al., 2017), o relato integrado é uma ferramenta inovadora de
divulgacdo (Vitolla et al., 2019) que explica a interconexdo entre questdes econdmicas,

ambientais e sociais.

Historicamente, o conceito de relato integrado surge em finais de 2009, durante uma reunido
organizada pelo entdo Principe de Gales, para a qual foram convocados representantes de
empresas, investidores, reguladores, profissionais da area da contabilidade, académicos e a
sociedade civil, com o objetivo de impulsionar o relato integrado (I1IRC, 2020). Como resultado
dessa reunido foi criado o IIRC, em agosto de 2010, com a principal funcdo de criar um padréo
internacional de relatorio de sustentabilidade, com inclusdo de indicadores e principios. A
primeira estrutura padrdo internacional surge em 2013, inspirada num modelo de relato ja
existente na Africa do Sul® (Fried et al., 2014). Desde ent&o, o nimero de relatérios integrados
produzidos voluntariamente por empresas de diferentes paises tem aumentado

significativamente (KPMG International Cooperative, 2017).

Ao nivel europeu, e com objetivos similares, foi publicada, em 22 de outubro de 2014, a
Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, que exige o reporte anual da
informacdo ndo financeira para as grandes entidades de interesse publico (Diretiva 2014/95/UE,
2014). A publicacdo desta Diretiva marcou o inicio de uma nova fase nesta temética, ja que

impds a obrigatoriedade de divulgagéo a diversas entidades.

3 A Africa do Sul € o Unico pais onde a divulgacdo de um relatério integrado é obrigatoria (Eccles et al., 2019).



Impacto do relato integrado na performance financeira: evidéncia empirica em Portugal e Espanha

A transposi¢do da Diretiva 2014/95/UE para o normativo portugués foi efetuada atraves do
Decreto-Lei 89/2017, a 28 de julho de 2017, no que se refere a divulgacdo de informacdes ndo
financeiras e de informacdes sobre a diversidade por grandes empresas e grupos (Jordan et al.,
2021). Assim, de acordo com o0 normativo, todas as grandes empresas que sejam entidades de
interesse pablico e que tenham um nimero médio de trabalhadores anual superior a 500 devem
incluir no seu relatorio de gestdo, ou num relatorio separado, elaborado pelos seus 6rgaos de
administracdo, uma demonstracdo ndo financeira. A referida demonstracdo deve conter as
informacdes que permitam compreender a evolucdo, a performance, a posi¢do e o impacto das
atividades da empresa no que diz respeito as questdes ambientais, sociais e relativas aos
trabalhadores, a igualdade entre mulheres e homens, a ndo discriminacdo, ao respeito dos
direitos humanos, ao combate a corrupgéo e as tentativas de suborno. Os topicos a incluir na
demonstracdo da empresa devem ter associacdo as questdes anteriormente enumeradas e sdo 0s
seguintes: uma breve descricdo do modelo empresarial, a descri¢do das politicas seguidas, 0s
resultados dessas politicas, os principais riscos associados, os indicadores-chave de
performance (Decreto Lei n°® 89/2017, 2017).

O Decreto-Lei 89/2017 teve impacto direto no Cédigo das Sociedades Comerciais, tendo sido
alterados os seus artigos 65.°, 451.° e 528.° e aditados os artigos 66.°-B, 508.°-G e 546.°. No
caso especifico do artigo 66.°-B - Demonstracdo ndo financeira, fica também patente que as
grandes empresas que sejam entidades de interesse publico, que tenham um ndmero médio de
trabalhadores anual superior a 500 devem incluir no seu relatdrio de gestdo uma demonstracao
ndo financeira. Esta demonstracdo devera conter informacbes relativas a evolucdo, ao
desempenho, a posicdo e ao impacto das suas atividades, referentes a questbes ambientais,
sociais e relativas dos trabalhadores, da igualdade de género, da ndo discriminacéo, do respeito
dos direitos humanos, do combate a corrupgdo e das tentativas de suborno (Decreto-Lei n.°
262/86, 1986).

Também em Espanha a Diretiva 2014/95/UE teve impactos legislativos. Assim, a 28 de
dezembro de 2018 foi redigida a Ley 11/2018, que transpbe as deliberagdes europeias, ja
evidenciadas, para o normativo espanhol. Como consequéncia foram alterados os artigos 44 e
49 do Cddigo de Comercio, aprovado por Real Decreto de 22 de agosto de 1885 e os artigos
62, 253, 262, 276, 279, 348, 514, 529 e 540 do Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprovado pelo Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julho (Ley 11/2018, 2018).
Assim, fica tambeém evidente que todas sociedades comerciais, que se considerem grandes

empresas, sejam entidades de interesse publico e tenham um nimero médio de trabalhadores
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anual superior a 500 devem elaborar uma demonstragdo de informacdo ndo financeira em
conjunto com as suas demonstracdes financeiras anuais (Real Decreto de 22 de agosto de 1885,
1885; Real Decreto Legislativo 1/2010, 2010).

Mais recentemente, a 16 de dezembro de 2022, foi aprovada a Diretiva (UE) 2022/2464 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022, que tem impacto nas alteracdes
ja introduzidas anteriormente pela Diretiva 2014/95/UE a Diretiva 2013/34/EU do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, no que respeita & comunicacao de informacdes
sobre a sustentabilidade (ao invés de apenas informacdes ndo financeiras) das empresas. Em
resultado, € alterado o artigo 19.°-A da Diretiva 2013/34/EU passando a considerar que as
grandes empresas “devem incluir no relatério de gestdo as informacbes necessarias para
compreender o impacto da empresa nas questdes de sustentabilidade, bem como as informacoes
necessarias para compreender de que forma as questdes de sustentabilidade afetam a evolucao,
0 desempenho e a posicdo da empresa” (Diretiva (UE) 2022/2464, 2022). Esta nova legislacédo
amplia ainda o &mbito de aplicacdo e passa a incluir todas as grandes empresas e também as
pequenas e médias empresas (PME), com excecdo das microempresas, cotadas em mercados
regulamentados. Relativamente aos prazos de aplicacdo, a Diretiva teré efeitos nos exercicios
financeiros com inicio em ou apds 1 de janeiro de 2024, estendendo-se até aos exercicios
financeiros com inicio em ou apds 1 de janeiro de 2028, conforme calendario faseado de
transposicéo definido por @mbito de aplicacdo (Diretiva (UE) 2022/2464, 2022).

Também no seguimento da publicacdo da Diretiva (UE) 2022/2464, importa ressalvar a
obrigatoriedade de divulgacdo da informacéo ndo financeira diretamente no relatério de gestéo,
com detalhe especifico de informacdo de sustentabilidade com base em critérios ESG, e ainda
a exigéncia de auditoria externa a esta mesma informacéo ndo financeira que possa emitir um
parecer sobre a garantia de fiabilidade da comunicacéo de informacdes sobre sustentabilidade
(Diretiva (UE) 2022/2464, 2022).

O futuro das empresas parece estar cada vez mais proximo do relato integrado, num
compromisso cada vez mais efetivo de crescimento sustentavel. Serd, por isso, importante
agregar mais e melhor conhecimento sobre esta tematica. A obrigatoriedade de divulgacao de
informagdes ndo financeiras é sé 0 primeiro passo neste caminho rumo ao objetivo final de
divulgacdo de um relato integrado, que € também uma oportunidade de mudanca na definigdo

de estratégias empresariais com propositos para la das questdes econdémico-financeiras.
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A Figura 1 revela a evolucédo dos relatorios corporativos, desde 1960, como consequéncia das
adaptacGes as novas realidades em que as empresas operam. Se inicialmente os relatérios eram
focados essencialmente nas demonstracfes financeiras, atualmente as atencdes estdo
distribuidas entre os relatdrios integrados, que sdo o foco principal, mas também entre os
relatorios de gestdo, relatorios de governo societérios, demonstracGes financeiras e relatérios

de sustentabilidade.

A 4
N
A 4
N
N

1960 1980 2020

Demonstracoes
Demonstragées

Financeiras
Financeiras

Relatorios

Integrados

Figura 1 - A evolugdo dos relatérios corporativos

Fonte: Adaptado de IIRC (2011, p. 6-7)

Como sera aclarado no ponto seguinte, o relato corporativo sofreu altera¢es ao longo do tempo,
fruto das mudancas ocorridas na realidade empresarial, no mercado de capitais, nos riscos, nos

trabalhadores e nos investidores.

2.1.2. Principais Fatores Impulsionadores

O conceito de relato integrado surgiu no inicio do século XXI e desde entdo tem provocado
mudangas na forma de relato das empresas. Importa agora perceber quais 0s argumentos que 0

desencadearam e que continuam a estimular o seu desenvolvimento.

Para Vukic et al. (2017), o gatilho que despoletou o interesse pela divulgagcdo ndo financeira
remonta a inicios do século XIX. Com a revolugéo industrial surgiram alteracfes nos ambientes
social e politico assim como mudancas tecnolégicas e naturais. Estas transformacdes fizeram
aumentar a preocupacdo das empresas com as questdes de responsabilidade social. O foco do

relato corporativo passou entdo a estar centrado nas desigualdades sociais dos funcionarios,
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influenciando o desenvolvimento dos negdcios das empresas e, consequentemente, a sua

divulgacéo externa (Vukic et al., 2017).

A chegada da era do conhecimento, no século XX, trouxe novas transformaces e, segundo
Eckstein (2004), atualmente o valor esta a ser criado, em grande parte, pelo capital intangivel
(propriedade intelectual, pesquisa, tecnologia, software e capital humano). O conhecimento esta
sustentado na forca de trabalho qualificada, nos processos sofisticados, nos relacionamentos
com clientes, nos designs e/ou marcas, entre outros, e a economia depende grandemente da sua
criacdo, distribuicdo e uso (Glova & Mrazkova, 2018). Na Figura 2 € possivel observar o valor
de mercado dos componentes do indice de mercado europeu S&P 350 e verificar o grande peso
que os ativos intangiveis representam. O investimento em ativos intangiveis também tem
aumentado significativamente no espaco europeu e a pandemia de COVID-19 trouxe um
contributo ainda maior (Hazan et al., 2021). Assim, considerando que muitos dos ativos
intangiveis ndo preenchem os requisitos para serem incluidos nas demonstracdes financeiras, o
relato integrado torna-se, mais do que numa oportunidade, numa necessidade. Os stakeholders
ja exigem as empresas a quantificagdo destes ativos, importantes para a percecao do valor da
empresa, e o relato integrado promove esta quantificacdo ao fracionar o valor da empresa em
seis categorias de capital: financeiro, humano, manufaturado, intelectual, humano e social e de
relacionamento. Torna-se assim evidente a importancia do relato integrado na quantificacéo

deste tipo de ativos e consequentemente na mensuracéo do valor da empresa.

29% 33% 30% 25%
80%
60%
40%
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Ativos Tangiveis ) Ativos Intangiveis

Figura 2 - Valor de mercado dos componentes do indice S&P Europe 350

Fonte: Adaptado de Ocean Tomo (2022, p. 1)
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Partindo do conceito de sustentabilidade, outro dos fortes argumentos para o surgimento do
relato integrado é o chamado Triple Bottom Line, ou “Triplo P” (3P: People, Planet e Profits),
cunhado por John Elkington em 1994 (Elkington, 2004). Segundo Elkington (1997), falamos
de sustentabilidade quando encontramos o equilibrio entre as sustentabilidades social (People),
ambiental (Planet) e econdémica (Profits) (Figura 3). Para garantir um desenvolvimento
sustentavel, a empresa deve garantir a estrita interligacdo dos objetivos destas trés dimensoes.

O Triple Bottom Line é um modelo de avaliagdo multidimensional da sustentabilidade, onde
um impacto positivo pode revelar uma condicao sustentavel e um impacto negativo pode revelar
uma condicdo insustentavel (Dalibozhko & Krakovetskaya, 2018). Esta abordagem Triple
Bottom Line surge da necessidade de mudanca de paradigma, do capitalismo focado no lucro
rumo ao desenvolvimento sustentadvel. O objetivo é que as empresas, em conjunto com as
questdes econdmicas, comecem a considerar o impacto ambiental e social nos processos de
tomada de decisdo porque o lucro da empresa também depende da sociedade em que esta
inserida e da avaliacdo que a sociedade faz dessa mesma empresa. As novas geragcdes sdo muito
mais criticas nas questdes de sustentabilidade (ambiental e social) e distinguem as suas escolhas
com bases nesses critérios 0 que traz urgéncia a adaptacdo das empresas as exigéncias das

mesmas.*

4 Ordem dos Contabilistas Certificados [Paula F]. (2023, margo 16). XXVIII Conferéncia de Fiscalidade e
Contabilidade - Leiria, 16 marco 2023 [Video]. YouTube. https://www.youtube.com/live/z1X6cp-
mljl?feature=share
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PESSOAS

Varidveis sociais que lidam com
comunidade, educagao, equidade, recursos sociais,
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Figura 3 - A interligacdo dos elementos do conceito Triple Bottom Line

Fonte: Adaptado de Dalibozhko e Krakovetskaya (2018, p. 3)

Os interesses dos stakeholders, ja implicitos nos paragrafos anteriores, sdo assim um dos
principais argumentos para o desenvolvimento do relato integrado, uma vez que as empresas
tém demonstrado grande preocupacao nas suas necessidades (Sierra-Garcia et al., 2015). Essa
preocupacdo surge do desejo de responder a essas mesmas necessidades, explicando os
impactos sociais e ambientais provocados pela organizagdo. A titulo de exemplo, De Villiers e
Maroun (2017) referem que todo o setor de investimentos usa informagdes de sustentabilidade,
pois os investidores precisam dessas informacGes para entender as perspetivas futuras das
empresas. Os mesmos autores referem ainda que as necessidades de informacdo sobre
sustentabilidade tém surgido por parte de gestores, funcionarios, auditores, clientes, grupos
ambientais, entre outros (De Villiers & Maroun, 2017).

Outro potencial fator impulsionador, considerando as fortes mudancas ocorridas nos tltimos 15
anos, sdo os riscos mundiais anualmente identificados pelo Forum Econémico Mundial®

(WEF). A observacéo das variagdes ocorridas no periodo entre 2007 e 2021 permite verificar

5 Férum Econémico Mundial = World Economic Forum (WEF)
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que os principais riscos, quer por probabilidade (Figura 4), quer por impacto (Figura 5), séo,
atualmente, maioritariamente ambientais (WEF, 2020, 2021). Facto corroborado ja em 2022
com a identificacdo dos riscos mais graves em escala global para os proximos 10 anos (Figura
6), onde, para além de riscos ambientais, também é possivel observar a forte presenca de riscos
sociais (WEF, 2022).

Falha de acio Danos ambientais
climatica humanos infecciosas

Quebra de 8 Choque do preco "Hard landing" Explosio nos
infraestrutura ronics do petroleo da China precos dos ativos

Legenda: M Econdmico B Ambiental B Geopolitico W Social MW Tecnologico

Figura 4 - Principais riscos globais, por probabilidade (2007 e 2021)

Fonte: Adaptado de WEF (2020, p. 2; 2021, p. 14)

Falha de aciio Armas de destruicio i Perda de
PSRN infecciosas climética massiva biodiversidade

2007 Explosio nos Desglobalizacao Guerras entre Pandemias Choque do preco
precos dos ativos estados e civis do petroleo

Legenda: M Econémico W Ambiental W Geopolitico M Social W Tecnolagico

Figura 5 - Principais riscos globais, por impacto (2007 e 2021)

Fonte: Adaptado de WEF (2020, p. 2; 2021, p. 14)

1° Falha de accao climatica Doencas infecciosas
20 Clima extremo Danos ambientais humanos

3° Perda de biodiversidade Crises de recursos naturais

4° Erosao da coesido social Crises de divida

5° Crises de subsisténcia 10° Confronto geoeconémico

Legenda: M Econdmico W Ambiental H Geopolitico M Social M Tecnologico

Figura 6 — Previsdo dos riscos mais graves a escala global, para os proximos 10 anos (2022)

Fonte: Adaptado de WEF (2022, p. 14)
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Constata-se assim que, se 0 Triple Bottom Line trouxe relevancia as questdes ambientais e
sociais, 0 WEF tem vindo a confirma-las através da identificacdo de riscos ambientais e sociais
como 0s mais graves em escala global, o que pressiona a tomada de medidas que mitiguem
£sses mesmos riscos. Sao inumeras as expressdes relacionadas com esta tematica que ja fazem
parte do nosso quotidiano: “neutralidade carbénica”, “descarbonizagdo”, “carbono zero”, entre
outras. Assim, é notdria a importancia destes temas e, em consequéncia, surgem politicas de
apoio ambiental, algumas promovidas pelo proprio WEF, que contribuem para o cumprimento
dos objetivos de sustentabilidade de cada pais ou comunidade (WEF, 2022). Em Portugal, por
exemplo, existe o “Fundo Ambiental” que financia entidades, atividades ou projetos que
cumpram determinados objetivos relativos as alteragfes climaticas, aos recursos hidricos, aos
residuos e a conservacdo da natureza e biodiversidade (Secretaria-Geral do Ambiente, 2022).
Em Espanha existem varios planos de promocdo ambientais, conhecidos como “PIMAs”, que
sdo um instrumento de promocao de varias medidas para a melhoria do meio ambiente, com
implementacdo nas mais diversas areas (Ministerio para la Transicion Ecolégica y el Reto
Demogréfico, 2023). Cada vez mais as empresas vao ser avaliadas com base na adocao destes
mecanismos de mitigacdo dos impactos ambientais negativos, e também sociais, que estdo
totalmente relacionados com o relato integrado pelo facto de darem resposta as exigéncias dos
stakeholders e da propria sociedade.

Por outro lado, na 6tica de Carvalho e Kassai (2014, p. 31), a génese do relato integrado esta
sustentada numa “profunda mudanca mental e de atitude de membros de conselhos de
administracdo e diretores executivos, num movimento top-down que incorpore os valores de
criagdo sustentavel de riqueza por toda a organizagao”. Assim, questdes como o bem-estar dos
trabalhadores sdo agora consideradas fortes condutores do sucesso financeiro de uma
organizacdo. Dados comprovados pela pesquisa da FTSE Russell (2021), realizada em 2020,
onde se verificou que as 100 Best Companies to Work For® obtiveram 3,23 vezes maior retorno
financeiro do que os seus principais concorrentes. Isto significa que trabalhadores mais felizes

no seu local de trabalho s&o também trabalhadores mais produtivos.

Todos os fatores ja identificados tém influéncia direta nas decisdes de investimento mundiais e

a prova cabal sio os Fundos Sustentaveis’. Em 2021, estes fundos, dominados pela Europa,

® Lista das 100 melhores empresas para trabalhar, segundo a organizagéo Fortune (2022).
" Segundo a Morningstar Manager Research (2022), sdo fundos abertos e negociados em bolsa, relativos a
sustentabilidade, impacto, ou fatores ambientais, sociais e de governanga.
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atingiram um maximo histérico de 185,30 bilides de Ddlares Americanos (USD) (Gréfico 1)
(Morningstar Manager Research, 2021).

Gréfico 1 - Fluxos trimestrais de Fundos Sustentaveis Globais
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Fonte: Adaptado de Morningstar Manager Research (2022, p. 2)

Estes argumentos tornam mais do que evidente a necessidade de existéncia de um relato
corporativo que agregue informagdes financeiras e ndo financeiras relevantes, claras e concisas.
Essas informacdes levam & concretizagdo do objetivo de explicar como uma organizacao cria,
preserva ou deteriora valor, ao longo do tempo, e sdo também determinantes nas relagdes com
as partes interessadas, no cumprimento de objetivos de sustentabilidade individuais e coletivos,
na gestéo de riscos e na captagédo de investimento.

A Tabela 1 sintetiza os fatores impulsionadores abordados ao longo deste subtépico.

13



Impacto do relato integrado na performance financeira: evidéncia empirica em Portugal e Espanha

Tabela 1 - Fatores impulsionadores da mudanga para o relato integrado

Fatores Impulsionadores

v Revolucdo industrial: foco nas desigualdades sociais

v" Era do conhecimento: investimento em capital intangivel

v' Triple Bottom Line: equilibrio entre sustentabilidade social, ambiental e econdmica

v" Importancia das necessidades dos stakeholders

v Profundas alteragdes e forte incidéncia dos riscos ambientais e sociais

v Novas politicas de apoio ambientais: fundos ambientais

v" Importancia do bem-estar dos trabalhadores para o sucesso financeiro

v" Aumento do investimento em fundos sustentaveis

Fonte: Elaboragdo prdpria

Assim, se a realidade empresarial, 0 mercado de capitais, 0s riscos, os trabalhadores e os
investidores mudaram, entdo o modelo de relato corporativo também deve sofrer alteracdes de

ajuste a essas novas realidades.

2.2. O Relatorio Integrado

O IICR (2021, p. 6) define o relatorio integrado como “um documento conciso sobre como a
estratégia, a governanca, a performance e as perspetivas de uma organizacdo, no contexto de
seu ambiente externo, levam a criacdo, preservacdo ou destruicdo de valor em curto, médio e
longo prazo.”. Bashin (2017) acrescenta que o relatorio integrado revela o contexto em que uma
empresa se insere na sociedade, identifica quais as ferramentas de gestdo que utiliza e a forma

como esta reage as exigéncias sociais e ambientais, através de uma escrita simples e clara.

O relatoério integrado promove a fusdo de todos os aspetos significativos, dos diferentes
relatorios de uma empresa, numa plataforma comum (Abeysekera, 2013). Assim, deve incluir
apenas as questdes relevantes, justificativas da forma como a empresa cria valor (Malola &
Maroun, 2019).

O relatorio integrado apresenta-se ainda como a forma de relato futuro das organizagdes, em
resposta as expetativas dos stakeholders, devido aos possiveis impactos que podera ter ao nivel
da transparéncia, compreensibilidade, fiabilidade e relevancia da informacao divulgada (Jordan
etal., 2021).
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2.2.1. The International <IR> Framework (january 2021)

O IlIRC foi uma associacdo global constituida por reguladores, investidores, empresas,
normalizadores, profissionais da contabilidade, académicos e Organizacbes nao
Governamentais que desenvolveram o International <IR> Framework com o objetivo de
fomentar a evolucdo dos relatérios corporativos para documentos de comunicacdo sobre
criacdo, preservacao ou erosdo de valor das empresas. Desde agosto de 2022 a responsabilidade
pelo desenvolvimento do International <IR> Framework foi assumida pela Fundagio IFRS®
que intenta desenvolver e integrar 0 mesmo nos seus projetos e requisitos de definicdo de
padrdes (1IRC, 2021).

De uma forma mais elementar, e segundo o proprio IIRC (2021, p. 6), “o propdsito do
International <IR> Framework é estabelecer Principios Basicos e Elementos de Contetido que
guiem o conteddo geral de um relatorio integrado, e explicar os conceitos fundamentais que 0s

sustentam”.

2.2.1.1. Conceitos Fundamentais

A explicagdo da criacdo, preservagdo ou erosdo do valor da empresa depende de uma viséo
periférica que permita alcangar a influéncia do ambiente externo, a compreensédo das relagdes

com as partes interessadas e a dependéncia de diversos recursos (I1IRC, 2021).
Criacdo, preservacgdo ou erosdo de valor para a organizagéo e para 0s outros

O valor da empresa, ou a capacidade de o criar para si mesma, ndo € um processo isolado. Ao
criar valor para si, a empresa cria valor para os outros, sejam eles clientes, fornecedores,
parceiros comerciais, ou outros. Este processo desenvolve-se através de atividades,
relacionamentos e interacGes que devem ser incluidos no relatério integrado caso se verifique
a relevancia dos mesmos na criacdo de valor. O mesmo se verifica na preservacao ou erosdo
desse valor (IIRC, 2021).

8 A Fundagdo IFRS é uma organizagdo de interesse publico, sem fins lucrativos, estabelecida com o intuito de
desenvolver padrdes de divulgacdo de contabilidade e sustentabilidade de alta qualidade, compreensiveis,
executaveis e globalmente aceites. A responsabilidade pela defini¢do desses mesmos padrdes € atribuida aos dois
conselhos constituinte da Fundacéo IFRS: o International Accounting Standards Board (IASB) e o International
Sustainability Standards Board (ISSB) (IIRC, 2021).
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Os Capitais

Definidos como “repositorios de valor” pelo 1IRC (2021), os capitais séo as partes integrantes
do valor da empresa. Para efeitos do <IR> Framework sdo seis as categorias de capitais a

considerar:

e Capital financeiro: diz respeito ao conjunto de fundos necessarios a producédo de bens
e/ou servicos que sdo obtidos através de financiamentos, subvengdes, capital proprio e
0 gerado como resultado das operacGes e investimentos;

e Capital manufaturado: todos os objetos fisicos que estdo ao dispor da empresa para
uso na producdo de bens e/ou servicos (p. ex. edificios, equipamentos e outras
infraestruturas);

e Capital intelectual: inclui a propriedade intelectual (p. ex. patentes, direitos de autor,
software, direitos e licencas) e capital organizacional (p. ex. conhecimento tacito,
sistemas, procedimentos e protocolos);

e Capital humano: conjunto de competéncias, habilidades e experiéncias das pessoas
integrantes da organizacdo, associadas a sua motivacdo para apoiar a estrutura de
governanca, gerir riscos e valores éticos, implementar a estratégia, melhorar processos,
bens e servicos, capacidade de liderar, gerir e colaborar;

e Capital social e de relacionamento: todos os relacionamentos, grupos de partes
interessadas e outras redes, desenvolvidos quer dentro da empresa, quer com 0 ambiente
externo, promovidos pela capacidade de compartilhar informagfes que melhorem o
bem-estar individual e coletivo;

e Capital natural: refere-se aos recursos e processos ambientais responsaveis pelo
fornecimento de bens ou servigos que suportam o desenvolvimento da empresa (p. ex.

agua, terra, minerais, florestas, biodiversidade e a qualidade do ecossistema).

A divulgacdo dos capitais, segundo as categorias acima, depende das suas aplicabilidades a
empresa em causa. Importa, no entanto, divulgar todos aqueles que forem relevantes a

explicacdo da criacdo, preservagédo ou erosdo do valor da empresa (1IRC, 2021).
Processo de criagéo de valor

O principal objetivo de um relatorio integrado é explicar como uma organizagao cria, preserva
ou deteriora valor ao longo do tempo. Nesse sentido, e pela observacéo da Figura 8, é possivel

constatar que o modelo de negocio é o cerne de todo este processo dindmico que visa utilizar
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inputs, os capitais, nas suas atividades de negocios, com o objetivo de os transformar em outputs
e, consequentemente, em resultados que alteram os capitais.

EXTERNAL ENVIRONMENT

PURPOSE, MISSION, VISION

RISKS AND STRATEGY AND

OPPORTUNITIES RESOURCE ALLOCATION
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Figura 7 - Processo de criagéo, preservacdo ou eroséo de valor

Fonte: 1IRC (2021)

Para o desenvolvimento da sua atividade, as organizagdes dependem de recursos, proprios e
alheios, que s&o cada vez mais escassos e limitados. E aqui que a capacidade de relacionamento

e o forte conhecimento do ambiente externo revelam superior importancia.

A forma como a organizagdo pretende minimizar ou controlar riscos e maximizar oportunidades
é explicada pelas estratégias e objetivos estratégicos. Estes sdo implementados através de
planos de alocacdo de recursos, que sdo frequentemente monitorizados, para concluir a
performance organizacional e perceber que medidas corretivas serdo necessarias, ou ndo,

implementar.

Este processo desenvolve-se sobre os pilares fundamentais da concecdo e identidade da
organizacao: missdo e visao, assim como do seu proposito. E é supervisionado e apoiado pela
governancga, com o intuito de garantir a capacidade da organizacéo de criar valor.
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2.2.1.2.  Principios Bésicos

Na base de sustentacdo e preparacdo de um relatorio integrado estdo sete principios
orientadores. Estes principios determinam o justo equilibrio entre a flexibilidade e
normalizacdo, de forma a reconhecer a enorme variedade de circunstancias individuais das
diferentes organizagOes e permitir um grau de comparabilidade entre organizagdes. Torna-se
assim evidente a importancia da aplicacdo do bom senso na determinacdo da informacéo a ser
relatada e na forma como ela é efetivamente relatada (I1IRC, 2021). Estes principios promovem
a garantia de qualidade do relatorio e de obtencao de transparéncia e comparabilidade entre as

diferentes empresas (Liu et al., 2018).
Os sete principios basicos do relato integrado, segundo o IIRC (2021), s&o os seguintes:

e [oco estratégico e orientagdo para o futuro: deve oferecer uma viséo da estratégia da
organizacdo e como ela se relaciona com a capacidade de gerar valor a curto, médio e
longo prazo, bem como com o seu uso e impactos sobre os capitais (inclui a clara
articulacdo sobre como a disponibilidade, qualidade e acessibilidade continuas de
capitais significativos contribuem para a capacidade de uma organizacdo alcangar os
seus objetivos estratégicos no futuro e de gerar valor);

e Conectividade da informacéo: deve mostrar uma imagem holistica da combinacdo, da
inter-relacdo e das dependéncias entre os fatores que afetam a capacidade da
organizacéo de gerar valor ao longo do tempo;

e RelagOes com partes interessadas: deve fornecer uma visao da natureza e da qualidade
das relagbes que a organizacdo mantém com as suas principais partes interessadas,
incluindo como e até que ponto a organizacdo entende, tem em conta e responde aos
seus legitimos interesses e necessidades;

e Materialidade: deve divulgar informacGes sobre assuntos que afetam, de maneira
significativa, a capacidade de uma organizacdo de gerar valor a curto, médio e longo
prazo;

e Concisdo: deve incluir contexto suficiente para entender a estratégia, a governanca, a
performance e as perspetivas da organizacdo, sem se preocupar com informacgdes menos
relevantes;

e Confiabilidade e Integridade: deve abranger todos os temas materiais, tanto positivos

quanto negativos, de maneira equilibrada e isenta de erros significativos;
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e Consisténcia e Comparabilidade: as informaces num relatério integrado devem ser
apresentadas em bases coerentes ao longo do tempo, de maneira a permitir uma
comparagdo com outras organizac¢des na medida em que seja material para a capacidade
da prépria organizagdo de gerar valor ao longo do tempo.

2.2.1.3. Elementos de Conteudo

As categorias de inclusdo de informacdo de um relatério integrado sdo denominadas de
elementos de contetido. O 1IRC (2021) elaborou oito elementos de contetido, que estdo ligados

entre si e ndo se excluem mutuamente, e apresentou-os na forma de perguntas:

e Visdo geral organizacional e ambiente externo: o que faz a organizacao e quais sao
as circunstancias em que atua?

e (Governancga: como a estrutura de governanga da organizacdo apoia a sua capacidade
de criar valor no curto, médio e longo prazo?

¢ Modelo de negdcios: qual € o modelo de negocios da organizacéo?

e Riscos e oportunidades: quais sdo 0s riscos e oportunidades especificos que afetam a
capacidade da organizagdo para criar valor no curto, médio e longo prazo, e como lida
com eles?

e Estratégia e alocacdo de recursos: para onde a organizagdo deseja ir e como pretende
l& chegar?

e Performance: em que medida a organizacdo ja alcancou os seus objetivos estratégicos
para o periodo e quais sdo os impactos (efeitos sobre os capitais)?

e Perspetivas: quais sdo os desafios e as incertezas que a organizacdo provavelmente
enfrentard ao perseguir a sua estratégia e quais sdo as potenciais implicacfes para o seu
modelo de negdcios e para a sua performance futura?

e Base de preparacéao e apresentacao: como a organizagdo determina os temas a serem

incluidos no relatorio integrado e como estes temas sdo quantificados ou avaliados?

Estes elementos funcionam como um guia de informagdes, dado que relatam e atuam na
vinculagéo de capitais, revelando assim a historia de criacdo de valor da empresa (Liu et al.,
2018). As suas formas e sequéncia de apresentacdo ndo sdo fixas, dependem antes das
especificidades da organizacdo, e devem ser adaptadas com o objetivo principal de tornar

evidentes as conexdes existentes entre estes oito elementos (1IRC, 2021).
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2.3. O Relato Integrado e a Performance Financeira

“A responsabilidade social das empresas, demonstrada através da divulgagao de informacdes
ndo financeiras relativas as &reas sociais, ambientais e de governo societério, contribui
decisivamente para a analise do desempenho das empresas (...)” (Decreto Lei n®89/2017, 2017,
p. 4267).

Como ficou expresso no ponto anterior, a performance constitui um dos oito elementos de
conteido do <IR> Framework e pode traduzir-se por informagdes quantitativas e qualitativas
(IIRC, 2021). A performance é constituida por diversas dimensdes que sdo agregadas sob a
visdo e os valores da propria organizacdo (Abeysekera, 2013) e que sdo o resultado da
combinacdo de diferentes tipos de capital, ja explorados anteriormente: financeiro,

manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento e natural (Pistoni et al., 2018).

Venkatraman e Ramanujam (1986) referem que a performance financeira representa a parte
central da performance organizacional. Churet e Eccles (2014) argumentam que a relagao entre
o relato integrado e a performance financeira é importante para os stakeholders, pois estes
precisam compreender a interconexdo entre os resultados e as mudancas no meio ambiente.
Hoque (2017), por sua vez, refere que as informac@es incluidas no relatério integrado tornam a
empresa mais transparente, permitem criar confianga e atrair investidores. Como consequéncia,
ha um aumento da reputacdo da empresa, 0 que se pode traduzir na reducdo do seu custo de
capital e, consequentemente, no aumento da performance financeira da empresa (Hoque, 2017).
Também Zhou et al. (2017) apresentam 0 mesmo argumento ao afirmar que a producédo de um
relatdrio integrado reduz os custos de capital proprio o que, consequentemente, aumenta a

performance financeira da empresa.

Na perspetiva de Melloni et al. (2017), o relato integrado representa uma tentativa internacional
de divulgar a performance financeira agregada a fatores ambientais, sociais e de governanca
das empresas - ESG. Este termo tem tido uma importancia elevada no mercado de capitais ao
ser usado para analisar a performance financeira futura das empresas. E como é que essa
avaliacdo se faz? Através de uma pontuacdo ndo financeira que avalia as praticas de
sustentabilidade da organizacdo com base nos seus relatorios ambientais, sociais e de
governanga (Shaikh, 2022). Uma vez que o relato integrado agrega e disponibiliza todas as
informacdes que compreendem os relatérios ambientais, sociais e de governanga, a relacdo do

mesmo com a performance financeira torna-se evidente.
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Assim, no subtdpico seguinte serdo abordadas as principais teorias explicativas do relato
integrado e do seu impacto na performance financeira: teoria da agéncia, teoria dos

stakeholders, teoria da legitimidade e a teoria institucional.

2.3.1. Teorias Explicativas
Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a teoria da agéncia suportada na delegacéo de poder
que ocorre entre os acionistas (0s principais: investidores, proprietarios do negocio) e 0s
gestores (0s agentes: gerem as empresas em nome dos principais). Fruto da relacéo de agéncia,
0s gestores tém autoridade para tomar decisdes em nome dos acionistas, mas 0s interesses de
ambos podem divergir. Os gestores tém acesso a mais informagdes que 0s acionistas —
assimetria de informacdo, e poderdo usa-la para beneficio proprio em detrimento da
maximizacdo do valor da empresa. Este problema de assimetria podera ser minimizado através
da divulgacgéo de informacgGes financeiras e nédo financeiras (Frias-Aceituno et al., 2014) uma
vez que esta divulgagdo promove o alinhamento de interessentes dos acionistas e gestores,
reduzindo assim os seus conflitos. O relato integrado podera ter um papel relevante na gestéo
desta relacdo, uma vez que combina informacdo financeira e ndo financeira. A combinacéo
desta informacdo promove ainda o investimento por parte dos stakeholders através da tomada
de decisbes que coloquem em prioridade as suas estratégias (Martinez, 2016), o que

indiretamente resultara num aumento de resultados da empresa (Affan, 2019).

O principio subjacente a teoria dos stakeholders é que os interesses de todas as partes
envolvidas no negocio devem ser considerados (Freeman, 1984). Esta teoria, desenvolvida por
Freeman (1984), refere que a partilha de informac@es sobre como a empresa cria valor atende
as expetativas dos stakeholders. Segundo Girella et al. (2019), a base que sustenta esta
argumentacdo é algo semelhante a um “contrato social” estabelecido entre a empresa e todos
o0s seus stakeholders. Os mesmos autores referem ainda que esta teoria justifica a aderéncia
voluntaria ao relatorio integrado, pois os stakeholders exigem que a empresa divulgue
informacdes sociais e ambientais (Girella et al., 2019). Assim, a teoria dos stakeholders pode
ajudar a compreender o nivel de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura internacional
de relato integrado do IIRC. Da mesma forma, pode deixar perceber a influéncia do relato
integrado na performance financeira das empresas, uma vez que o relatdrio integrado fornece
mais informacGes aos stakeholders. Esta influéncia ja foi referida anteriormente quando foi

destacado que as informacdes contidas no relatério integrado tornam a empresa mais
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transparente, permitem criar confianga e atrair investidores, o que, segundo Hoque (2017), se

traduz num aumento de reputacdo e, consequentemente, de performance da empresa.

A teoria da legitimidade assenta na ideia de que as empresas sdo influenciadas e influenciam
a sociedade onde operam (Deegan, 2002) e sdo esses 0s seus pressupostos. Deegan (2002) faz
referéncia a uma espécie de “contrato social”, a semelhanca da teoria dos skateholders,
existente entre a empresa e 0 meio envolvente, no qual as empresas assumem responsabilidades
econdmicas, sociais e ambientais como resultado das suas necessidades, mas também da
exigéncia da sociedade em que estdo inseridas. Para as empresas se legitimarem é fundamental
que adaptem as suas atividades, que influenciem a percecédo da sociedade sobre legitimidade e
publiquem informac0es referentes as atividades da empresa que vao ao encontro dos valores da
sociedade (Dowling & Pfeffer, 1975). Assim, 0s gestores assumem um papel determinante na
percecdo de como a sociedade avalia a empresa e na adogdo de estratégias que se traduzam na
construcdo de uma imagem legitima da organizacao, o que pode levar a partilha de informacdes
adicionais, de carater social e ambiental (Deegan, 2002). Uma das formas de partilha dessas
informacdes é atraves do relatorio integrado. Assim, a teoria da legitimidade pode justificar o
nivel de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do
IIRC, pois, com o intuito de melhorar a sua legitimidade, as empresas podem aumentar a
divulgacdo de informacdes corporativas (Fernando & Lawrence, 2014), por meio da divulgacéo

de um relatorio integrado.

De acordo com a perspetiva da teoria institucional os comportamentos e praticas
organizacionais podem ser explicados pelas pressdes institucionais a que a empresa esta sujeita
(Mata et al., 2014). Essas pressdes, externas ou internas, podem ser do ponto de vista
econdmico, politico ou social e influenciam a tomada de decisao das organizacdes, assim como
a sua estratégia. Segundo Fernando e Lawrence (2014) existem duas dimensdes relacionadas
com esta teoria: o isomorfismo e a dissociagdo. No caso do isomorfismo sdo trés os mecanismos
possiveis: isomorfismo coercivo, isomorfismo mimético e isomorfismo normativo (DiMaggio
& Powell, 1983). O isomorfismo coercivo refere que as instituicdes pressionam a empresa para
que esta adote determinadas estruturas ou procedimentos especificos (Fernando & Lawrence,
2014). O isomorfismo normativo estd presente nas recomendacbes de adogdo de praticas
institucionais comuns. Por fim, o isomorfismo mimético revela-se na adocgdo de estruturas e
procedimentos semelhantes aos considerados como exemplo positivo, com o objetivo de
legitimar a empresa (Fernando & Lawrence, 2014). Por sua vez, na dissociagdo, a imagem da

organizacdo pode nédo corresponder efetivamente ao seu conteido, no sentido em que as praticas
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e procedimentos desenvolvidos pela organiza¢do ndo correspondem & imagem exterior que
apresenta (Fernando & Lawrence, 2014). A teoria institucional parece assim um bom
argumento para justificar o nivel de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura
internacional de relato integrado do IIRC, uma vez que as empresas procuram legitimar-se junto
das instituicdes através da divulgacdo de informacdes corporativas. O relato integrado é uma
forma de comunicagdo que agrega todas as informacg0es requeridas e ainda as comunica de
forma simples e objetiva, o que traz fluidez as relacdes institucionais e permite a empresa

responder as exigentes pressdes a que esta sujeita.

A Tabela 2 apresenta o resumo das quatro teorias explicativas aqui abordadas.

Tabela 2 — Teorias explicativas do relato integrado

. o Partilha de informacéo financeira e ndo-financeira minimiza
Teoria da Agéncia assimetria de informac&o que existe entre acionistas e gestores
e aumenta os resultados da empresa.

. A partilha de informagdes sobre como a empresa cria valor
Teoria dos Stakeholders  aende as expetativas dos stakeholders, o que aumenta a sua
reputacdo e, consequentemente, a sua performance financeira.

) o A divulgacgdo de informacBes de caracter ndo financeiro esta
Teoria da Legitimidade  as50ciada & necessidade de a empresa obter legitimidade para a
sua atividade, por parte da sociedade.

A divulgacdo de informagdes no relatério integrado obedece a
pressdes institucionais (sociais, politicas e econdmicas;
externas e internas).

Teoria Institucional

Fonte: Elaboragdo prdpria

2.3.2. Evidéncia Prévia
O relato integrado € um fendmeno relativamente recente e isso explica os poucos estudos
efetuados para explicar o impacto especifico da aderéncia ao relato integrado na performance
financeira das empresas. Ainda assim, € possivel encontrar evidéncia, essencialmente

internacional, que sera sintetizada de seguida.

Churet e Eccles (2014) examinaram a relacdo entre o relato integrado e a performance
financeira de cerca de 2000 empresas de todo 0 mundo, no periodo entre 2011 e 2012. O estudo
usou 0 Retorno Sobre o Capital Investido (ROIC) como medida de performance financeira e

ndo encontrou uma relacdo estatisticamente significativa entre a divulgacdo de relatorios
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integrados e a performance financeira das empresas. O nivel de aderéncia a informacéo foi
medido através de uma analise de contelido, baseada na existéncia de exemplos especificos de

iniciativas de sustentabilidade presentes nos relatdrios anuais das empresas.

Wen et al. (2017) estudaram o efeito do relato integrado na performance financeira de 46 das
50 maiores empresas da Malésia, no periodo entre 2012 e 2015. Para o efeito, foi efetuada uma
analise de conteudo baseada nos elementos de contetddo da estrutura internacional de relato
integrado do IIRC. Esta analise de conteudo teve como objetivo identificar o nivel de aderéncia
a estrutura e estimar a sua relacdo com a performance financeira. O estudo concluiu que a
implementacdo do relato integrado melhora a performance financeira da empresa quando
medida pela Rendibilidade do Ativo® (ROA) e Rendibilidade dos Capitais Proprios® (ROE).

Suttipun (2017) analisou o impacto do relato integrado na performance financeira das empresas
através de uma amostra de 150 empresas tailandesas, no periodo entre 2012 e 2015. Foi efetuada
uma analise de contetdo para quantificar a extensdo e o nivel de relato integrado nos relatérios
anuais, com base nas categorias de capitais identificadas pela estrutura internacional de relato
integrado do IIRC. O estudo concluiu que, de entre as categorias identificadas, o reporte de
capital manufaturado tem um impacto positivo na performance financeira da empresa, medida

pelo Tobin’s Q, e o reporte de capital ambiental tem um impacto negativo.

Albetairi et al. (2018) também exploraram o efeito do relato integrado sobre a performance
financeira analisado o contetido dos relatérios anuais de 5 companhias de seguros do Bahrein,
entre 2012 e 2015. A analise incidiu sobre os elementos de conteudo da estrutura internacional
de relato integrado do 1IRC e foi usada a codificacdo binaria para identificar se cada item estava
presente no relatério. O estudo revelou que o aumento da divulgacdo do modelo de negécios
adotado e da estratégia e alocacdo de recursos afetam positivamente a performance financeira
da empresa medida pelo ROA, enquanto a divulgacdo de riscos e oportunidades tém o efeito

oposto.

Affan (2019) examinou o efeito do relato integrado sobre a performance financeira através de
uma amostra referente ao ano de 2017, dos relatorios anuais de 58 empresas que operam no
setor da industria basica e quimica da Indonésia. Também neste estudo foi construida uma

variavel binaria com base na taxa de aderéncia a estrutura internacional de relato integrado do

® Rendibilidade do Ativo = Return on Assets (ROA)
10 Rendibilidade dos Capitais Proprios = Return on Equity (ROE)
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IIRC. Através da observacdo do ROA foi possivel encontrar um efeito positivo e significativo

do relato integrado na performance financeira das empresas.

Dees (2019) estudou o efeito do relato integrado na performance financeira de 196 empresas,
das quais 48 eram empresas holandesas, 48 empresas alemas, 50 empresas finlandesas e 50
empresas espanholas. A analise do conteudo dos relatorios anuais destas empresas permitiu
construir uma varidvel binaria, com base na taxa de aderéncia a estrutura internacional de relato
integrado do 1IRC. Os indicadores observados, no ano de 2017, foram o Tobin’s Q, para medir
o efeito do relato integrado na performance financeira de longo prazo e o ROA, para medir 0
efeito do relato integrado na performance financeira de curto prazo. Foi possivel concluir que
o relato integrado tem uma relagéo positiva e significativa com a performance financeira de

longo prazo, mas nédo existe associacao evidente com a performance financeira de curto prazo.

Gongcalves et al. (2019) analisaram 135 empresas do Brasil, entre 2013 e 2017. Para verificar a
taxa de aderéncia a estrutura internacional de relato integrado do IIRC foi criada uma variavel
binaria que identificava se a empresa publicava relatorio integrado. N&o foi encontrada relacéo
do relato integrado na performance financeira, medida pelo Resultado Antes de Impostos
(RAI).

Buallay et al. (2021) estudaram a relagéo do relato integrado com a performance financeira de
59 bancos, 38 convencionais e 21 islamicos, do Golfo Pérsico. Para o efeito, analisaram o
conteddo dos relatérios integrados publicados no periodo entre 2012 e 2016. Esta analise
permitiu construir uma variavel binaria baseada nos elementos de conteudo da estrutura
internacional de relato integrado do IIRC. Através da observagdo do indicador Tobin’s Q foi
possivel encontrar uma relacdo positiva e significativa do relato integrado na performance
financeira dos bancos convencionais. No entanto, a observacdo dos indicadores ROA e ROE
revelou um efeito negativo para 0 mesmo grupo de bancos. No caso dos bancos islamicos a
observagdo do Tobin’s Q permitiu encontrar uma relacdo negativa e significativa do relato
integrado na performance financeira e a observacdo do ROA e ROE ndo revelou qualquer

impacto.

Islam (2021) investigou a relagdo entre a aderéncia ao relato integrado e a performance
financeira de 20 empresas ndo financeiras do Bangladesh, entre 2016 e 2018. Mais uma vez,
foi efetuada uma analise de contetdo aos relatérios anuais que compreendem a amostra. Através
dessa analise foi construida uma variavel binaria baseada nos elementos de contetudo da

estrutura internacional de relato integrado do IIRC. Foi possivel encontrar uma relagéo positiva
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e significativa entre a aderéncia ao relato integrado e a performance financeira das empresas
medida pelo ROA e ROE.

Oyong et al. (2022) analisaram 28 empresas financeiras da Nigéria, no periodo entre 2014 e
2020. A analise incidiu sobre os elementos de conteudo da estrutura internacional de relato
integrado do IIRC e foi usada a codificacao binaria para identificar a presenca de cada elemento
no relatorio integrado das empresas. Analisando o Lucro por Agdo!! (EPS) como indicador de
performance financeira foi possivel concluir que o relato integrado tem impacto positivo na

performance financeira das empresas financeiras de capital aberto da Nigéria.

A maioria dos estudos acima evidenciados foram suportados por diversas teorias explicativas,
algumas das quais evidenciadas no subtdpico anterior (teoria da agéncia, teoria dos
stakeholders, teoria da legitimidade e teoria institucional) sendo a teoria da agéncia a mais
representativa (Affan, 2019; Buallay et al., 2021; Islam, 2021; Suttipun, 2017; Wen et al.,
2017).

A Tabela 3 resume os estudos anteriormente realizados e os respetivos resultados.

11 Lucro por Acdo = Earnings per Share (EPS)
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Tabela 3 - Sintese dos estudos relacionados com o impacto da aderéncia ao relato integrado na performance financeira

Altor(es) Amostra Palsgies)/ Indicador(es) Relacdo
Regides de performance encontrada
Churet e Eccles (2014) 2000 empresas  Todo 0 mundo ROIC Sem relacdo
Wen et al. (2017) 46 empresas Malasia F;%'; Positiva
Suttipun (2017) 150 empresas Tailandia Tobin’s Q Inconclusiva
. hi . i
Albetairi et al. (2018) > companhias Bahrein ROA Inconclusiva
de seguros
Affan (2019) 58 empresas Indonésia ROA Positiva
Alemanha (48),
Espanha (50), ROA; .
Dees (2019) 196 empresas Finlandia (50) e Tobin's Q Inconclusiva
Holanda (48)
Gongalves et al. (2019) 135 empresas Brasil RAI Sem relacdo
ROA;
Buallay et al. (2021) 59 bancos Golfo Pérsico ROE; Inconclusiva
Tobin’s Q
ROA; .
Islam (2021) 20 empresas Bangladesh R OE, Positiva
Oyong et al. (2022) 28 empresas Nigéria EPS Positiva

Fonte: Elaboragdo prdpria

Apesar de varios investigadores afirmarem e comprovarem a relacdo positiva entre a aderéncia
ao relato integrado e a performance financeira (Affan, 2019; Islam, 2021; Oyong et al., 2022;
Wen et al., 2017), outros estudos ndo encontraram qualquer relacdo (Churet & Eccles, 2014;
Gongcalves et al., 2019). A verdade é que a literatura ainda se revela bastante inconclusiva
(Albetairi et al., 2018; Buallay et al., 2021; Dees, 2019; Suttipun, 2017). Por este motivo,

estudar e aprofundar o conhecimento desta relacdo revela superior importancia.
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3. Metodologia

Ao longo deste capitulo sera abordada a metodologia utilizada com vista a prossecucdo dos
objetivos deste estudo que passam por avaliar e classificar o nivel de aderéncia a informacao
sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do IIRC, para depois investigar o

impacto dessa aderéncia na performance financeira.

A metodologia deste estudo estrutura-se essencialmente em duas etapas. A primeira etapa, a
semelhanca de estudos anteriores sobre o impacto do relato integrado na performance financeira
(Affan, 2019; Albetairi et al., 2018; Buallay et al., 2021; Dees, 2019; Islam, 2021; Oyong et al.,
2022; Wen et al., 2017), consiste na analise de conteudo dos relatérios das empresas da amostra
selecionada, partindo de uma check-list composta por itens integrantes dos oito elementos de

conteddo da estrutura internacional de relato integrado do IIRC.

A técnica de analise de conteddo é compreendida como um conjunto de instrumentos
metodologicos para analise de diferentes tipos de conteudo (Bardin, 2016). Esta técnica de
pesquisa, que decorre de diversas interpretacfes, estrutura-se em trés fases: pré-anélise,
exploracdo do material e tratamento de resultados obtidos e interpretacdo. Na pré-analise ocorre
a sistematizacdo das ideias. Posteriormente, durante a fase de exploracdo, as ideias sdo
categorizadas. E, finalmente, na fase de tratamento de resultados obtidos e interpretacdo sdo
atribuidos significados aos conteudos categorizados (Bardin, 2016). Esta etapa resulta na
concretizacdo do primeiro objetivo deste estudo: avaliar e classificar o nivel de aderéncia a
informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do IIRC, de cada um dos

relatorios que compdem a amostra.

A segunda etapa passa pelo método de regressao linear multipla com dados em painel que,
segundo Chein (2019), é um método matematico de andlise estatistica. Este método é usado
para explicar a relacdo entre uma variavel dependente e duas ou mais varidveis independentes
e compreende trés etapas: analise da correlacdo dos dados, estimativa do modelo e avaliagdo da
validade e utilidade do modelo. A regressdo linear multipla foi também utilizada em estudos
anteriores com o intuito de perceber a relagdo do relato integrado com a performance financeira
(Albetairi et al., 2018; Buallay et al., 2021; Dees, 2019; Goncalves et al., 2019; Islam, 2021,
Oyong et al., 2022; Suttipun, 2017; Wen et al., 2017).
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A Figura 9 evidencia a aplicagdo e desenvolvimento da metodologia deste estudo, com
evidéncia para 0s processos que conduzem & concretiza¢do dos objetivos do mesmo.

Variével Variaveis
Independente Dependentes
Check-list Analise de Relato Regressdo Linear Performance
' ' Contetido Integrado Multipla Financeira
‘ : ,
Objetivo 1 |
Objetivo 2

Figura 8 - Diagrama de aplicacéo e desenvolvimento da metodologia do estudo empirico

Fonte: Elaboragdo prdpria

Importa relembrar que os objetivos do presente estudo passam por avaliar e classificar o nivel
de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do 1IRC

para investigar o impacto dessa aderéncia na performance financeira.

Nesse sentido, duas teorias incidem sobre o nivel de aderéncia a informacéo sugerida pela
estrutura internacional de relato integrado do IIRC. A teoria da legitimidade refere que a
divulgacdo de informacdes de caracter ndo financeiro estd associada a necessidade da empresa
obter legitimidade para a sua atividade, por parte da sociedade. E a teoria institucional enfatiza
que a divulgacdo de informagBes no relatério integrado obedece a press@es institucionais

(sociais, politicas e econdmicas; externas e internas).

Outras duas teorias sugerem uma relacdo positiva entre o nivel de aderéncia a informacao
sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do 1IRC e a performance financeira das
empresas. A teoria da agéncia sustenta que a partilha de informagé&o financeira e ndo-financeira
minimiza assimetria de informacdo que existe entre acionistas e gestores e aumenta 0S
resultados da empresa, 0 que por sua vez aumenta a performance financeira. No caso da teoria
dos stakeholders esta evidencia que a partilha de informagdes sobre como a empresa cria valor
atende as expetativas dos stakeholders, 0 que aumenta a sua reputacdo e, consequentemente, a

sua performance financeira.
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Affan (2019), Islam (2021), Oyong et al. (2022) e Wen et al. (2017) encontraram uma relagéo
positiva entre o nivel de aderéncia a informacéo sugerida pela estrutura internacional de relato
integrado do IIRC e a performance financeira. Porém, nem sempre esta relacdo positiva foi
encontrada pelos autores. Churet e Eccles (2014) e Gongalves et al. (2019) nédo encontraram
qualquer relagdo, e Albetairi et al. (2018), Buallay et al. (2021), Dees (2019) e Suttipun (2017)

encontraram ainda resultados inconclusivos.

Assim, considerando os objetivos deste estudo, tendo como premissa 0 suporte tedrico
desenvolvido e os resultados encontrados em estudos anteriores, e sabendo que a divulgacédo de
mais informacdo é fundamental para sustentar a tomada de decisdo, que impacta a performance
financeira das empresas, estima-se que exista uma relacéo positiva entre o nivel de aderéncia a
informagdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do I1IRC e a performance

financeira. Por todos estes motivos, a hipdtese para este estudo formula-se como:

» H1: Maior nivel de aderéncia ao relato integrado impacta positivamente a

performance financeira da empresa.

3.1. Definicdo da Amostra

Considerando que a maioria dos estudos relacionados com o relato integrado tém incidéncia na
Africa do Sul, por ser um pais com regime de obrigatoriedade de divulgag&o e com uma vasta
amostra disponivel para analise, pensa-se ser de superior importancia alargar a investigacao
para outras areas geograficas, nomeadamente o espaco europeu, onde ainda existe pouca
evidéncia, a excecdo dos trabalhos de Churet e Eccles (2014), que estudaram empresas de todo

o0 mundo e de Dees (2019), que estudou empresas da Alemanha, Espanha, Finlandia e Holanda.

Assim, para a definicdo da amostra deste estudo foi efetuada uma pesquisa prévia na internet
com énfase para a procura de empresas com publicacao de relatorios integrados em Portugal e
Espanha, dois paises vizinhos, com uma cultura similar, que partilham a mesma area geografica
e para 0s quais se justifica a procura de evidéncia por serem, até ao momento, pouco estudados.
No caso de Portugal até ao momento ainda ndo ha estudos. No que diz respeito a Espanha, foi

analisada apenas por Dees (2019), que se focou em empresas cotadas.
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De forma a manter a consisténcia entre os dois paises e como apenas foram encontradas 10
empresas portuguesas com relatorios integrados publicados foram também selecionadas 10

empresas espanholas, perfazendo um total de 20 empresas constituintes da amostra.
Os dados foram recolhidos das paginas web das respetivas empresas e da base de dados SABI*2.

Relativamente ao periodo analisado, e como o relato integrado é uma realidade relativamente
recente, em primeiro lugar selecionou-se o ultimo ano com dados disponiveis no momento da
recolha dos mesmos — 2021, e depois o0 periodo estendeu-se até existirem dados disponiveis
suficientes das empresas para analisar a temética. Assim, o periodo de observaces foi balizado
entre os anos 2019 e 2021, compreendendo trés periodos de analise, correspondendo também a
média de periodos analisados em estudos anteriores (por exemplo, Wen et al. (2017) analisaram
quatro periodos, Affan (2019) analisou um periodo e Islam (2021) analisou trés periodos). Neste
intervalo, no que diz respeito ao tipo de relatério publicado, nem todas as empresas tinham
publicado relatérios integrados em cada um dos anos observados. Nestes casos, foram

analisados os relatérios disponiveis para esses mesmaos anos.

Assim, a amostra final serd composta por 60 relatdrios (55 relatorios integrados, 2 relatorios

consolidados, 2 relatérios e contas e 1 relatdrio anual) (Tabela 4).

12 Base de dados da empresa Bureau Van Dijk que disponibiliza informagéo atual e histérica de empresas em
Espanha e Portugal.
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Tabela 4 — Origem e natureza dos relatérios integrantes da amostra

2019 2020 2021

1. Bondalti RI RI RI

2. Brisa RI RI RI

3. CTT RI RI RI

2 4 CUF RI RI RI
S 5 Galp Energia RI RI RI
K 6. Garrigues RI RI RI
S 7. Lipor RI RI RI
8. Sata RI RC RC

9. Sonae R&C R&C RI

10. Sumol+Compal RI RI RI

1. ACCiona RI RI RI

2. ACS RI RI RI

3. Antolin RA RI RI

< 4. Enerfin RI RI RI
= 5. Flidra RI RI RI
(EIE) 6. Grifols RI RI RI
W 7. Iberdrola RI RI RI
8. Mapfre RI RI RI

9. OHLA RI RI RI

10. OMI RI RI RI

RA: relatério anual; RC: relatdrio consolidado; RI: relatério integrado; R&C: relatdrio e contas.

Fonte: Elaboragdo prdpria

3.2. Definigéo das Variaveis
Para a concretizacdo dos objetivos ja evidenciados, e ap6s a metodologia estar delineada e a

amostra identificada, ha que proceder a definicdo das variaveis.

O modelo proposto para investigar a hipotese deste estudo é um modelo de analise de regressao
linear multipla com dados em painel, o que implica a utilizacdo de varidveis dependente,

independente e de controlo.

Variavel Dependente: PF (Performance Financeira)

A variavel dependente considerada neste estudo sera, em conformidade com os estudos
anteriormente efetuados (Tabela 3), a Performance Financeira (PF), para a qual existem varias

alternativas de medicéo, considerando diversos indicadores.
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No caso deste estudo, uma vez que a amostra inclui empresas cotadas e ndo cotadas, apenas
podem ser considerados indicadores contabilisticos. Deste modo, pela analise da Tabela 3 é
possivel apurar que a ROA e a ROE séo os indicadores mais usados (Affan, 2019; Albetairi et
al., 2018; Buallay et al., 2021; Dees, 2019; Islam, 2021; Wen et al., 2017). Islam (2021, p. 232)
reforca esta op¢éo ao afirmar que “o ROA e o ROE sdo medidas de lucratividade corporativa
amplamente estabelecidas para a aderéncia voluntaria da divulgacéo de relato integrado”.

Assim, a varidvel PF sera mensurada alternadamente por cada um destes dois indicadores.
e ROA (Return on Assets/ Rendibilidade do Ativo)

O ROA ¢ um indicador de performance financeira que mede o lucro da empresa face aos seus
ativos (Affan, 2019). Este indicador demonstra ao investidor qual o lucro liquido por cada
unidade investida em ativos na empresa (Epps & Cereola, 2008). Neste estudo foi calculado,
segundo Wen et al. (2017), através da seguinte formula:

ROA — Resultado Liquido
~ Ativo Total

e ROE (Return On Equity/ Rendibilidade dos Capitais Préoprios)

O ROE é também um indicador de performance financeira, no entanto desta vez o lucro é
medido face aos capitais proprios. Este indicador demonstra ao investidor o lucro liquido gerado
por cada unidade de capital investida (Epps & Cereola, 2008). Neste estudo foi calculado
através da seguinte formula, seguindo o exemplo de Wen et al. (2017):

Resultado Liquido
ROE =

Capital Préprio

Variavel Independente: IRI (Indice de Relato Integrado)

Para avaliar e classificar o nivel de aderéncia a informacéo sugerida pela estrutura internacional
de relato integrado do IIRC sera construida a variavel IRI, a variavel independente do modelo,
com base na metodologia de analise de contetdo. Esta metodologia foi anteriormente usada por
varios autores (Affan, 2019; Albetairi et al., 2018; Buallay et al., 2021; Dees, 2019; Islam, 2021,
Oyong et al., 2022; Wen et al., 2017).
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A avaliacdo sera efetuada com base numa check-list composta por 15 itens, adaptada do estudo
de Adegboyegun et al. (2020) (Tabela 5), com o objetivo de verificar se os itens listados foram

ou ndo divulgados.

Tabela 5 - Classificacdo do indice de relato integrado

Elementos Itens

Visdo e missao

! Ambiente externo
Relatdrio do perfil do diretor

2 Relatorio de remuneragdo do administrador
Relatorio das reunides do conselho e da auditoria
Relatdrio do modelo de negdcio especifico adotado

3 Inclusdo do modelo de negdcios no relatdrio
Relatorio de risco

4 Relatdrio de oportunidades

5 Inclusdo de estratégia e alocacdo de recursos

Relatérios ambientais
6 Relatérios de performance de CSR
Relatério de performance financeira

Relatério de previsdes futuras

Relatério de base de preparacao
Fonte: Adaptado de Adegboyegun et al. (2020)

Assim, cada um dos itens sera classificado consoante o seu nivel de aderéncia, sendo atribuida
a pontuacdo de 0, para item ndo divulgado, 0,5, para item divulgado, mas falta de clareza na

divulgacéo e 1, para item divulgado (Tabela 6).

Tabela 6 - Escala e classificagdo para analise do contetido dos relatdrios

Escala  Classificagéo

0 Item n&o divulgado
0,5 Item divulgado, mas falta de clareza na divulgacéo
1 Item divulgado

Fonte: Elaboragéo prdpria
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A varidvel numérica IRI sera o resultado da aplicagdo da seguinte formula, adaptada do estudo
de Islam (2021):
=1 Xij

IRl = ——
Iy

Onde, n; corresponde ao nimero de itens para a empresa j (15) e Xij a classificagdo atribuida a

cada item i da empresa j (0; 0,5 ou 1). Assim, 0 <IRI; < 1.

Variaveis de Controlo

A performance financeira ndo depende apenas de uma variavel e, por essa mesma razao, a
semelhanca de estudos anteriores, foram consideradas as seguintes varidveis de controlo:
Auditor Externo a Informagdo Nao Financeira (ANF), Crescimento Anual do Volume de
Negdcios (CRE), Dimensdo (DIM), Endividamento (END) e Idade (IDA).

A Tabela 7 faz referéncia as medidas de cada uma das varidveis de controlo utilizadas, bem

Ccomo aos autores que as consideraram nos seus estudos.

Tabela 7 - Variaveis de controlo mais utilizadas na literatura

Variaveis Medida Autores
- - 13
ANF 1, se o auditor for uma/B_lg Four™e Buallay et al. (2021)
(dummy) 0, caso contrario
CRE Volume de Negocios; — Volume de Negdciosi—q Dees (2019)

Volume de Negé6ciost—4

Buallay et al. (2021), Gongalves et
DIM In(Ativo) al. (2019), Islam (2021) e
Suttipun (2017)

Dees (2019), Gongalves et al.
(2019) e Islam (2021),

IDA In(ldade) Buallay et al. (2021)

Fonte: Elaboragéo prdpria

END Passivo/Ativo

13 Big Four é um termo utilizado para designar as quatro empresas de prestacdo de servicos de consultoria e
auditoria mais importantes a nivel mundial: Deloitte, Ernst & Young (EY), KPMG e PricewaterhouseCoopers
(PwC).
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3.3. Definicao do Modelo

O modelo utilizado neste estudo para validagdo da hipotese do mesmo foi adaptado de Buallay
et al. (2021):

PF;; = Bo + B1IRI; + B,ANF; + B3CRE;: + B4DIM;; + BsEND;. + BeIDA; + &1

Onde, PF corresponde aos indicadores de performance financeira: ROA ou ROE, usados
alternativamente; IRI ao indice de relato integrado, ANF ao auditor externo a informacdo néo
financeira da empresa, CRE ao crescimento anual do volume de negdcios da empresa, DIM a
dimensdo, END ao endividamento da empresa, IDA a idade da empresa; ¢ ao valor residual; i a

empresa em analise; t aos anos observados.
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4. Apresentacao e Discusséo dos Resultados

Neste capitulo pretende-se descrever e explicar os resultados da pesquisa efetuada com o intuito
de encontrar respostas para 0s objetivos deste estudo. Com esse propdsito seré caraterizada a
amostra e efetuadas as analises univariada e multivariada a partir dos dados obtidos com recurso

ao software estatistico SPSS, versdo 28, e ao software econométrico Gretl, versao 2022c.

4.1. Caraterizacao da Amostra

A amostra é constituida por 20 empresas, das quais 10 sdo empresas portuguesas e 10 sdo
espanholas. O Gréfico 2 permite verificar o nimero total de empresas cotadas e ndo cotadas em
Portugal (3 e 7, respetivamente) e em Espanha (7 e 3, respetivamente), o que evidencia que em
Portugal a maioria das empresas da amostra sdo ndo cotadas, ao contrario de Espanha onde a

maioria das empresas da amostra sao cotadas.

Grafico 2 - Empresas cotadas e ndo cotadas presentes na amostra

Espanha, cotadas Espanha, ndo cotadas = Portugal, cotadas Portugal, ndo cotadas

Fonte: Elaboracéo prdpria

Analisando o Grafico 3 é possivel notar o niumero de relatérios que sdo, ou ndo, sujeitos a
auditoria externa a informacéo nédo financeira e quais os avaliados por auditor Big Four. Do

total da amostra, o nimero médio total de relatorios que sdo sujeitos a auditoria externa por
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parte de auditor Big Four a informagdo n&o financeira representa 73,3%%*, contrastando com
6,7% de relatdrios que séo sujeitos a auditoria externa a informacdo néo financeira por outro
auditor. Os relatorios que ndo possuiam auditoria externa ou ndo tinham informacéo disponivel

representam os restantes 20%.

Grafico 3 — Auditoria externa & informagao ndo financeira dos relatdrios anuais, em termos anuais

100%

80%

60% {O.0% 75,0% 75,0% 73,3%
40%
20% 10,0% 5,0% 5,0% 6,7%
20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
0%
2019 2020 2021 Média

Auditoria externa por Big Four
Auditoria externa por auditor ndo Big Four

Sem auditoria externa ou informagdo nao disponivel

Fonte: Elaboragdo prdpria

4.2. Analise Univariada

A observacdo do Gréfico 4 permite verificar que o valor médio total da variavel IRI é de 0,62,
ou seja, a maioria das empresas da amostra divulga informacdo sugerida pela estrutura

internacional de relato integrado do IIRC, embora falte clareza nessa divulgacao.

Efetuando uma comparacao entre paises, constata-se que Portugal apresenta um valor médio de
0,67 e Espanha um valor médio de 0,57, o que sugere singularidade de cada pais. Nos trés anos
observados (2019, 2020 e 2021) Portugal apresenta sempre niveis de aderéncia a informacao
sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do IIRC mais elevados que Espanha.

Importa ainda realcar a evolucdo da variavel ao longo dos anos observados que, no caso de

140 tipo de documento emitido pelos auditores, no seguimento da realizacdo dos procedimentos de auditoria
externa a informac&o ndo financeira dos relatérios da amostra encontra-se no Anexo B.
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Portugal apresenta uma tendéncia decrescente, mas no caso de Espanha a tendéncia revela-se

crescente.

Grafico 4 - Evolugdo da variavel IRl em termos anuais

0,80

0,70 0,69 0,08 0,67

0,63 0,63
0,61 0,61 059 0,62

0,57 ’ 0,57
0,60 0,54

0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

0,00
2019 2020 2021 Média

Total Portugal Espanha

Fonte: Elaboragdo prdpria

Adicionalmente, e para melhor compreensdo dos tdpicos seguintes, também se considera
relevante observar a evolucgdo da variavel 1IRC, uma variavel dummy que permite verificar se
os relatérios anuais seguem a estrutura internacional de relato integrado do IIRC (1, segue a

estrutura; 0, ndo segue estrutura), em termos globais (Grafico 5).

Verifica-se que, para todos os anos analisados e de forma constante, sdo 17 o nimero de
relatorios que seguem a estrutura internacional de relato integrado do IIRC, o que representa
uma taxa de adesdo de 85,0%, contrastando com apenas 3 relatorios que sdo elaborados sem
seguir esta estrutura (15,0%). Estes 3 relatdrios dizem respeito as empresas Enerfin, Sonae e
Sumol+Compal, no ano de 2019 e as empresas Enerfin, Sata e Sumol+Compal, nos anos de
2020 e 2021.

Do total de relatorios, 51 seguem a estrutura internacional de relato integrado do IIRC e os
restantes 9, embora divulguem informacdo ndo financeira, ndo seguem essa mesma estrutura
(Anexo A). Este dado é de realcar uma vez que, como ja foi referido anteriormente, o regime

de divulgacéo é voluntério.
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Grafico 5 - Evolugdo da variavel IIRC em termos anuais
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Fonte: Elaboragéo prdpria

Os Gréficos 6 e 7 evidenciam a evolugdo dos indicadores de performance financeira - ROA e
ROE. A visualizacdo destes dados é relevante porque a leitura de cada um dos indicadores tem
importancia diferente para cada grupo de empresas (cotadas ou nao cotadas). Assim, o indicador
ROA é mais abrangente porque evidencia a eficiéncia dos investimentos atraves do célculo do
lucro gerado face aos ativos investidos e torna-se relevante para todos os stakeholders.
Considerando o indicador ROE o lucro é medido através dos capitais proprios, razdo pela qual

este indicador tem uma importancia maior para 0s acionistas/investidores.

No caso do ROA (Grafico 6), que apresenta um valor médio total de 1,9%, é evidente a quebra
registada entre os anos 2019 e 2020 seguida de uma recuperacdo no periodo seguinte. E de
realcar que o ano de 2020 ficou marcado pela pandemia COVID-19 e por diversas medidas de

confinamento e restri¢bes aplicadas, o que pode justificar a diminui¢do da rendibilidade.

Em relacdo a andlise individual por pais, a tendéncia deste indicador mantém-se para Portugal,
onde se regista mesmo uma média anual negativa no ano de 2020. No entanto, essa tendéncia
ndo se verifica para Espanha, que apresenta valores crescentes ao longo dos trés anos
observados. Assim, enquanto em Portugal se nota o impacto negativo na rendibilidade das
empresas provavelmente fruto da situacdo pandémica (ano de 2020), em Espanha esse impacto
nédo se refletiu, sendo que as empresas apresentaram anualmente melhor performance medida
pelo ROA.
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Graéfico 6 - Evolucao da variavel ROA em termos anuais
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Fonte: Elaboragdo prdpria

O Gréfico 7 permite observar a evolugdo do indicador ROE, cujo valor médio total é de 12,9%.
Neste caso, a evolugdo do indicador a nivel global é crescente. Comparativamente, Portugal e
Espanha revelam tendéncias diferentes entre si. No caso de Portugal, o indicador ROE apresenta
um crescimento entre os anos 2019 e 2020, passando de 15,5% para 21,6%, assim como entre
0s anos 2020 e 2021, passando de 21,6% para 22,1%. Ja ao nivel de Espanha, o indicador ROE
apresenta valores mais desequilibrados, variando entre 5,0%, em 2019, 3,2%, em 2020 e 11,3%,
em 2021. Desta forma, enquanto em Portugal, em termos médios, foram registados
crescimentos elevados e sucessivos, entre 0s anos 2019 e 2021, em Espanha também houve
sempre lucro, mas de forma mais modesta o que € um sinal de melhor performance anual para

as empresas portuguesas analisadas.

Importa referir que o grafico foi realizado apenas considerando as empresas com Capital
Proprio positivo de forma a evitar os falsos positivos que poderiam causar enviesamento na

interpretacdo dos resultados.
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Gréfico 7 - Evolugéo da varidvel ROE em termos anuais®®
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Fonte: Elaboragéo prdpria

Fica assim evidente o comportamento distinto das empresas portuguesas e espanholas ao nivel
da performance financeira. Enquanto nas empresas portuguesas analisadas sdo registadas
flutuacGes ao nivel do ROA e crescimentos constantes ao nivel do ROE, na amostra das
empresas espanholas verifica-se uma performance financeira com valores mais flutuantes ao

nivel do ROE, mas mais constantes ao nivel do ROE, ao longo dos anos analisados.

Dando seguimento ao trabalho de investigacdo foram realizados testes de normalidade as
variaveis com o intuito de perceber se um conjunto de dados é normalmente distribuido (Oyong
et al., 2022). Assim, com base nos resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov é possivel
observar que apenas a variavel IRl é normalmente distribuida, pois o valor de significancia
desta variavel é de 0,141 (>0,1). Todas as restantes variaveis seguem uma distribuicdo nao

normal (Anexo C).

De seguida, procedeu-se a realizacio do teste de correlagdo'® entre as variaveis em estudo,
através do método de Ré de Spearman. A matriz de correlagdes deste teste, com os coeficientes

calculados, esta patente na Tabela 8.

15 O gréfico apresentado ignora os dados de Capital Proprio e Resultado Liquido negativos. As estatisticas
descritivas adicionais realizadas com estes dados revelaram que em meédia as empresas portuguesas tém valores
de rendibilidade superiores, mas sdo mais volateis.

16 A interpretacéo do teste de correlacdo foi efetuada considerando os seguintes intervalos: [0; 0,19]: muito fraca;
[0,2; 0,39]: fraca; [0,4; 0,69]: moderada; [0,7; 0,89]: forte; [0,9; 1]: muito forte.
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Tabela 8 - Matriz de correlagdes das variaveis

ROA ROE IIRC IRI ANF CRE DIM END IDA

ROA 1,000

ROE 0,484*** 1,000

1IRC 0,160 0,009 1,000

IRI 0,086 0,187  0,320** 1,000
ANF -0,229 -0,033  -0,044  0,412*** 1,000
CRE 0,329** 0,157 -0,058 -0,113 0,283* 1,000
DIM -0,052 -0,182 0,169 0,140  0,381*** -0,054 1,000
END  -0470** 0,210 -0,078 0,231* -0,185 -0,190 -0,151 1,000
IDA -0,213 -0,031 0,026 0,279** 0,479***  -0,096 0,247* 0,008 1,000

ROA: rendibilidade do ativo; ROE: rendibilidade dos capitais préprios; IIRC: relatérios anuais seguem a estrutura internacional de relato
integrado do IIRC; IRI: nivel de aderéncia a informagéao sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do 1IRC; ANF: auditor
externo Big Four a informacdo néo financeira; CRE: crescimento anual do volume de negécios; DIM: dimensdo; END: endividamento;
IDA: idade. ***, ** * nivel de significancia de 1%, 5%, 10%, respetivamente (2 extremidades).

Fonte: Adaptado de SPSS

Pela andlise da tabela anterior € possivel constatar que ndo existem correlagdes fortes entre as

variaveis e a maioria das correlacdes apresentam-se mesmo como sendo muito fracas.

Considerando o0s objetivos do estudo importa observar a correlagdo existente entre a
performance financeira e o nivel de aderéncia a informacéo sugerida pela estrutura internacional
de relato integrado IIRC (IRI). Assim, verifica-se que, quer o ROA, quer o ROE, ambos
indicadores de performance financeira, registam correlagdes positivas muito fracas e sem
significancia estatistica com o nivel de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura

internacional de relato integrado 1IRC (IR1).

Por outro lado, os dois indicadores de performance financeira, ROA e ROE, apresentam
correlagdes moderadas e estatisticamente significativas, o que é natural dado que ambos sdo

proxies alternativas.

Ainda a respeito da performance financeira, o indicador ROA apresenta correlagdes com
significancia estatistica com outras duas variaveis. Entre 0 ROA e o endividamento (END)
regista-se uma correlacdo negativa moderada, sugerindo que maior dependéncia financeira de
capitais de terceiros tende a decrescer a rendibilidade obtida face ao investimento realizado. No
caso do ROA e o crescimento anual do volume de negdcios (CRE) verifica-se uma correlagdo
positiva fraca, o que pressupde que empresas com maior crescimento também apresentam maior
rendibilidade.
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Alguns conjuntos de varidveis também apresentam correla¢cbes moderadas e estatisticamente
significativas. A idade (IDA) da empresa esta positivamente correlacionada com o fato da
empresa contratar um auditor Big Four (ANF) para a realizacdo da auditoria externa a sua
informacao ndo financeira, ou seja, quanto mais anos tem a empresa maior € a tendéncia para a
informacdo ndo financeira ser auditada por um auditor Big Four. Verifica-se também que o
nivel de aderéncia a informacao sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do
IIRC (IRI) esta positivamente correlacionado com o fato da empresa contratar um auditor Big

Four para a realizacdo da auditoria externa a sua informacéo nao financeira (ANF).

Existe ainda conjuntos de varidveis com correlacGes fracas e significAncia estatistica. A
dimensdo da empresa (DIM) esta positivamente correlacionado com o fato da empresa contratar
um auditor Big Four para a realizacdo da auditoria externa a sua informacdo ndo financeira
(ANF), o que implica que quanto maior for o ativo da empresa maior ¢é a tendéncia para a
informacdo ndo financeira ser auditada por um auditor Big Four. O nivel de aderéncia a
informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do I1IRC (IRI) e o fato dos
relatorios anuais seguirem a estrutura internacional de relato integrado do IIRC (IIRC)
correlacionam-se positivamente. O nivel de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura
internacional de relato integrado do IIRC (IR1) ainda apresenta correlacéo positiva com a idade
(IDA) das empresas, ou seja, empresas com mais anos de atividade tendencialmente apresentam
maiores niveis de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato
integrado do IIRC. O crescimento da empresa (CRE) esta positivamente correlacionado com o
fato da empresa contratar um auditor Big Four para a realizacdo da auditoria externa a sua
informacdo ndo financeira (ANF). A idade (IDA) da empresa e a sua dimensdo (DIM) estdo
correlacionadas, ou seja, empresas com mais anos tendem a apresentar maior ativo. Por ultimo,
o nivel de aderéncia a informacao sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do
IIRC (IRI) esta correlacionado com o endividamento (END), sugerindo que empresas com
maior dependéncia financeira de capitais de terceiros tém maior tendéncia para divulgar

informagdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do 1IRC.

Adicionalmente foi efetuado o teste VIF (Variance Inflation Factor) que permite identificar
possiveis problemas de multicolinearidade (Affan, 2019) e a sua interferéncia nos resultados
do modelo. Todos os valores de VIF se apresentaram inferiores a 5 (Anexo D) pelo que nenhum

problema de multicolinearidade foi encontrado.
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Como as variaveis ndo apresentaram problemas de correla¢do, nem de multicolinearidade, foi
possivel assumir que todas poderiam ser usadas no modelo de regressdo mdaltipla. Assim,
avangou-se para o célculo das estatisticas descritivas, onde as medidas observadas foram:
média, mediana, desvio padrdo, minimo e maximo. As estatisticas foram calculadas para a
amostra total e por pais, comparando-se a mediana®’ das variaveis para Portugal e Espanha
através do Teste de Mann-Whitney para verificar se existem diferengas estatisticamente

significativas (Vitezi¢ & Petrli¢, 2018). Os valores estdo apresentados na Tabela 9.

17 O uso da mediana para comparacdo das variaveis € justificado pelo facto da generalidade das variaveis ndo
seguir a normalidade.
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Tabela 9 - Estatisticas descritivas totais, Portugal e Espanha

Variaveis Média Mediana F?;;’:%% Minimo Maximo Ma:r??\tlslr?iiney
ROA  TOTAL 0019 0022 0,091 0330 0313 i
Portugal 0,022 0,026 0,125 0330 0313

Espanha 0017 0,019 0,030 0,048 0,090 0,413
ROE  TOTAL 0103 0104 0,350 1599 1,729 i

Portugal 0,139 0,109 0,470 1,599 1,729

Espanha 0,066 0,096 0,147 0328 0,459 0,141
NRC  TOTAL 0850 1,000 0,360 0,000 1,000 i

Portugal 0,800 1,000 0,407 0,000 1,000

Espanha 0,900 1,000 0,305 0,000 1,000 0,282
IRI  TOTAL 0618 0617 0,157 0300 0,900 j

Portugal 0,667 0,700 0,180 0300 0,900 -

Espanha 0,569 0,583 0,111 0333 0,833 '
ANF  TOTAL 0917 1,000 0.279 0,000 1,000 i

Portugal 0,875 1,000 0,338 0,000 1,000

Espanha 0,958 1,000 0,204 0,000 1,000 0,301
CRE  TOTAL 0039 0024 0,222 0617 0826 i

Portugal 0,050 0,038 0,273 0617 0,826

Espanha 0,027 0,018 0,154 0238 0,468 0,513
DIM  TOTAL 21218 21,645 2,470 16,443 25677 i

Portugal 20332 20,194 1,942 16,443 23425

Espanha 22,135 21,978 2,650 16,660 25677 0,002
END  TOTAL 0809 0779 0,406 0284 2708 i

Portugal 0,861 0,705 0,552 0284 2,708

Espanha 0,754 0,797 0,140 0491 0,983 0.879
DA TOTAL 3691 3611 0,735 2197 4787 i

Portugal ~ 3.687 3,757 0,506 2708 4,700

Espanha 3,694 3,541 0,862 2197 4787 0,994

ROA: rendibilidade do ativo; ROE: rendibilidade dos capitais proprios; IIRC: relatérios anuais seguem a estrutura internacional de relato
integrado do IIRC; IRI: nivel de aderéncia a informacéo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do I1IRC; ANF: auditor
externo Big Four a informag&o nao financeira; CRE: crescimento anual do volume de negécios; DIM: dimensdo; END: endividamento;
IDA: idade. * Das variaveis listadas apenas a variavel IRl segue uma distribui¢cdo normal e os resultados do Teste T, com significancia 1%,
confirmaram os do teste de Mann-Whitney.

Fonte: Adaptado de SPSS

Pela anélise da tabela, é possivel verificar que o Teste de Mann-Whitney apresenta um valor de
p-value inferior a 0,1 para todas as variaveis com excecao do IRI, o que permite aferir que as
medianas de Portugal e Espanha ndo sdo semelhantes, ou seja, existem diferengas significativas
entre os dois paises, & exce¢do do nivel de aderéncia a informacdo financeira sugerida pela

estrutura internacional de relato integrado do 1IRC que ndo é estatisticamente distinta.

Analisando a variavel performance financeira, verifica-se que o indicador ROA apresenta uma

mediana de 2,2% e o indicador ROE uma mediana de 10,4%, ou seja, as empresas da amostra
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obtiveram cerca de 2,2 céntimos de retorno por cada euro investido em ativos e o lucro médio
gerado por cada euro investido em capital proprio foi de 10,4 céntimos. E possivel ainda
verificar que ambos os indicadores apresentam minimos negativos (-0,330 e -1,599,
respetivamente), o que revela prejuizo em algumas das empresas da amostra no periodo
observado. Confrontando os dados entre paises, as empresas portuguesas apresentam medianas
superiores as empresas espanholas, confirmando assim a informac&o apresentada nos Gréficos
6 e 7. Estudos anteriores revelaram dados semelhantes para estes indicadores, como por
exemplo Islam (2021) encontrou medianas de 5,8% para 0 ROA e de 13,9% para o ROE e
minimos também negativos. Valores minimos negativos foram ainda encontrados por Affan
(2019), Dees (2019) e Wen et al. (2017).

As variaveis IIRC e IRI revelam medianas bastante elevadas, o que significa que apesar do
regime de divulgacdo por regulamentacdo governal ser voluntario as empresas divulgam
informacao ndo financeira e com elevados niveis de adesao a informacao sugerida pela estrutura
internacional de relato integrado do 1IRC. No caso da varidvel IIRC as empresas portuguesas
apresentam medianas iguais as empresas espanholas. J& no caso da variavel IRI, as empresas
portuguesas apresentam medianas superiores as empresas espanholas, conforme tinha também

sido evidenciado no Grafico 4.

Relativamente a varidvel ANF a mediana também ¢ bastante elevada o que revela elevada
adesdo por parte das empresas a auditoria externa a informacdo ndo financeira efetuada por

auditor Big Four. Esta analise também se confirma quando se analisam os dados por pais.

Importa ainda destacar as variaveis mais volateis, com valores de desvio padrdo superiores.
Comparando os dados entre paises é possivel constatar que as empresas portuguesas apresentam
dimens0es inferiores as empresas espanholas, o que é explicado por ser um pais também de
menor dimensao, e as empresas portuguesas analisadas séo ligeiramente mais velhas do que as

empresas espanholas.

Resumindo, as empresas portuguesas, em mediana e em comparagdo com as empresas
espanholas, sdo empresas com mais anos de atividade, com menor dimens&o, maior crescimento
anual do volume de negdcios, melhor performance financeira, menores niveis de endividamento
e revelam ainda maior nivel de aderéncia & informac&o sugerida pela estrutura internacional de

relato integrado do IIRC, embora exista maior variabilidade nas empresas da amostra.
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4.3. Analise Multivariada

4.3.1. Resultados do Modelo
A Tabela 10 apresenta os resultados do modelo aplicado para cada indicador de performance
financeira (ROA e ROE). Foram feitas duas estimac6es: (1) apenas com a variavel independente
IRI, para avaliar concretamente o objetivo em estudo e (2) onde se inclui também as varidveis
de controlo selecionadas (ANF, CRE, DIM, END e IDA). Em ambos os modelos procedeu-se
a tentativa de introducdo de uma variavel dummy que permitisse evidenciar as diferencas entre
ambos os paises analisados (Portugal e Espanha) devido as diferencas estatisticamente
significativas encontradas na analise univariada, no entanto, essa variavel ndo se mostrou

relevante.

Os modelos foram estimados através do Método dos Minimos Quadrados?® (OLS), de Efeitos
Fixos (EF) ou Efeitos Aleatorios (EA) conforme os resultados dos testes F, Breusch-Pagan e

Hausman:

e Teste F: OLS versus EF (se p-value < 0,1: EF; se p-value > 0,1: OLS);
e Teste Breush—Pagan: EA versus OLS (se p-value < 0,1: EA, se p-value > 0,1: OLS);

e Teste Hausman: EF versus EA (se p-value < 0,1: EF; se p-value > 0,1: EA).

18 Métodos dos Minimos Quadrados = Ordinary Least Squares (OLS)
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Tabela 10 - Resultados do modelo®®

TOTAL
ROA ROE

1) ) 1) )
Constante 0,009 0,862 -0,046 -17,684
IRI 0,016 0,033 0,239 0,498
ANF - 0,055*** - -0,291
CRE - 0,049* - -0,039
DIM - -0,029 - 0,164
END - -0,136 - -1,904
IDA - -0,047 - 4,109
Teste F 0,000 0,000 0,001 0,000
Teste Breusch-Pagan 0,000 0,074 0,018 0,014
Teste Hausman 0,514 0,000 0,951 0,068
Método de estimacao EA EF EA EF
R? - 0,265 - 0,192

ROA: rendibilidade do ativo; ROE: rendibilidade dos capitais proprios; IRI: nivel de aderéncia a
informacao sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do IIRC; ANF: auditor externo Big
Four a informagdo ndo financeira; CRE: crescimento anual do volume de negécios; DIM: dimenséo; END:
endividamento; IDA: idade; EA: efeitos aleatdrios; EF: efeitos fixos. ***, **, * nivel de significancia de
1%, 5%, 10%, respetivamente (2 extremidades).

Fonte: Adaptado de Gretl

Os resultados apresentados na tabela supra evidenciam que para 0 modelo 1 o método de
estimacdo mais adequado é o de efeitos aleatorios, enquanto para 0 modelo 2 é o de efeitos

fixos.

No que diz respeito a analise do R?, apenas observavel na estimacdo (2) do modelo, com
varidveis de controlo, é possivel constatar que, para o indicador ROA, as varidveis
independentes do modelo conseguem explicar 26,5% da variavel dependente, e para o indicador
ROE 19,2%.

Pela andlise da tabela é possivel constatar uma relacdo positiva da variavel IRl com a
performance financeira, embora a mesma ndo seja significativa em nenhum dos modelos.
Assim, pode-se afirmar que o nivel de aderéncia & informacdo sugerida pela estrutura
internacional de relato integrado do IIRC ndo tem impacto estatisticamente significativo na
performance financeira, pelo que a hipdtese do estudo néo é validada. Esta auséncia de impacto
pode estar sustentada na teoria da legitimidade uma vez que as empresas podem estar a publicar

informagdes ndo financeiras, referentes as atividades da empresa, numa tentativa de obter

19 Foi efetuada nova estimagdo ao modelo, ignorando os dados de Capital Préprio negativos, e os resultados néo
apresentam alterac@es significativas.
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legitimac&o para a sua atividade por parte da sociedade onde operam. Por outro lado, também
a teoria institucional pode justificar estes resultados, uma vez que a partilha de informagao néo
financeira pode advir das crescentes pressdes sociais (p. ex. novas geracdes sdo mais criticas
nas questdes de sustentabilidade), politicas (p. ex. nova legislacdo que impde obrigatoriedade
de aderéncia a informag&o ndo financeira) e econdmicas (p. ex. acesso a financiamento para
execucao de projetos que cumpram determinados objetivos relativos as alteragdes ambientais).
Assim, parece que as motivacdes das empresas assentam apenas na resposta as solicitagdes/
pressdes da sociedade onde a mesma se insere, ndo estando a divulgacao de informacgdes néo
financeiras associadas a tentativas de aumento de resultados ou criacdo de valor junto dos
stakeholders.

Relativamente as variaveis de controlo, apenas ANF e CRE sdo estatisticamente significativas
para explicar a performance financeira, mas apenas medida pelo ROA. Os resultados
evidenciam que a realizacdo de auditoria externa a informacao nao financeira por auditor Big
Four esta positiva e significativamente associada a performance financeira da empresa. Estes
resultados podem ser explicados pela teoria dos stakeholders uma vez que a realizagdo de
auditoria externa a informacao n&o financeira torna a empresa mais transparente, cria confianga
e atrai investidores, aumentando a reputacdo da mesma, o0 que, segundo Hoque (2017), também
se traduz num aumento da performance da empresa. O facto da maioria dos relatérios analisados
serem sujeitos a auditoria externa por auditor Big Four reforca ainda mais esta ideia dado que
as grandes empresas de auditoria ttm muita credibilidade, pois estdo associadas a servigos de
maior qualidade (Lennox, 1999). O resultado obtido confirma ainda os resultados evidenciados
por Buallay et al. (2021).

Importa ainda analisar esta relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a varidvel ANF
e o indicador ROA noutro prisma, uma vez que esta relacdo podera por ser uma forma indireta
de medir o impacto da divulgagdo ndo financeira na performance financeira. Por um lado,
verifica-se a inexisténcia de relacdo entre o nivel de aderéncia a informagéo sugerida pela
estrutura internacional de relato integrado do 1HRC (IR1) e a performance financeira. Por outro,
verifica-se uma relacdo positiva entre a realizacdo de auditoria externa a informacdo néo

financeira por auditor Big Four e a performance financeira.

O crescimento da empresa (CRE) esta positiva e significativamente associado a performance
financeira da empresa medido pelo ROA. De modo geral é possivel afirmar que empresas mais

rentaveis tém maiores perspetivas de crescimento. Este resultado corrobora ainda os resultados

50



Impacto do relato integrado na performance financeira: evidéncia empirica em Portugal e Espanha

encontrados por Dees (2019) que menciona uma relagdo entre as oportunidades de crescimento
das empresas e a disponibilizacdo de mais recursos para a publicagédo de informacoes. Isto
porque os processos de recolha e tratamento de dados, que culminardo nas informacdes contidas
nos relatorios integrados, s@o processos onerosos e com elevados custos para a empresa (Cosma
et al., 2018). O que significa que empresas mais rentaveis tém maior disponibilidade financeira
para implementar estes processos onerosos de recolha de informagbes ndo financeiras,

fundamentais a implementacédo do relato integrado.

4.3.2. Anélise de Robustez

Neste estudo foram ainda realizadas duas analises complementares. A primeira analise
investiga o efeito da variavel IRI na performance financeira de Portugal e Espanha em separado,
de forma a identificar possiveis diferencas entre os paises (Tabela 11). Esta complementaridade
surge da evidéncia ja observada aquando da andlise das estatisticas descritivas onde os dois
paises apresentaram medianas distintas para a generalidade das varidveis analisadas. A segunda
analise investiga a relacdo entre a variavel 1IRC e a performance financeira das empresas totais
da amostra (variavel PF) (Tabela 12). A pertinéncia desta analise € justificada pela elevada taxa
de aderéncia voluntéaria a estrutura internacional de relato integrado do IIRC nos relatérios
anuais por parte das empresas da amostra (Grafico 5).
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Tabela 11 - Anélise de robustez a variavel IRI

ESPANHA PORTUGAL

ROA ROE ROA ROE

1) 1) 1) 1)
Constante 0,001 -0,035 0,014 0,037
IRI 0,028 0,180 0,012 0,154
Teste F 0,000 0,037 0,000 0,007
Teste Breusch-Pagan 0,020 0,003 0,000 0,030
Teste Hausman 0,402 0,754 0,572 0,749

Método de estimacao EA EA EA EA

R? - - - -

ROA: rendibilidade do ativo; ROE: rendibilidade dos capitais proprios; IRI: nivel de aderéncia a
informacao sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do IIRC; EA: efeitos aleatorios. ***,
** * nivel de significancia de 1%, 5%, 10%, respetivamente (2 extremidades).

Fonte: Adaptado de Gretl

Os modelos da tabela supra foram estimados através dos efeitos aleatorios por ser o0 método

mais adequado conforme se pode constatar pela analise dos testes efetuados.

Os resultados confirmam a inexisténcia de qualquer relacdo significativa entre a variavel IR1 e
a variavel PF (ROA e ROE) para os dois paises, conforme verificado na analise da amostra

total. Estes resultados poderdo estar relacionados devido a reduzida dimensao da amostra.
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Tabela 12 - Teste de robustez a variavel IIRC

TOTAL
ROA ROE

@) (&) 1) )
Constante -0,008 0,910 0,102** -16,631
IIRC 0,033 -0,002 0,001 -0,102
ANF 0,056*** -0,272
CRE 0,043* -0,139
DIM -0,031 0,108
END -0,134 -1,849
IDA -0,041 4,249
Teste F 0,000 0,000 0,000 0,000
Teste Breusch-Pagan 0,000 0,002 0,023 0,032
Teste Hausman 0,344 0,000 0,780 0,082
Método de estimacéo EA EF EA EF
R? - 0,259 - 0,188

ROA: rendibilidade do ativo; ROE: rendibilidade dos capitais proprios; IIRC: relatérios anuais seguem a
estrutura internacional de relato integrado do IIRC; ANF: auditor externo Big Four a informagéo nédo
financeira; CRE: crescimento anual do volume de negécios; DIM: dimensdo; END: endividamento; IDA:
idade; EF: efeitos fixos; EA: efeitos aleatdrios. ***, ** * nivel de significancia de 1%, 5%, 10%,
respetivamente (2 extremidades).

Fonte: Adaptado de Gretl

Analisando o impacto da variavel 1IRC na performance financeira, tal como na primeira analise,
a estimacdo (1), que apenas inclui a varidvel independente 1IRC, foi estimada através de efeitos
aleatdrios e a estimacdo (2), que inclui também as variaveis de controlo, foi estimada através

de efeitos fixos.

Os resultados ndo evidenciam significancia estatistica da variavel IIRC na performance
financeira, sugerindo que nao existe associacao entre o facto de os relatérios anuais seguirem a

estrutura internacional de relato integrado do 1IRC e a performance financeira.

Como foi visto no Gréafico 5, a maior parte das empresas da amostra seguem a estrutura
internacional de relato integrado do IIRC (85,0%). Neste sentido, os resultados podem néo ter

diversidade suficiente para evidenciar a relevéancia da variavel 1IRC na performance financeira.

Tal como na primeira analise, das variaveis de controlo, apenas a ANF e CRE sdo relevantes, a
um nivel estatisticamente significativo, para explicar a performance financeira medida pelo

ROA, sendo os sinais encontrados os mesmos que ja foram explicados.
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Os resultados obtidos na anélise de robustez corroboram as analises anteriormente efetuadas e
evidenciadas na caraterizagdo do modelo, enfatizando a ligagao existente entre os conjuntos de
varidveis ANF-PF e CRE-PF, quando a performance financeira € medida pelo ROA, e a

inexisténcia de significancia estatistica entre os conjuntos de variaveis IRI-PF e IIRC-PF.
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5. ConclusoOes

O relato integrado é um tema atual que comeca a estar incorporado no quotidiano das empresas
e 0 seu desenvolvimento engloba vérias &reas assim como o trabalho conjunto de vérios
profissionais, numa unido de esforcos com o objetivo final de relatar a informagdo mais
importante das empresas. A compreensdo de que estamos numa nova era, hum novo
capitalismo, é fulcral para a sobrevivéncia das empresas que esta hoje dependente de trés pilares

essenciais: bem-estar social, bem-estar socioecondémico e bem-estar ambiental.

Os objetivos do presente estudo sdo avaliar e classificar o nivel de aderéncia a informacéo
sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do 1IRC para posteriormente investigar

0 impacto dessa aderéncia na performance financeira.

Para tal, uma amostra de empresas portuguesas e espanholas € analisada no periodo
compreendido entre 2019 e 2021.

Inicialmente analisou-se o contetido dos relatérios das empresas da amostra selecionada,
partindo de uma check-list composta por itens integrantes dos oito elementos de contetido da
estrutura internacional de relato integrado do IIRC. Os resultados evidenciam que a maioria das
empresas da amostra divulga a informacgdo sugerida pela estrutura internacional de relato
integrado do IIRC, embora falte clareza nessa divulgacdo. Destaca-se que, em média, as

empresas portuguesas apresentaram sempre niveis superiores as empresas espanholas.

De seguida, foi analisado, pelo método de regressédo linear multipla com dados em painel, o
impacto do nivel de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato

integrado do IIRC na performance financeira.

Os resultados demonstram ndo existir relagdo direta e estatisticamente significativa entre o nivel
de aderéncia a informacdo sugerida pela estrutura internacional de relato integrado do I1IRC
(IR1) e a performance financeira. Este resultado foi verificado quer quando analisada a amostra
total, quer quando testados cada um dos paises de forma individual. No entanto, existe uma
relacdo positiva e significativa entre o crescimento da empresa (CRE) e a performance
financeira, assim como entre a realizacao de auditoria a informacao nédo financeira por auditor
Big Four (ANF) e a performance financeira. Neste ultimo caso realga-se assim a relacdo

existente entre o relato integrado (verificada através da variavel ANF) e a performance
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financeira tal como evidenciava a literatura de suporte, bem como as teorias explicativas. O
ponto de partida que deu inicio a este trabalho foi investigar se maior nivel de aderéncia ao
relato integrado provocaria um impacto positivo na performance financeira e de alguma forma

ficou evidenciado que sim.

Este estudo contribui para a literatura e pratica em varias dimensGes. Em primeiro lugar
contribui para a literatura existente ao adicionar evidéncias empiricas sobre o tema relato
integrado em dois paises pouco estudados e onde este é voluntério. Adicionalmente, fornece as
empresas maior compreensdo sobre a relacdo entre o relato integrado e a performance
financeira. Os resultados provam que a informagdo ndo financeira auditada por Big Four
contribui para melhor performance financeira (ROA), pelo que ndo é s6 importante a sua
publicacdo, mas também dar fiabilidade a essa mesma informacdo. A relevancia do presente
estudo expande-se as comunidades de investigadores, académicos e estudantes, visto que o
tema € relativamente recente e a informacdo disponivel sobre o mesmo é ainda bastante
inconclusiva. Auxilia ainda investidores, acionistas e credores nos processos de tomada de
decisfes de investimento uma vez que a implementagdo dos mecanismos que conduzem ao
relato integrado tém custos elevados para as empresas. Por Gltimo, promove a partilha de
informacBes ndo financeiras, por parte das empresas, nos seus relatérios anuais, dado que a
obrigatoriedade de divulgacdo deste tipo de informacdo é ja uma realidade para muitas delas,
como sdo o caso de todas as grandes empresas que sejam entidades de interesse publico e que
tenham um namero médio de trabalhadores anual superior a 500.

Os objetivos do presente estudo foram cumpridos, mas como todos os estudos, este tem algumas
limitacGes. Em primeiro lugar o possivel viés do pesquisador, associada a subjetividade na
analise de contetdo dos relatérios anuais. A andlise de conteldo depende sempre do
investigador e da sua subjetividade, pelo que a mesma andlise, efetuada por outra pessoa,
poderia conduzir a resultados ligeiramente distintos. Seguidamente, as empresas tém vindo a
aderir ao relato integrado muito recentemente e esta aderéncia pode ainda ndo estar traduzida
nos resultados financeiros, devido ao impacto poder ndo ser imediato. Assim, a falta de
significancia estatistica de alguns impactos pode ser resultado do curto periodo analisado. A
reduzida amostra, resultado da publicacdo do relato integrado ser voluntéria, é outra limitacéo

do estudo que dificulta a regressdo de modelos devido ao numero limitado de dados.

Assim, para pesquisas futuras sugere-se aumentar o periodo de analise, assim como 0 numero

de empresas analisadas de forma a verificar se os resultados encontrados se mantém ou se existe
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impacto nos mesmos. A restricdo da amostra a empresas cujos relatérios sejam auditados por
auditor Big Four a informacdo nédo financeira podera também acrescentar novos resultados e
mais conhecimento ao tema uma vez que os resultados demonstraram que a informacgédo néo
financeira auditada por Big Four contribui para melhor performance financeira (ROA).
Também podera ser efetuada uma comparacdo entre paises que apresentem regime de
divulgacdo de relato integrado voluntério e paises com regime obrigatorio para perceber as
diferencas existentes entre 0s mesmos. Por ultimo, a inclusdo de novas variaveis de controlo,
como por exemplo o fato de ser auditada, independentemente se o auditor €, ou ndo, Big Four,
podera revelar mais resultados e mais conhecimento sobre o seu impacto na performance

financeira das empresas.
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Anexo A: Estrutura internacional de relato integrado do I1IRC

Tabela Al — Relatérios que seguem, ou ndo, a estrutura internacional de relato integrado do IIRC

2019 2020 2021

1. Bondalti RI v RI Vv RI v

2. Brisa RI v RI Vv RI v

3. CTT RI v RI v RI Vv

Z 4 CUF RI v RI Vv RI v
S 5 Galp Energia RI v RI v RI v
6. Garrigues RI v RI v RI v
e 1 Lipor RI v RI v RI Vv
8. Sata RI v RC «x RC «x

9. Sonae R&C «x R&C Vv RI Vv

10. Sumol+Compal RI % RI RI  x

1. ACCiona RI v RI v RI Vv

2. ACS RI Vv RI v RI Vv

3. Antolin RA Vv RI Vv RI Vv

< 4. Enerfin RI  x RI  x RI x
= 5. Fluidra RI v RI v RI v
(EIE) 6. Grifols RI v RI Vv RI v
W 7. Iberdrola RI v RI v RI v
8. Mapfre RI Vv RI Vv RI Vv

9. OHLA RI v RI v RI v

10. OMI RI v RI v RI v

RA: relatério anual; RC: relatério consolidado; RI: relatério integrado; R&C: relatério e contas; v': seguem estrutura
internacional de relato integrado do IIRC; %: ndo seguem estrutura internacional de relato integrado do IIRC.

Fonte: Elaboragdo prdpria

67



Impacto do relato integrado na performance financeira: evidéncia empirica em Portugal e Espanha

Anexo B: Auditoria Externa

Tabela A2 — Auditor externo e tipo de documento emitido

Empresa Auditora Tipo de Documento
Bondalti
2019,20e21 PwC Relatério Independente de Garantia Limitada de Fiabilidade
Brisa
2019,20e21 PwC Relatério Independente de Garantia de Fiabilidade
CTT
2019, 20 KPMG Relatério Independente de Garantia Limitada de Fiabilidade
2021 EY Relatério Independente de Garantia Limitada de Fiabilidade
CUF
2019 EY Relatério Independente de Garantia Limitada de Fiabilidade
2020, 21 DELOITTE Relatério Independente de Garantia Limitada de Fiabilidade
Galp Energia
2019,20e21 PwC Relatério Independente de Garantia de Fiabilidade
Garrigues
2019,20e21 AENOR Verificacdo do Relatério de Sustentabilidade
Lipor
2019, 20 EY Relatério Independente de Garantia Limitada de Fiabilidade
2021 PwC Relatério Independente de Garantia de Fiabilidade
Sata
2019,20e 21 N.d. N.d.
Sonae
2019,20e21 KPMG Relatério Independente de Garantia Limitada de Fiabilidade
Sumol+Compal
2019,20e 21 N.d. N.d.
ACCiona
2019,20e21 KPMG Relatério de Verificagdo Independente de indicadores ndo financeiros
ACS
2019,20e21 KPMG Relatério de Verificacdo Independente de indicadores ndo financeiros
Antolin
2019,20e21 KPMG Relatério de Verificagdo Independente de indicadores ndo financeiros
Enerfin
2019,20e 21 N.d. N.d.
Fluidra
2019 TUV Rheinland  Relatdrio de Verificagdo Independente de indicadores néo financeiros
2020, 21 EY Relatério de Verificagdo Independente de indicadores ndo financeiros
Grifols
2019,20e21 KPMG Relatério de Verificacdo Independente de indicadores ndo financeiros
Iberdrola
2019 PwC Relatério de Verificagdo Independente de indicadores ndo financeiros
2020, 21 KPMG Relatério de Verificacdo Independente de indicadores ndo financeiros
Mapfre
2019,20e21 KPMG Relatério de Verificacdo Independente de indicadores ndo financeiros
OHLA
2019, 20 DELOITTE Relatério de Verificagdo Independente de indicadores ndo financeiros
2021 EY Relatério de Verificacdo Independente de indicadores ndo financeiros
oMl
2019,20e21 N.d. N.d.

Fonte: Elaboracéo prdpria
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Anexo C: Analise a normalidade

Tabela A3 — Analise a normalidade das variaveis

Variavel Estatistica  Significancia
ROA 0,293 0,000
ROE 0,170 0,004
IIRC 0,538 0,000

IRI 0,120 0,141
ANF 0,538 0,000
CRE 0,193 0,000
DIM 0,136 0,050
END 0,130 0,071
IDA 0,165 0,006

ROA.: rendibilidade do ativo; ROE: rendibilidade dos capitais
proprios; IIRC: relatérios anuais seguem a estrutura
internacional de relato integrado do IIRC; IRI: nivel de
aderéncia a informagao sugerida pela estrutura internacional de
relato integrado do IIRC; ANF: auditor externo Big Four a
informacdao ndo financeira; CRE: crescimento anual do volume
de negoécios; DIM: dimensdo; END: endividamento; IDA:
idade.

Fonte: Adaptado de SPSS
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Anexo D: Analise VIF

Tabela A4 — Analise VIF da varidvel ROA

Variavel Tolerancia VIF
ANF 0,489 2,044
CRE 0,847 1,180
DIM 0,788 1,269
END 0,758 1,320
IDA 0,739 1,353
1IRC 0,985 1,015
IRI 0,604 1,655

ANF: auditor externo Big Four a informagdo ndo financeira;
CRE: crescimento anual do volume de negdcios; DIM:
dimensdo; END: endividamento; IDA: idade; IIRC: relatérios
anuais seguem a estrutura internacional de relato integrado do
IIRC; IRI: nivel de aderéncia a informacdo sugerida pela
estrutura internacional de relato integrado do IIRC.

Fonte: Adaptado de SPSS

Tabela A5 — Analise VIF da variavel ROE

Variavel Tolerancia VIF
ANF 0,489 2,044
CRE 0,847 1,180
DIM 0,788 1,269
END 0,758 1,320
IDA 0,739 1,353
IIRC 0,985 1,015

IRI 0,604 1,655

ANF: auditor externo Big Four a informagdo ndo financeira;
CRE: crescimento anual do volume de negécios; DIM:
dimensdo; END: endividamento; IDA: idade; IIRC: relatérios
anuais seguem a estrutura internacional de relato integrado do
IIRC; IRI: nivel de aderéncia & informacéo sugerida pela
estrutura internacional de relato integrado do IIRC.

Fonte: Adaptado de SPSS
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