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1. INTRODUCAO

O fluxo de pesquisas contabeis sobre divulga¢ao nao
financeira e voluntaria vem se desenvolvendo muito
nos ultimos cinco anos, também devido a introducio
do Relatdrio Integrado (RI) em 2013 (International
Integrated Reporting Council [IIRC], 2013). Esse
aumento na pesquisa académica vem refletindo um
debate igualmente vibrante ao nivel de standard-setters
e formuladores de politicas, que abordam varias questoes
relacionadas a natureza das informagdes néo financeiras,

2. RELATORIOS CORPORATIVOS

aos padroes a serem adotados e a regulamentagao dessa
divulgagao. Como consequéncia, a investigacao académica
nessa area tem potencial para gerar contribui¢des
significativas a pratica. O artigo aborda inicialmente
a evolugdo dos Relatorios Corporativos, em seguida,
focaliza o Relatdrio Integrado, que ¢ o estado da arte
dos Relatorios Corporativos e, finalmente, oferece uma
visao geral da pesquisa prévia e algumas sugestoes para
investigagoes futuras.

Os principios contabeis sdo frequentemente vistos
como totalmente desconectados do contexto econdmico e
de negdcios em que as empresas operam. Eles ndo o sdo:
na verdade, sofrem influéncia das evolu¢des do cenario
de negdcios e, consequentemente, das necessidades do
mercado de capitais. Por exemplo, a necessidade dos
investidores de tomar decisdes mais rapidas motivou
a contabilidade do valor justo. Isso foi possivel pela
contabilizagdo do valor justo, que ja reflete informagoes
de mercado.

Mais recentemente, os relatorios e, posteriormente,
a propria contabilidade estao adotando a divulgacao de
informagdes nao financeiras (INF) devido as pressoes
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do mercado. A principio, essa evolugdo foi voluntaria.
Segundo Daub (2007), “um relatério pode ser considerado
um relatdrio de sustentabilidade, no sentido mais estrito
do termo, se for publico e informar ao leitor como a
empresa esta enfrentando os desafios da sustentabilidade
corporativa. Em outras palavras, deve conter informagoes
qualitativas e quantitativas sobre até que ponto a empresa
conseguiu melhorar sua eficacia e eficiéncia economica,
ambiental e social no periodo coberto pelo relatério
e integrar esses aspectos em um sistema de gestao da
sustentabilidade” (p. 77). Muitas empresas publicaram
seus relatérios de sustentabilidade seguindo algumas
diretrizes (entre elas, as da Global Reporting Initiative
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sao provavelmente as mais importantes). Recentemente,
as INF se tornaram obrigatérias em alguns paises, com o
legislador europeu emitindo a Diretiva 2014/95/UE sobre
divulgagao nao financeira. Essa evolucédo regulatodria é de
suma importancia, pois iguala a divulgacdo nao financeira
e a financeira em termos de obrigatoriedade, garantia e
conformidade.

Também no caso da divulgacao das INF, a evolugao da
contabilidade pode remontar as mudangas no contexto
econdmico e, como consequéncia, as necessidades de
informacoes do mercado de capitais. No atual ambiente
de negdcios, a criagdo de valor corporativo é cada vez
mais influenciada por externalidades que vdo além
da légica do mercado e, portanto, sao dificeis de ser
mensuradas em termos monetarios. Para geragao de
valor, as empresas contam com ativos intangiveis, como
reputacao corporativa, capital humano e know-how. Até a
década de 1990, a maior parte da capitalizagdo de mercado
das empresas vinha de ativos tangiveis, porque estes
representavam o principal fator de sucesso no processo
de criagao de valor. A situagdo mudou apds os anos 2000,
com a evolugao tecnoldgica e social, que gerou grande (e
por vezes assustador) desenvolvimento econémico, e com
os intangiveis como os principais fatores nos processos
de criagédo de valor.

Os relatérios anuais tradicionais nao sdo capazes de
fornecer aos investidores informagdes relevantes suficientes
para prever a capacidade das empresas de criar valor no
longo prazo. Em suma, o ambiente econdmico mudou
drasticamente nos ultimos 20 anos e a contabilidade
precisa mudar na mesma medida. Considere-se, por
exemplo, o caso de uma empresa detentora de uma
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patente. Para determinar seu valor real e a contribuicao
que ela pode oferecer ao processo de criagdo de valor
da empresa ¢ preciso saber, entre outros: quantos anos a
patente ainda tera efeito, se ha outros concorrentes com
patentes similares, se a evolugdo do mercado conferira
maior valor a patente no futuro. Nesse sentido, o custo
historico ndo fornece informacdes suficientes, e o valor
justo dificilmente sera relevante se ndo conhecermos as
premissas que conduzem a uma determinada avalia¢ao
do valor justo condizente (premissas que geralmente nao
sao financeiras).

Nesses novos contextos econémico e competitivo,
que criam novas necessidades de informacoes para
os investidores, a contabilidade precisa se concentrar
nos Relatorios Corporativos como o novo paradigma,
considerando holisticamente os relatdrios financeiros, os
ndo financeiros, os narrativos, a governanga corporativa,
a remuneracao e os relatorios de sustentabilidade. Esses
ultimos tém apresentado algumas deficiéncias graves,
o que ¢ evidenciado pelo fato de os stakeholders e os
investidores normalmente nio levarem as informagdes
contidas nesses relatérios em consideragdo para tomar
suas decisdes. Em vez disso, é necessario que informagdes
ndo financeiras e financeiras sejam comunicadas
holisticamente pelas empresas por meio do sistema de
Relatdrios Corporativos destas. Questdes financeiras e
ndo financeiras estdo fortemente relacionadas e integradas
no ambiente de negdcios atual, a ponto de a distingao
entre ambas ter perdido seu significado. Os investidores
precisam ter uma imagem holistica da empresa, que lhes
permita obter informagdes sobre o processo de criagao
de valor a curto, a médio e a longo prazo.

Nessa perspectiva, os Relatorios Integrados (RI)
podem ser vistos como um tipo possivel (embora nao
necessariamente o melhor) de Relatérios Corporativos.
Diferentemente de outras formas de relatério, nao é
um componente adicional, mas sim um componente
geral e holistico do sistema. O RI tem como objetivo
conectar e reunir todos os diferentes componentes dos
Relatérios Corporativos. O Comité Internacional de
Relatorios Integrados (International Integrated Reporting
Committee, IIRC), em sua estrutura de 2013, define RI
como “uma comunicagdo concisa sobre como a estratégia,
a governanga, o desempenho e as perspectivas de uma
organizagao, no contexto de seu ambiente externo, levam
a criagao de valor no curto, médio e longo prazo” (IIRC,
2013, p. 7).
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A espinha dorsal da estrutura de RI sdo os elementos
de seu conteudo (visao geral organizacional e ambiente
externo; governanc¢a; modelo de negdcios; riscos e
oportunidades; alocagdo de estratégia e de recursos;
desempenho; e perspectivas) e os principios orientadores
(foco estratégico e orientagao futura; conectividade
de informacdes; relacionamentos com stakeholders;
materialidade; concisao; confiabilidade e integridade;
consisténcia e comparabilidade). Entre eles, os mais
inovadores sdo sem duvida os seguintes: modelo de
negocios, abordagem prospectiva e materialidade.

A estrutura de RI exige que as empresas divulguem
informagoes sobre seu modelo de negocios, por ela
definido como “o sistema escolhido de insumos, atividades
de negdcios, produtos e resultados que visam criar valor
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em curto, médio e longo prazos” (IIRC, 2013, p. 14). A
analise do modelo de negdcios é fundamental para os
investidores, a fim de avaliar a capacidade da empresa de
criar e sustentar valor ao longo do tempo. Isso se aplica
a qualquer tipo de negdcio, mas ainda mais a empresas
inovadoras.

O principio orientador do “foco estratégico e da
orientagao futura” exige que o RI forneca informagoes
sobre a estratégia da organizacgdo e sobre como isso se
relaciona a sua capacidade de criar valor em curto, médio
e longo prazo e ao seu uso de capitais e efeitos sobre estes.
Além disso, esse principio representa uma das inovagdes
mais importantes introduzidas pela RI e pode beneficiar
a0 maximo os investidores. Tradicionalmente, os relatdrios
anuais tratam de eventos passados, ao passo que o valor
das empresas depende da capacidade de gerar valor no
futuro.

Por fim, o IIRC define materialidade da seguinte
forma: “algo é material se puder afetar substancialmente a
capacidade da organizacgao de criar valor em curto, médio
ou longo prazo” (IIRC, 2013, p. 33). Essa abordagem
da materialidade é significativamente diferente em
comparacdo a abordagem de relatdrios de sustentabilidade,
porque no centro da defini¢do ha o mercado e nao
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stakeholders. Essa diferenca pode ser explicada também
com base na teoria institucional (Besharov & Smith, 2014;
Dunn & Jones, 2010), que argumenta que as organizagdes
operam em ambientes pluralistas, caracterizados por
multiplas logicas institucionais. Nessa perspectiva, a logica
mais significativa na materialidade do RI é a légica do
mercado, enquanto nos relatérios de sustentabilidade é
a légica dos stakeholders.

A raiz comum dos principios orientadores e dos
elementos de contetdo discutidos brevemente acima
(modelo de negdcios, orientagao futura e materialidade)
nao é decorrente dos relatdrios, mas do contexto filosofico
de RI. A base do RI é a abordagem do pensamento
integrado, definida - inversamente a abordagem do
pensamento do silo - como a consideragao ativa por
uma organizagdo das relagdes entre suas varias unidades
operacionais e funcionais e as capitais que a organizagao
usa e afeta. O pensamento integrado leva a tomada de
decisdo integrada e a agdes que consideram a criagao de
valor em curto, médio e longo prazo. Nesse contexto, o
pensamento integrado é central, pois permite entender
o escopo real de RI, que vai além dos relatdrios e pode
afetar, entre outros, a estratégia das empresas, as estruturas
organizacionais e o gerenciamento de stakeholders.

Desde 2013, quando a estrutura de RI foi publicada
pela primeira vez, muitos pesquisadores de diversas
areas o tém investigado, assim como suas principais
caracteristicas e as consequéncias para as empresas que
o implementaram (para uma revisao, ver de Villiers,
Hsiao & Maroun, 2017; Dumay, Bernardi, Guthrie, &
Demartini, 2016; Mervelskemper & Streit, 2017). Essa
literatura pode ser dividida em estudos que enfocam o
RI na perspectiva de usuarios externos (Bernardi e Stark,
2018; Lai, Melloni e Stacchezzini, 2016; Serafeim, 2015;
Zhou, Simnett e Green, 2017, entre outros) e aqueles que
o fazem partindo da perspectiva dos usudrios internos, da
contabilidade gerencial e da tomada de decisoes (Guthrie,
Ricceri, Dumay e Nielsen, 2017; Mio, Fasan e Pauluzzo,
2016; Steyn, 2014; Stubbs & Higgins, 2014; entre outros).
E interessante notar que Barth, Cahan, Chen e Venter
(2017) fundem as duas perspectivas. Eles mostram que
o RI aumenta o valor da empresa e propoem (também
encontrando evidéncias empiricas) duas vertentes: melhor
tomada de decisdo (efeito real - interno) e melhoria do
ambiente de informacéao (efeito do mercado de capitais
- externo).

Estudos voltados a vertente de mercado de capitais
(ver Abhayawansa, Elijido-Ten, & Dumay, 2018;
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Bernardi & Stark, 2018; Flores et al., 2019; Zhou et al,,
2017) focalizaram analistas econdmicos e geralmente
se basearam na divulgac¢do voluntaria (Beyer, Cohen,
Lys e Walther, 2010) e na teoria do processamento
de informagdes (Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang, e
Yang, 2012). Os resultados empiricos sugerem que o RI
realmente melhora a divulgacao corporativa, aumentando,
desse modo, a capacidade dos analistas de fazer previsoes
melhores. Pesquisas futuras podem estudar se o aumento
da capacidade dos analistas se deve a uma maior
quantidade de informagoes (aproveitando os elementos
do contetido de RI) ou a uma apresentagdo mais eficaz
destas (aproveitando os principios de orientagdo do RI).

Outra questdo interessante ainda pouco investigada
¢ o papel da garantia de RI. As INF sao frequentemente
percebidas pelos investidores como menos confiaveis do
que as informagdes financeiras. Pode a garantia preencher
essa lacuna na confianga dos investidores? Reimsbach,
Hahn e Giirtiirk (2017), por exemplo, descobrem que a
garantia desempenha um papel central para os investidores,
mas sdo necessarias mais pesquisas sobre esse tema. Em
particular, os pesquisadores podem abordar a questao da
garantia de informagdes prospectivas, conforme indicado
abaixo; além disso, podem dirigir sua atengdo para a
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lacuna de expectativas relativas ao escopo da garantia,
elemento de suma importéncia nesse contexto, em que
a eficdcia da garantia deva ser avaliada em termos da
reducao dessa lacuna de expectativa.

De acordo com Perego, Kennedy e Whiteman (2016),
grande parte da pesquisa embrionaria relacionada ao RI
ainda precisa explorar como a mensurag¢ao de desempenho
interno e os sistemas de relatérios foram impactados
pela adogdo do RI. Essa lacuna precisa ser preenchida,
porque, segundo os autores, os especialistas pediram
mais pesquisas aplicadas que analisem os mecanismos
de difusao interna e entre empresas que estdo atuando
na implementagéo interna de RI.

Alguns dos estudos que focaram na implementagéo
interna de RI (entre outros, Lodhia, 2015; Mio et al.,
2016; Steyn, 2014; Stubbs & Higgins, 2014) geralmente
exploram a transi¢do para RI, os propulsores de mudangas
no sistema de controle gerencial e as mudangas nos
processos e nas estruturas corporativas apos a adogao
do RI. De Villiers et al. (2017) desenvolveram um novo
modelo conceitual que pode ser utilizado como estrutura
para entender as varias influéncias do RI e como um modo
de identificar questdes de pesquisa novas, interessantes
e pouco exploradas.

Esse segundo fluxo de pesquisa, geralmente baseado
em métodos qualitativos, decorre da integracdo do
pensamento, que torna a estrutura de Rl um instrumento
poderoso para induzir mudangas nas organizagoes, que
vao além dos relatdrios e envolvem potencialmente todas
suas fungdes. Com a recente diretiva da UE sobre INF,
o papel do conselho de administra¢ao passou a ser bem
mais central, devido ao maior grau de responsabilidade e
julgamento exigido. Assim, sdo necessarias mais pesquisas
sobre a interag¢do entre governanga corporativa e RI,
especialmente quando o RI se torna obrigatério.

Outras questdes de pesquisa que merecem analise
estao relacionadas ao estabelecimento de metas. Se o
desempenho em longo prazo for impulsionado pela
INF e por ativos intangiveis, os gestores devem ser
responsabilizados por seu desempenho nessas dreas e
remunerados consistentemente. A adocdo do RI realmente
moldou a administra¢ao por objetivos das empresas?
Atrelada a esta questdo, ha a orienta¢do de longo prazo
das empresas adotantes. Incentivar os gestores a tomar
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