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RESUMO

Esta pesquisa objetiva analisar se existe evidéncia empirica de que o custo médio
ponderado de capital das empresas € impactado pela divulgacdo do Relato Integrado.
Para isso, observou-se as empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) que
divulgam o relato integrado ou sinalizam que adotam as diretrizes estabelecidas pelo
International Integrated Reporting Council (IIRC). Foram observados dois periodos:
guatro anos antes da publicacdo da Estrutura Internacional para o Relato Integrado
(<IR> Framework), ou seja, 2010 a 2013 e quatro anos apoés, de 2010 a 2017. A
amostra foi dividida em dois grupos: um grupo de tratamento (empresas que divulgam
0 Relato Integrado) e um grupo de controle (empresas que n&o o divulgam). Como a
adocdo do relato integrado ndo é um evento aleatério, h4 o viés de selecdo da
amostra. Portanto, aplicou-se o método do Propensity Score Matching (PSM) para se
construir um contrafactual para as empresas listadas na B3 que adotaram o relato
integrado e, posteriormente, estimou-se um painel com efeitos fixos. Os resultados
produzidos pelo modelo econométrico adotado, considerando quatro situacdes
distintas, demonstraram gque néo se percebe uma relacdo negativa e estatisticamente
significante entre custo de capital e divulgacdo voluntaria do Relato Integrado.
Entretanto, cabe ressaltar que, no Brasil, devido a incipiéncia da adocao deste novo
reporte de informacao, provavelmente, os efeitos que possam sinalizar uma reducao
no custo de capital das empresas ainda ndo tenham sido percebidos pelo mercado

acionario.

Palavras-chave: Relato Integrado. <IR> Framework. Propensity Score Matching
(PSM). Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Disclosure Voluntario.



ABSTRACT

This research aims to analyze whether there is empirical evidence that the weighted
average cost of capital of companies is impacted by the disclosure of the Integrated
Reporting. Then, it was observed the companies listed in B3 (Brazil, Bolsa, Balcdo)
that disclose the integrated reporting or signal that they adopt the guidelines
established by the International Integrated Reporting Council (IIRC). Two periods were
observed: four years before the publication of the International Framework for
Integrated Reporting (<IR> Framework), i.e. 2010-2013 and four years after 2010-
2017. The sample was divided into two groups: one group (reporting companies) and
a control group (reporting companies). As the adoption of integrated reporting is not a
random event, there is a sample selection bias. Therefore, the Propensity Score
Matching (PSM) method was applied to construct a counterfactual for the B3 listed
companies that adopted the integrated reporting and, then, a fixed effects panel was
estimated. The results produced by the adopted econometric model, considering four
different situations, showed that a negative and statistically significant relationship
between cost of capital and voluntary disclosure of the Integrated Report is not
noticed. However, it is noteworthy that, in Brazil, due to the incipient adoption of this
new information report, probably the effects that may signal a reduction in the capital
cost of companies have not yet been noticed by the stock market.

Keywords: Integrated Reporting (IR). <IR> Framework. Propensity Score Matching
(PSM). Weighted Average Cost of Capital (WACC). Voluntary Disclosure.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

As organizac¢fes tém utilizado, cada vez mais, mecanismos alternativos, além
das demonstracfes financeiras, para satisfazerem as crescentes demandas das
partes interessadas por informacdes (Simnett, Vanstraelen, & Chua, 2009). Isso
porque a teoria sugere que a divulgacdo voluntaria pode reduzir a assimetria de
informacdes e aumentar o valor da empresa, diminuindo o custo de monitoramento

dos investidores e nivelando a obtencéo de informacdes (Verrecchia, 2001).

Healy e Palepu (2001) constataram que o problema da assimetria informacional
estimula positivamente os empresarios no sentido de perceber por meio do disclosure
voluntario, o propésito das empresas na tentativa de reduzir o custo de capital. Com
base nessa constatacdo, destacaram ainda que as consequéncias econémicas da
evidenciacao voluntaria implicam em um aumento da cobertura por parte dos analistas

de mercado, no aumento da liquidez das acfes e na reducéo do custo de capital.

Entidades reguladoras e autoridades de mercado de capitais, tais como
International Accounting Standards Board (IASB), Financial Accounting Standards
Board (FASB), International Organization of Securities Commissions (I0OSCO), Bolsa
de Valores de Johannesburg (JSE), Global Reporting Initiative (GRI) comecaram a
endossar e, em alguns casos, exigem que as empresas listadas em bolsas de valores
fornecam informagdes sobre sua sustentabilidade e desempenho financeiro de
maneira integrada (Malasia, Singapura, Noruega e Unido Europeia) (Baboukardos &

Rimmel, 2016; Barth, Cahan, Chen, & Venter, 2017).

Dentre os canais utilizados por essas organizagfes para atenderem as

expectativas dos usuarios sobre as informagfes produzidas e, principalmente, dos
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provedores de capital financeiro, identifica-se a elaboracdo de relatérios de
sustentabilidade independentes (Simnett & Huggins, 2015). Uma recente iniciativa, o
Relato Integrado (RI), tem o potencial para mudar o cenario, ou pelo menos, influenciar

significativamente a qualidade do debate (Zhou, Simnett, & Green, 2017).

Considerada a entidade responsavel por implementar o relato integrado no
mundo, o International Integrated Reporting Council (IIRC) divulgou, em 2013, a
Estrutura Internacional para Relato Integrado (<IR> Framework), com a finalidade,
dentre outros propédsitos, de “estabelecer os Principios Basicos e Elementos de
Conteudo que possam guiar o conteudo geral de um relatério integrado e explicar os
conceitos fundamentais que o sustenta” (International Integrated Reporting Council

IIRC, 2013, p.7).

Ainda segundo o IIRC, o relato integrado € definido como “um documento
conciso sobre como a estratégia, a governancga, o desempenho e as perspectivas de
uma organizacgdo, no contexto de seu ambiente externo, levam a geragéo de valor em
curto, médio e longo prazo” (IIRC, 2013, p.7). Frias-Aceituno, Rodrigues-Ariza e
Garcia-Sanchez (2014) afirmam que o relato surge com o propésito de reduzir a
assimetria de informacgdes, visto que oferece uma visdo holistica da organizacdo por

intermédio da divulgacao de sua estratégia e governanca.

Sob essa o6tica, Zhou et al. (2017) pesquisaram sobre seus beneficios para o
mercado de capitais de Johannesburg (Africa do Sul), onde a divulgacdo é
mandatoria. Observaram que a melhoria no nivel de alinhamento de relatorios
integrados com a estrutura conceitual esta associada ao retorno do mercado e a uma

reducdo subsequente no custo de capital.

Entretanto, a divulgagdo das informagdes, via relato integrado, ainda é

voluntaria na maioria dos paises. Nesse caso, se, de fato, esse instrumento possui a
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capacidade de reduzir o custo de capital das empresas e aumentar a liquidez de suas
acOes, por intermédio da divulgacdo mandatoria, espera-se que tais efeitos também
sejam percebidos nos paises com adocéo voluntaria (Baboukardos & Rimmel, 2016;

Steyn, 2014).

As Teorias da Sinalizacdo e do Disclosure Voluntario podem ser utilizadas para
explicar as razfes pelas quais uma empresa evidencia suas informacfes, como € 0
caso das empresas que tém adotado o Rl (Watson, Shrives, & Marston, 2002; Zaro,
2019). De acordo com An et al. (2011), a prética do disclosure voluntario serve como
um sinal que pode melhorar a imagem da organizacao; atrair potenciais investidores;
minimizar os custos de capital e atenuar a instabilidade das acdes. Tais fatores criam
uma melhor compreenséo de seus produtos e servi¢cos, bem como aperfeicoam o seu
relacionamento com os diversos stakeholders. Nessa mesma linha, Garcia-Sanchez
e Noguera-Gdmez (2017) mencionam que o disclosure das informacbes pelas
empresas afeta a percepcdo que os investidores podem ter da situacdo atual da
empresa e das expectativas para o futuro. Essas percep¢des podem afetar variaveis-

chave como o custo de capital.

No Brasil, as alteragbes introduzidas pelas Leis n°s.11.638/2007 e
11.941/2009, nao tratam diretamente da divulgacao de informacdes n&o-financeiras.
Entretanto, ao enfatizarem a prevaléncia da esséncia dos fatos econémicos sobre a
propriedade juridica — a forma —, primam pela andlise econbmica de custos e
beneficios. Logo, fatos ocorridos e de provaveis interagbes com o meio ambiente,
pessoas e sociedade, com potencial para alterar a valorizacéo e sustentabilidade da
empresa devem ser considerados e evidenciados (Rover, Tomazzia, Murcia, & Borba

(2012).
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Dessa forma, o objetivo desta pesquisa consiste em verificar o efeito da
divulgacao do relato integrado sobre o custo de capital das empresas participantes do
mercado brasileiro que o reportam, adotando - mesmo que parcialmente - as diretrizes
emitidas pelo IIRC para a preparacao do relatério. Como resultado, espera-se que tais
empresas apresentem uma reducao no custo de capital em relacdo aquelas que néao

utilizam essa ferramenta.

Para atender ao objetivo deste trabalho, caracterizado como empirico
quantitativo, utilizou-se o Weighted Average Cost of Capital (WACC) como proxy para
o custo de capital, baseado nos estudos de Modigliani e Miller (1963), Brealey e Myers
(1984) e Assaf Neto (2014), para o periodo de 2010 a 2017, utilizando-se como
amostra as empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Dividiu-se a amostra em
dois grupos: um grupo de tratamento (empresas que adotaram o relato integrado para
o periodo analisado, participantes do Programa Piloto do IIRC ou ndo) e um grupo de
controle (empresas que ndo o adotaram). Verificou-se também o efeito tempo, ao se
considerar dois diferentes periodos: antes e apos a adocédo do relato integrado. Para
a analise, aplicou-se a técnica estatistica do Propensity Score Matching (PSM), a fim
de minorar o viés de escolha, considerando como grupos de tratamento e de controle
as empresas pareadas conforme o critério Caliper. Apos a escolha do pareamento,

utilizou-se a analise de regressdo em painel com efeito fixo.

No Brasil, observa-se um crescimento no numero de pesquisas de natureza
qualitativa sobre o assunto (Kassai & Carvalho, 2014; Zaro 2015; Slewinski, Camacho,
& Sanches, 2015; Kussaba 2015; Lima & Silva 2017; Freitas & Freire, 2017), com o
objetivo de analisar os indicadores de desempenho néo financeiros para identificar se
as empresas que divulgam o Rl o fazem em aderéncia ao sugerido no

<IR>Framework, limitando, assim, as pesquisas a estudos de caso e discussoes
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qualitativas. Dessa forma, existe uma lacuna na literatura brasileira para discussdes
empiricas sobre os efeitos da adocao voluntaria do Rl nos indicadores econémico-

financeiros das empresas.

Ao documentar, por meio de pesquisa empirica, se esse tipo de reporte de
informacdes impacta no custo de capital das empresas que o adotam, esta pesquisa
contribui para o debate fornecendo evidéncias, baseadas no mercado, sobre os
possiveis beneficios dessa ferramenta, questdo de pesquisa, inclusive, sugerida

internacionalmente por Cheng, Green, Conradie, Konishi, e Romi (2014).

As evidéncias encontradas indicam que, apesar da divulgacdo do RI pelas
empresas contribuir para a harmonizacéao na interpretacao de informacdes financeiras
e nao-financeiras, ainda ndo é possivel detectar alteracfes significativas no custo
meédio ponderado de capital das empresas adotantes em relacdo as ndao adotantes,
provavelmente devido a incipiéncia deste novo tipo de reporte. Vale ressaltar,
também, a existéncia de um possivel receio por parte das empresas em divulgar
informagbes que envolvam vantagem competitiva, por exemplo, dificultando a

aderéncia ao <IR> Framework.

Tal fato reforca a necessidade de que sejam acompanhados os indicadores das
empresas que ja divulgam o Rl e das que passardo a adota-lo brevemente, com o
propdsito de averiguar, por intermédio de pesquisas quantitativas, se no Brasil a
implantagéo desta ferramenta esta atendendo ao que se propde, ou seja, “melhorar a
qualidade de informacéao disponivel a provedores de capital financeiro, permitindo uma

alocagao de capital mais eficiente e produtiva” (IIRC, 2013, p.2).

A estruturacao deste trabalho dar-se-a da seguinte forma: o Capitulo 2 dedica-
se arevisao da literatura utilizada como base para as discussdes sobre a relacdo entre

o relato integrado e o custo de capital; no Capitulo 3 s&o apresentados os aspectos
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metodoldgicos; no Capitulo 4 os resultados sdo compilados e efetuadas as analises;

por fim, no Capitulo 5, sdo apresentadas as consideracdes finais sobre a pesquisa.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RELATO INTEGRADO

O Framework para Relatérios da Global Reporting Initiative (GRI) fornece uma
estrutura amplamente aceita para relatar sobre o desempenho econémico, ambiental
e social de uma organizacdo. Considera os relatdrios de sustentabilidade como a
pratica de medir e divulgar desempenho, além de prestar contas as partes
interessadas internas e externas pelo desempenho organizacional destinado a

promover o desenvolvimento sustentavel (GRI, 2011).

Entretanto, a natureza das informacdes fornecidas nos relatérios de
sustentabilidade tem frequentemente resultado em questfes que sdo consideradas
como uma dimensao separada daquelas que necessitam ser gerenciadas (Steyn,
2014). De acordo com Healy e Palepu (2001), o propdsito de um relatério financeiro
é fornecer uma viséo precisa da performance atual e futura de uma empresa. Os
autores mencionam, ainda, que os modelos tradicionais de relatorios financeiros
parecem nao conseguir demonstrar as implicacdes econémicas das inovacfes dos

negocios de maneira oportuna.

Os relatorios de sustentabilidade buscam, em suas varias formas, atender as
crescentes demandas por relatérios ndo financeiros por meio do aumento da
divulgacdo de desempenho ambiental e social (Simnett & Huggins, 2015). A
apresentacao das informacgdes sobre sustentabilidade em relatérios separados levou
a criticas de que as informac¢des néo financeiras ndo sdo consideradas com a mesma

prioridade e relevancia das financeiras (Pavlopoulos, Magnis, & latridis, 2017).
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Em 2010, o projeto Accounting for Sustainability (A4S), criado pelo Principe
Charles, e o Global Reporting Initiative (GRI) uniram-se e fundaram o International
Integrated Reporting Council (IIRC), entidade responsével por articular a implantacéo
do RI no mundo, com o objetivo de criar uma estrutura de relatérios mundialmente
aceita, a qual englobaria informacdes financeiras, ambientais, sociais e de
governanca, em um formato claro, conciso, consistente e comparavel (A4S & GRI,

2010).

Trés anos apods sua fundacdo, ou seja, em 2013, o IIRC langcou The
International Integrated Reporting Framework (<IR> Framework), conhecida como a
Estrutura Internacional para Relato Integrado (IIRC, 2013). Desde entdo, de acordo
com Baboukardos e Rimmel (2016), o IIRC vem ganhando substancial apoio da
comunidade econdmica e de negdcios, além de 6rgaos reguladores e instituicoes
internacionais, tais como: Carbon Disclosure Program (CDP), Financial Accounting
Standards Board (FASB), Global Reporting Initiative (GRI), International Accounting
Standards Board (IASB), International Public Sector Accounting Standards Board
(IPSASB), International Organization for Standardization (ISO) e Sustainability

Accounting Standards Board (SASB) (IIRC, 2014).

De acordo com essa Estrutura, “o principal objetivo do relato integrado é
explicar a provedores de capital financeiro como uma organizacao gera valor ao longo
do tempo, por meio de informagdes relevantes, sejam elas financeiras ou n&o
financeiras” (IIRC, 2013, p.7). A esse principal objetivo sdo acrescentados os
seguintes: i) promover uma abordagem mais coesa e eficiente do relato corporativo,
de maneira que sejam evidenciados todos os fatores que afetam, materialmente, a
maneira de uma organizagéao gerar valor; ii) aprimorar e incentivar a interconectividade

entre os diversos capitais utilizados ou afetados pela organizagéo (financeiro,



18

manufaturado, intelectual, humano, social ou de relacionamento e natural); e iii) apoiar
0 pensamento interno integrado, a tomada de decisdes e a¢des que se concentram

na criacao de valor para a organizacao no curto, médio e longo prazos (IIRC, 2013).

A seguir, o Quadro 1 evidencia os Principios Basicos e Elementos de Contetdo
gue norteiam a preparacdo do RI, bem como os capitais abordados, estabelecidos no

<|R> Framework.

- Foco estratégico e orientagdo para o futuro;
- Conectividade da informacéo;

- RelagBes com partes interessadas;
Principios Bésicos (sustentam a preparacao do | - Materialidade;

Relato integrado) - Concisao;

- Confiabilidade e Completude; e

- Coeréncia e Comparabilidade.

- Visao geral organizacional e ambiente externo;

- Governanga,;

- Modelo de Negécios;
Elementos de Conteado (estédo | - Riscos e Oportunidades;
fundamentalmente vinculados uns aos outros e | - Estratégia e alocacao de recursos;
ndo sdo mutuamente excludentes) - Desempenho;

- Perspectiva; e
- Base para apresentacao.

- Capital financeiro

- Capital manufaturado;

- Capital intelectual;

- Capital humano;

- Capital social e de relacionamento; e
- Capital natural.

Capitais (sdo repositorios de valor que
aumentam, diminuem ou se transformam por
meio de atividades e produtos da organizagéo).

Quadro 1: Principios Basicos, Elementos de Conteldo e Capitais do Relato Integrado
Fonte: IIRC, 2013, p.5.

Uma das caracteristicas fundamentais dos relatdrios integrados que o0s
distinguem dos demais formatos de relatérios € o conceito de conectividade, o que
significa que um “relatério integrado deve mostrar uma imagem holistica da
combinacdo, inter-relagdo e dependéncias entre os fatores que afetam a capacidade
da organizacéo de gerar valor ao longo do tempo” (IIRC, 2013, p.16). A conectividade
esta relacionada com pensamento integrado, e, de acordo com o IIRC (2016),

pensamento integrado € um “componente integral do relato integrado”.
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Barth et al. (2017) mencionam que desde a divulgagéo do <IR> Framework, em
2013, o interesse mundial em relatorios integrados continua a crescer. Afirmam ainda
gue de acordo com o IIRC, mais de 1500 empresas preparam atualmente um relatorio
integrado, dentre elas a AES Brasil, a Clorox, a GE, a Mitsubishi, a Novo Nordisk, a
Tata Steel e Vivendi. Além disso, observaram também que tem havido forte apoio a
integracdo de relatorios das grandes empresas de contabilidade, bem como de
padronizadores e 6rgdos contabeis profissionais em varios paises. Sobre tais
reguladores, destacam, ainda, que o <IR> Framework foi endossado recentemente
pelo Ministério das Financas da China e do Conselho de Valores Mobiliarios da india
(SEBI), o qual esta incentivando as 500 maiores empresas listadas na india a

adotarem relatérios integrados voluntariamente.

Para Stubbs e Higgins (2018), o relato integrado € a mais recente reforma em
desenvolvimento de relatério corporativo. Pesquisas anteriores identificaram
beneficios proporcionados pela sua divulgagéo, tais como: transforma processos
corporativos (Phillips, Watson, & Willis, 2011); quebra dos silos operacionais e de
relatorios, resultando em melhoria de sistemas e processos (Kassai & Carvalho,
2014); melhora a tomada de decisdo sobre alocacdo de recursos, reduzindo o risco
de reputacdo e possibilitando as empresas a tomarem melhores decisdes financeiras

e ndo financeiras (Frias-Aceituno et al., 2014).

2.2 TEORIA DA SINALIZACAO E TEORIA DO DISCLOSURE
VOLUNTARIO

A Teoria da Sinalizagdo ganhou notoriedade apdés a pesquisa de Spence
(1973). Desenvolvida inicialmente para explicar os sinais associados a conflitos de

informagbes no mercado de trabalho, consolidou-se, posteriormente, como
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fundamento para explicar qualquer fenbmeno associado a assimetria informacional
em mercados com fluxos de informacao imperfeitos (Watson et al., 2002). De acordo
com Morris (1987), esta teoria procura demonstrar como a assimetria informacional

pode ser atenuada por meio da sinalizacao de informacéao adicional.

Quando aplicada no reporte de informacdes empresariais, esta Teoria sugere
que, devido a assimetria da informacéo presente no mercado de acdes, gestores de
empresas que apresentam um bom desempenho econdémico-financeiro procuram
diferenciar-se de empresas com baixo desempenho, por intermédio das
evidenciacfes voluntarias, objetivando atrair investidores e uma reputacdo mais
favoravel (Campbell, Shrives, & Bohmbach-Saager, 2001). Nesse contexto, Diamond
e Verrecchia (1991) e Verrecchia (2001) analisaram a relacdo entre disclosure
voluntario e o valor de mercado da empresa e argumentaram que, no mercado de
capitais, o disclosure voluntério reduz a assimetria informacional, conduzindo a uma
elevacdo na liquidez das acdes e, consequentemente, a uma reducao no custo de

capital.

A literatura cita dois mecanismos capazes de aumentar a confiabilidade do
disclosure voluntario: os intermediarios informacionais, tais como auditores
independentes e analistas de mercado, os quais podem fornecer uma garantia sobre
a qualidade das informacgdes divulgadas pela empresa; e a existéncia de uma
validacdo prévia da evidenciacdo voluntaria, por esta fazer parte dos relatorios

financeiros, a exemplo das notas explicativas (Healy & Palepu, 2001).

O modelo desenvolvido por Verrecchia (2001) para a teoria do disclosure
voluntario, o caracteriza em trés grupos: association-based disclosure, retrata a
associagao entre o disclosure voluntario e as varidveis de mercado (comportamento

dos acionistas); discretionary-based disclosure, representa a discricionariedade
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empregada pelos gestores nas suas decisdes sobre a divulgacao das informacdes; e
o efficiency-based disclosure, ou seja, discute qual tipo de divulgacéo sera feita, na
auséncia de conhecimento prévio sobre o desempenho da empresa. Esta pesquisa
remete ao modelo association-based disclosure, buscando identificar a relagéo entre

a divulgacao do relato integrado e possiveis beneficios econémicos.

Sob a dtica dos analistas de mercado, Lang e Lundholm (1996) constataram
gue quanto maior o grau de evidenciacdo das empresas, maior o numero de analistas
interessados em segui-las, resultando, portanto, em uma maior acuracia da previsao
desses analistas e um maior consenso entre as previsées de lucros. Por sua vez, a
falta de divulgacdo pode sinalizar uma ma impressdo para 0 mercado e,
consequentemente, afetar o valor da empresa (Consoni, Colauto, & Lima, 2017; Frias-

Aceituno et al., 2014).

An et al. (2011) mencionam que devido a assimetria de informacéo existente
dentro de uma empresa, os investidores desconhecem a qualidade da empresa e,
dessa forma, ndo conseguem distinguir a diferenca entre as varias empresas
existentes no portfélio de investimentos. Assim, a empresa com uma qualidade acima
da média, incorre em uma perda de oportunidade, pois sua qualidade superior ndo é
capturada pelo investidor, ao passo que a empresa de baixa qualidade acaba por obter

um ganho de oportunidade.

Leuz e Wysocki (2008) mencionam que o disclosure possibilita o nivelamento
das informacgbes entre os participantes do mercado através de duas maneiras: a
existéncia de menos investidores com informacdes privilegiadas, ja que com um maior
namero de informacdes publicas disponiveis, torna-se mais dispendioso conseguir
informacdes privadas e privilegiadas; e a reducdo da incerteza quanto ao valor da

empresa, ao reduzir a vantagem informacional que alguns investidores provavelmente
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teriam. Tais efeitos tendem, portanto, a reduzir a protecdo de precos exigida por
investidores menos informados, gerando mais liquidez no mercado (Murcia & Santos,

2009).

2.2.1 Relato integrado e o disclosure voluntario

De acordo com Garcia-Sanchez e Noguera-Gamez (2017), o interesse
despertado pelas grandes empresas gerou um aumento significativo do numero de
documentos ou divulgacdo de relatérios informacionais, obrigatérios e voluntarios,
devido aos seus ativos e volume de negdcios consideraveis. Entretanto, esses
documentos sdo elaborados individualmente, favorecendo a provavel sobreposicao
das informacdes fornecidas e a possibilidade de haver falta de coeréncia no contetudo
dos varios relatérios gerados, o que dificultaria o processo de tomada de decisbes

(Frias-Aceituno et al., 2014).

Sob essa perspectiva, o relato integrado fornece uma visdo mais extensa do
desempenho corporativo do que os tradicionais relatérios corporativos da empresa,
refletindo o uso das fontes de recursos pela organizacéo (e sua dependéncia delas),
suas relacbes com os capitais (financeiro, material, humano, intelectual, social e
natural) e seu acesso e impacto sobre esses capitais (Frias-Aceituno et al., 2013;
Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez, 2017). Essa informacéo é essencial para uma
avaliacdo significativa do modelo de negécio e estratégia de longo prazo da
organizacdo; para atender as necessidades de informacdo dos investidores e outras
partes interessadas e, finalmente, para a alocacéo eficiente de recursos escassos

(IIRC, 2013).

Os estudos de Lee e Yeo (2016) adotaram o valor estimado do Q de Tobin

como métrica de valor de mercado e observaram a relagéo entre o relato integrado e
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o valor da firma utilizando, para tal, uma amostra de empresas da Africa do Sul no
periodo apos a implementacao do Rl naquele Pais (2010 a 2013). Constataram que
o valor da firma esta positivamente associado ao disclosure proporcionado pelo relato
e que seus beneficios excedem os custos. Além disso, encontraram evidéncias de
gue empresas que sdo mais aderentes a estrutura do relato integrado, possuem
maiores necessidades de financiamento externo, mas também apresentam maior

valor da empresa.

Isso sugere que o RI atenua a assimetria de informacdes entre insiders
corporativos e provedores externos de capital. Testes adicionais indicaram que as
firmas com relato bem preparado superam aquelas com menor nivel de preparacéo
desse reporte, em termos de mercado de acdes e desempenho contabil (Lee & Yeo,
2016). Dhaliwal, Li, Tsang e Yang (2011) ratificam a colocacdo anterior ao
mencionarem que a divulgacdo tempestiva e primorosa provoca uma reducdo da
assimetria da informacéo e, consequentemente, leva a um aumento da confianga dos
investidores, bem como a entrada de capital financeiro, o qual tem potencial para

reduzir o custo de capital.

Akker (2017), tomando por base a pesquisa realizada por Lee e Yeo (2016),
observou que o RI esta associado negativamente a assimetria da informacgéo. Para
tanto, utilizou uma amostra de 29 empresas norte americanas que divulgaram o
relatério no periodo entre 2010 e 2015 (grupo de tratamento) e 32 empresas que nao
o fizeram (grupo de controle) e constatou que o grupo de empresas que divulgaram
relatorios integrados apresentaram um bid-ask spread significativamente menor em
relacdo ao grupo de controle. Entretanto, ndo encontrou evidéncias que associassem

o RI a reducédo dos retornos anormais cumulativos. Por outro lado, testes adicionais
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demonstraram que apds o lancamento da Estrutura Conceitual para o Relato

Integrado, os retornos cumulativos sdo menores em relacdo ao grupo de controle.

Baboukardos e Rimmel (2016) e Bernardi e Stark (2018) analisaram a adocao
de relatérios integrados obrigatérios na Africa do Sul. Apontaram para um aumento
na relevancia do valor dos lucros apés a divulgacdo do RI ter se tornado obrigatoria
pela Johannesburg Stock Exchange (JSE). Entretanto, detectaram, também, um
declinio na relevancia do valor dos ativos liquidos, atribuido aos riscos e/ou as
obrigacBes ndo contabilizadas que séo reveladas ou mensuradas de uma maneira
mais confidvel apdés a abordagem do relato integrado. Isso pode ser visto como um
argumento adicional em favor da postura do IIRC em atribuir igual importancia a ampla

gama de capitais abordada pelo <IR> Framework (Baboukardos & Rimmel, 2016).

Por sua vez, Bernardi e Stark (2018) encontraram uma associacao
significativamente positiva entre os escores ambientais, sociais e de governanca
(ESG), extraidos da Bloomberg, e a precisdo das projecdes dos resultados de
analistas para 40 empresas sul-africanas no periodo de 2008 a 2012, apés o relato
integrado se tornar obrigatério. Utilizaram variaveis de controle, tais como tamanho da
empresa, alavancagem, ROA, book-to-market, encontradas em pesquisas que
também investigaram a acuracia da previsdo de analistas, e concluiram que a
apresentacao obrigatéria de relatérios integrados melhora a compreensdo dos
analistas sobre os dados ESG e auxilia a reduzir o descompasso entre os ganhos por

acao previstos pelos analistas quando comparados com os numeros realizados.

E relevante destacar que o Rl pode ser considerado como parte da informac&o
divulgada voluntariamente pelas empresas, exceto na Africa do Sul, e nesse contexto,
€ possivel conjecturar que as empresas localizadas em mercados emergentes, 0s

guais optaram por emitir o relato integrado aderente ao <IR> Framework, estado
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potencialmente buscando demonstrar melhores praticas de governanca corporativa,
diminuicdo da assimetria de informacéo entre usuarios internos e externos, além de
evidenciar o pensamento integrado relacionado a gestdo de seu modelo de negécios

(Flores, Silva, & Fasan, 2017).

Convém mencionar, ainda, que a divulgacéo do relato integrado nédo significa
que a empresa nao publicard outras informacfes mais especificas ou dados
direcionados a determinados usuarios da informacé&o. De fato, envolve a producao de
informacdo compreendendo aspectos financeiros e nao-financeiros da empresa, 0s
quais podem ser utilizados por todos os tipos de usuarios (Eccles, Serafeim, & Krzus,

2011).

2.3 RELATO INTEGRADO E CUSTO DE CAPITAL

Botosan (1997) caracterizou duas linhas de pesquisas ao descrever a teoria
que fundamenta a possivel relacdo inversa que existe entre o nivel de disclosure e o
custo de capital. A primeira linha de pesquisa € proposta por Amihud e Mendelson
(1986) e Diammond e Verrecchia (1991) e sugere que quanto maior o disclosure das
informacBes, maior sera a liquidez de mercado das acfes, 0 que acarretard uma
reducado no custo de capital, mediante a reducéo dos custos de transacao ou aumento

da demanda pelos titulos da empresa.

A segunda linha de pesquisa sugere que um maior disclosure das informacdes
pode reduzir o custo de capital, por intermédio da reducdo do risco de estimativa
(informacional) ndo diversificavel. Essa linha ampara-se nas pesquisas efetuadas por
Klein e Bawa (1976), Barry e Brown (1985), Handa e Linn (1993) e Coles, Loewenstein

e Suay (1995).
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Corroborando com as evidéncias encontradas por Botosan (1997), Botosan e
Plumlee (2002), por meio de uma amostra de 43 empresas norte-americanas,
abrangendo o periodo de 1986 a 1996, ampliaram os resultados ao detectarem que
h& uma relagdo negativa entre o nivel de disclosure do relatorio anual e o custo de

capital das empresas; e uma relacao positiva deste com o disclosure mais tempestivo.

Richardson, Welker e Hutchinson (1999) justificam a relacdo negativa esperada
entre o disclosure social e 0 custo de capital, em virtude de alguns investidores
estarem dispostos a aceitar um menor retorno sobre o investimento, ou ‘prémio de
sustentabilidade’, para empresas que tém um histérico comprovado de praticas

comerciais responsaveis e sustentaveis.

De modo semelhante, Kothari, Li e Short (2009) sugerem que ha uma relacao
entre o custo de capital e o nivel de disclosure das informagfes. Para tanto,
mencionam que trés hipoteses tedricas explicam o impacto do disclosure no custo de
capital das empresas, as quais sdo: (i) aumento da liquidez das a¢des com a reducao
do grau de assimetria da informacao entre os investidores atuais e potenciais, ja que
a assimetria amplia o componente adverso do spread demandado pelos participantes
do mercado, elevando o custo de transacdo da acao; (ii) desconhecimento pelos
investidores do verdadeiro valor dos parametros das taxas de retorno esperadas,
somado a existéncia de riscos ndo diversificaveis, constituindo parte do custo de
capital, custo esse reduzido pela disponibilidade da informacéo; e (iii) reducéo da

covariancia dos fluxos de caixa das empresas quando o disclosure é mais preciso.

Nesse contexto, introduz-se o conceito do Weighted Average Cost of Capital
(WACC), o qual é tradicionalmente obtido por meio do calculo da média dos custos de
captacdo, ponderada pela participacdo de cada fonte de recursos na estrutura de

capital a longo prazo (Assaf Neto et al., 2008). Representa, em esséncia, a expectativa
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minima de remuneracdo exigida das diversas fontes de financiamento (credores e
acionistas). Estes ultimos devem exigir um retorno maior que os credores (capital de
terceiros), haja vista que esse retorno esta associado ao desempenho esperado da
empresa (lucros que efetivamente remuneram o investimento), enquanto as dividas
(capital de terceiros) estdo vinculadas a uma obrigacdo contratual previamente
estabelecida. Portanto, independe do resultado financeiro alcancado pela empresa.
Ressalte-se, ainda, o aspecto de natureza fiscal da dedutibilidade do imposto de renda
sobre os encargos financeiros da divida, reduzindo ainda mais o custo de capital de

terceiros em relacdo ao proprio (Assaf Neto, 2006; Brealey & Myers, 2013).

O IIRC (2013) afirma que os relatorios integrados podem ajudar os investidores
a compreenderem 0s risSCos a que a empresa esta exposta e como sua estratégia e
modelo de negdcios respondem a esses riscos. Sob a 6tica do Rl nas empresas, Barth
et al. (2017) afirmam que, de uma maneira geral, a assimetria de informacdes leva a
uma selecdo adversa, 0 que induz aos investidores com menos informacdes a
protegerem 0s pre¢os ou a sairem do mercado para reduzirem as perdas que
surgiriam da negociagdo com investidores mais informados. Essas atitudes reduzem
a liquidez, diminuem os precos das a¢fes e aumentam o custo do capital porque 0s

investidores exigem um prémio como compensacao pelo risco.

Em estudo especificamente associado ao relato integrado, Serafeim (2015)
examinou sua relagdo com a composicao da base de investidores de empresas norte
americanas entre 2002 e 2010, e constatou que as empresas que adotaram o relato
integrado como narrativa do seu desempenho financeiro e nao financeiro possuem
uma base de investidores mais orientada para o longo prazo, sendo estes mais
consistentes e menos transitorios. Tais achados sugerem que investidores de longo

prazo sdo mais propensos a utilizarem as informacgdes oriundas do relato integrado.
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Flores et al. (2017), utilizando dados de 2009 a 2016, verificaram que a adocéo
do relato integrado sob uma perspectiva cross-country, aumentou a acuracia da
previsao dos analistas. Portanto, os analistas sado potencialmente capazes de detectar
e incorporar em suas previsdes os insights fornecidos pelo Rl sobre o modelo de
negocios e a estratégia das empresas. Em geral, significa que as empresas emissoras
do relato, utilizando a estrutura do IIRC para elabora-lo, reduziram o desvio no lucro

por acao previsto comparado com o realizado.

Adicionalmente, Zhou et al. (2017) analisaram o alinhamento dos relatorios
integrados com o <IR>Framework nas empresas na Africa do Sul e constataram que
a melhoria no nivel desse alinhamento esta associada a uma menor margem de erro
na acuracia da previsao do analista e a uma reducao subsequente no custo de capital
préprio e nos retornos de mercado, consistente com a no¢ao de que os investidores
estdo dispostos a aceitarem uma taxa de retorno mais baixa como resultado da

redugé&o do risco de informagao.

Por sua vez, os estudos de Garcia-Sanchez e Noguera-Gamez (2017)
objetivaram ampliar as evidéncias empiricas existentes sobre as vantagens
econbmicas que o disclosure das informacdes proporciona as empresas. Dessa
forma, analisaram o efeito que a divulgacao de informagdes integradas tem sobre o
custo de capital. Utilizaram uma amostra de 995 empresas em 27 paises e 3.294
observacbes, considerando o periodo de 2009 a 2013. Os resultados obtidos
confirmaram que existe uma relacdo negativa entre o custo de capital e a divulgacéo
de um relatério integrado, especialmente nas empresas que aumentaram a
alavancagem e naquelas que possuem problemas com assimetria da informacéo e

operam em mercados com protecao limitada aos investidores.
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A pesquisa conduzida por Barth et al. (2017) analisou a relacdo entre a
qualidade do relato integrado baseado em uma métrica proposta pela firma de
Auditoria Ernst & Young, utilizando especificamente o prémio performado por essa
empresa para exceléncia na divulgacdo do RI. A amostra abrangeu as 100 maiores
empresas listadas na Bolsa de Valores de Johannesburg, onde o relato integrado é
obrigatoério desde 2010. Dividiram o valor da empresa em trés componentes: liquidez,
custo de capital e fluxos de caixa futuros esperados. Os resultados indicaram uma
relacdo positiva entre a qualidade do RI e a liquidez das acdes, bem como com fluxos
de caixa futuros. Entretanto, ndo encontraram evidéncias de uma relacdo com custo

de capital.

Reimsbach, Hahn e Girtirk (2018) apresentaram evidéncias sob outra
perspectiva. Baseados nos resultados de um estudo experimental com analistas e
gestores de fundos, detectaram que investidores podem adquirir mais informacao nao-
financeira por meio do RI, em comparagcdo a um relatério individual. Entretanto, a
probabilidade de investimento pelos participantes que analisaram os relatérios
integrados néo foi diferente daqueles que acessaram um relatorio individual. O estudo
conduzido por Zaro (2019) investigou como os custos de capital proprio e de terceiros
se relacionam com a divulgacao do relato integrado e quais os impactos que os fatores
institucionais causam nessa relagdo. Analisou uma amostra global de adotantes
voluntéarios, excluindo da amostra empresas da Africa do Sul, onde é mandatério. Os
resultados indicaram que a divulgacdo do relato integrado € negativamente

relacionada com o custo de capital proprio.

Com base na Teoria do Disclosure Voluntario e nas discussdes trazidas por
estudos mencionados anteriormente, a hipotese de pesquisa a ser testada € a

seguinte:



30

Hi— As empresas que divulgam integralmente o relato integrado, ou sinalizam
gue adotam parcialmente as diretrizes emitidas pelo IIRC, apresentam uma reducao

no custo de capital em comparacao aquelas que néo o divulgam.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 ASPECTOS GERAIS

Esta pesquisa observa o possivel efeito em uma variavel dependente, neste
caso 0 WACC, a partir da divulgacéo do relato integrado por empresas listadas na B3.
Para tanto, caracteriza-se como quantitativa, utilizando-se da analise de um modelo
de regressao para verificar a relacéo entre as variaveis observadas; descritiva, quanto
ao objetivo proposto, e longitudinal, em relacéo ao periodo dos dados coletados (2010
a 2017), ou seja, 04 anos antes (2010 a 2013) e 04 anos apos (2014 a 2017) a
publicag&o da Estrutura Conceitual Basica para o Relato Integrado (IR<>Framework),

ocorrida em dezembro de 2013.

Conforme a literatura, o0 método do Propensity Score Matching (PSM) pode ser
utilizado para observar esse efeito, minimizando o viés de escolha. Desenvolvido por
Rosenbaum e Rubin (1985), essa técnica considera as caracteristicas observaveis
através das variaveis analisadas e efetua o pareamento (matching) de cada
componente tratado com o controle que detenha o mais préximo escore de propensao.
O principal desafio é a constru¢do do contrafactual do grupo de tratamento, isto €, o
gue teria acontecido com as empresas deste grupo caso elas ndo tivessem participado

do tratamento (Heinrich, Maffioli, & Vasquez, 2010).

A geracdo dos resultados desta pesquisa dar-se-4 da seguinte maneira:
partindo-se da prerrogativa de que empresas que ja efetuam o disclosure voluntario
das informacdes, teriam maior probabilidade de divulgar o relato integrado, cria-se um

contrafactual, através da técnica do PSM - Propensity Score Matching. A partir dai,
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estima-se um painel de efeitos fixos, no qual o propensity score funciona como um
ponderador para cada observacdo. A secdo 3.2, a seguir, detalha os procedimentos

adotados para a estimacédo do PSM nesta pesquisa.

3.2 ESTIMACAO DO PROPENSITY SCORE MATCHING (PSM)

O método do Propensity Score Matching (PSM), proposto por Rosenbaum e
Rubin (1985), consiste em operar com resultados potenciais. Nesta pesquisa, busca-
se comparar o WACC de uma mesma empresa ha adocdo e ndo adocéo do relato
integrado, de forma a identificar o efeito desse novo reporte de informacéo sobre o
comportamento do WACC da empresa. Contudo, ndo é possivel observar os dois
cenarios, ja que a empresa adota ou nao o relato. Desse modo, este método (PSM)
apresenta como alternativa para solucionar essa questdo, o calculo da probabilidade
de se receber um determinado tratamento, condicionado a caracteristicas
observaveis, com o objetivo de se definir um critério de comparabilidade entre os
grupos de tratamento e controle. Assim, empresas com 0 mesmo propensity score
seriam comparaveis, haja vista apresentarem probabilidades similares de serem

tratadas (Caliendo & Kopeining, 2008).

O procedimento de estimacdo do PSM ocorreu da seguinte maneira:
primeiramente, a partir da estimacéo das probabilidades de recepc¢éo do tratamento,
criou-se um contrafactual, através de um pareamento por ano, entre as empresas,
independente do setor. Nesse caso, foi possivel que o grupo de controle sofresse
alteracdo ao longo do tempo, ja que as empresas pareadas ndo necessariamente
precisariam ser do mesmo setor. Apenas condicionou-se que tais empresas possuam
as caracteristicas das empresas que optam pelo disclosure voluntario das

informacdes, pois teriam maior probabilidade de adotar o relato integrado.
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Em um segundo momento, efetuou-se um matching também por ano, mas
condicionando-se que 0s controles pertencam aos setores que possuem alguma
empresa que divulgue o relato integrado. Para este caso, foi possivel que o grupo de
controle sofresse alteracdo ao longo do tempo, mas somente com setores nos quais

alguma empresa o adotasse.

Os propensity scores foram estimados por meio do modelo binério de escolha,
logit (Caliendo & Kopeinig, 2008). Uma vez calculado o propensity score, fez-se
necessario escolher um algoritmo de pareamento do grupo de tratamento com o grupo
de controle, baseado na proximidade dos propensity scores. Para minimizar a
ocorréncia de pareamentos fracos, utilizou-se o0 método de pareamento Caliper, que
impd&e uma maxima tolerancia a distancia entre duas observacdes pareadas (Caliendo
& Kopeinig, 2008). Nesta pesquisa, o tamanho do caliper corresponde a vinte por
cento do desvio padrao dos propensity scores da amostra. O pareamento foi feito sem
reposicdo, ou seja, qualquer observacdo no grupo que estd sendo comparado é

pareada somente com um Unico tratado.

A mensuracao do impacto do tratamento geralmente é feita em termos de efeito
meédio do tratamento nos tratados (average treatment effect on the treated — ATT).
Este é definido como a diferenca entre o resultado médio na populacédo de empresas
sujeitas ao tratamento e o resultado médio das empresas sujeitas ao tratamento, caso
elas néo tivessem recebido o tratamento. Como esse segundo grupo néo pode ser
observado, o PSM cria um grupo de controle que permite obter uma estimativa

consistente para esse grupo (Andrade & Tiryaki, 2017).

Por fim, estimou-se um painel de efeitos fixos, no qual o PSM funcionou como

um ponderador para cada observacéao, a fim de garantir que a empresa que adotou o
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relato integrado fosse comparavel a uma similar pertencente ao grupo de controle,

eliminando potenciais vieses de variavel omitida.

Dessa forma e, considerando os fatores determinantes da opcéo pelo
disclosure voluntério nas empresas, destacados pela literatura, o modelo logistico

adotado para este estagio da pesquisa foi:
P[RI = 1]it = B0 + B1BIG4 + B2ROE + B3ADR + BATAM + BSEND + B6GC + B7CRESC + B8CTRL + ¢ (1)

Em que:

[RI = 1], representa a probabilidade de a empresa adotar o relato integrado.

() BIG4 — variavel dummy, sendo 1, para a empresa auditada por BIG4 e 0,
caso contrario. Empresas auditadas por BIG4 tendem a divulgar mais informacdes,
pois tais empresas de auditoria influenciam a qualidade do disclosure, por serem mais
exigentes com relacao a divulgacéo de acordo com as normas contabeis (Archambault
& Archambault, 2003; Frost, Gordon, & Pownall, 2005). A escolha de uma empresa

Big Four fornece mais credibilidade as demonstracdes contabeis (Hossain, 2008).

(i) ROE (Rentabilidade) — A proxy utilizada para representar a rentabilidade das
empresas foi a razdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido. Ha uma relacdo
positiva entre disclosure voluntario e a performance da empresa (Lang & Lundholm,
1996). Para minimizar o risco de selecdo adversa, decorrente da assimetria
informacional, empresas mais rentaveis tendem a evidenciar mais informacfes para

diferenciarem-se de empresas menos rentaveis (Akerlof, 1970).

(iii) ADR - internacionalizagdo (emissdo de ADR’s) — varidvel dummy, sendo 1,
para as empresas que emitem ADR’s e 0, caso contrario. De acordo com Meek et al.,
(1995), empresas que possuem papeis negociados no mercado internacional

geralmente sofrem uma maior pressdao do mercado no sentido de divulgar
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informacgfes, comparativamente as empresas listadas somente nas bolsas de seus

respectivos paises.

(iv) TAM (tamanho) — representado pelo logaritmo do ativo total da empresa.
Empresas maiores buscam efetuar um disclosure de melhor qualidade, considerando
gue seus beneficios tendem a ser maiores (Diammond & Verrecchia, 1991; Frias-
Aceituno et al., 2012). Dessa forma, a melhoria no disclosure visa a atrair novos
investidores, os quais, geralmente, optam por aplicar seus recursos em empresas de
grande porte (Ghose, 2006). Acrescente-se a esses fatores a justificativa de que essas
empresas sofrem intensas pressdes governamentais, ja que o impacto que causam
na economia de um pais é consideravel, sendo, portanto, mais visiveis e buscando
evidenciar mais informacdes para aumentar sua reputacédo (Wallace & Naser, 1995;
Firth, 1979). Baseado nesses achados, espera-se uma relacdo positiva com o

disclosure voluntério.

(v) END (nivel de endividamento) — utilizou-se como proxy para medir o nivel
de endividamento das empresas, a razdo entre o passivo total e ativo total. De acordo
com Ahmed e Nicholls (1994), as instituicdes financeiras geralmente monitoram com
maior rigorosidade as empresas que apresentam maiores niveis de endividamento,
as quais sujeitam-se a divulgar mais informac¢8es que aquelas com menores niveis de
endividamento. Nesse sentido, para Jensen e Meckling (1976), gestores de empresas
com maior nivel de endividamento tendem a divulgar mais informacdes de uma
maneira voluntaria, com o fim de minimizar suspeitas sobre a apropriacéo indevida de

recursos pelos acionistas.

(vi) GC (governanca corporativa) — variavel dummy, sendo 1, se a empresa €
listada em algum nivel de governanca na B3 e 0, caso contrario. A adocéo de melhores

praticas de governanca corporativa € um dos mecanismos utilizados pelas empresas



36

gque atuam em paises com fraca protecdo aos acionistas, com 0 objetivo de
demonstrar aos investidores que sao confiaveis para se investir (Murcia, 2009). Por
funcionar como um mecanismo de monitoramento do comportamento oportunistico
dos gestores, considera-se que o disclosure das informacdes e as melhores préticas

de governanca estejam positivamente relacionados (Lanzana, 2004).

(vi) CRESC (oportunidade de crescimento) — empresas que possuem maiores
oportunidades de crescimento, geralmente evidenciam um disclosure mais acentuado
das informacdes, com o propdsito de favorecer o acompanhamento por parte dos
investidores e credores, diferenciando-se, dessa forma, de empresas que apresentem
menores perspectivas de crescimento (Lopes & Alencar, 2010). A proxy utilizada para
representar a oportunidade de crescimento da empresa foi a variacdo da receita

liquida operacional entre t e t-1.

(viii) CTRL (diluicdo do controle acionario) — variavel dummy, sendo 1, para a
empresa que possui o controle acionario diluido e 0, caso contrario. A extensdo dos
conflitos entre os controladores de uma empresa e seus usuarios externos influencia
o nivel de disclosure voluntario (Depoers, 2000). Investidores que possuem uma
consideravel participacdo acionaria na empresa, detém informacdes privilegiadas,
pois, geralmente, tém assento nos comités de gestao da empresa, tomando parte nas
decisOes significativas (Leuz, 2006). Logo, espera-se que as empresas que possuam
um controle acionario mais diluido divulguem mais informacdes, com o propésito de

solucionar os problemas de assimetria da informacao (Alencar, 2007).

3.3 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo objeto desta analise € dividida em dois grupos, sendo o primeiro

chamado grupo de tratamento, composto por empresas listadas na B3 que divulgam
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o relato integrado ou adotam parcialmente as diretrizes do IIRC, e o grupo de

empresas que ndo o adotam, denominado grupo de controle.

As informacfes das empresas, necessarias para a realizacdo desta pesquisa,
foram obtidas por intermédio da coleta de dados extraidos das seguintes fontes: site
da B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o), site das empresas objeto da andlise e base de dados
do software Economatica®. No site da B3, identificou-se as empresas elencadas na
relacdo “Relate ou Explique para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS)”, com dados atualizados até 19.10.2018 e procedeu-se a consulta nos sites
dessas empresas, com 0 proposito de verificar a divulgacdo de seus relatorios

corporativos, no periodo de 2014 a 2017, apés a publicacdo do <IR>Framework.

Para a obtencéo da informacao sobre o alinhamento dos relatérios produzidos
pelas empresas com a diretrizes estabelecidas pelo IIRC, é utilizada a técnica de
analise de conteudo para conhecer a narrativa da secéo “Sobre o Relatério” do grupo
de tratamento. Segundo Bardin (2011, p.44) “a anélise de conteudo aparece como um
conjunto de técnicas de andlise das comunicacdes que utiliza procedimentos
sistematicos e objetivos de descri¢do de conteudo das mensagens”. Assim, na analise
dos relatérios produzidos pelas empresas, consideram-se as seguintes terminologias:
relato integrado, relatério de sustentabilidade, relatério anual, relatério anual
integrado, ou, ainda, relatério anual e de sustentabilidade. As empresas que produzem
esses relatorios fazem parte do grupo de tratamento, mesmo aquelas com
denominacéo distinta do relato integrado, mas que apresentam em suas narrativas,
notadamente na secdo retromencionada, a busca pelo alinhamento as diretrizes

proposta pelo IIRC.

A cada ano, observa-se um crescimento no numero de empresas que

compdem o grupo de tratamento. Dessa forma, optou-se por incluir no modelo
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economeétrico, uma variavel explicativa dummy que contemple o impacto na variavel
explicada relativo ao primeiro ano da divulgacéo do relatorio pela empresa. No Quadro
2, a seguir, estao listadas todas as empresas que vém aderindo a essa nova narrativa
de seu desempenho, ano a ano, desde 2014, as quais integram o grupo de tratamento

desta pesquisa:

No EMPRESA SEGMENTO 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | AES Tieté S.A. Energia Elétrica X X X X
2 | B2W-Companhia Digital Comércio-Produtos Diversos X
3 Banco do Brasil S.A. Intermediarios Financeiros- X X X X
Bancos
4 | BNDES Serv.Flnan.Dlvs.—Gestao de X X X X
Recursos e Investimentos
5 Bradesco S.A. Intermediarios Financeiros- X X X
Bancos
6 | Braskem Petroguimica X
7 BRE SA. AImentos Processados-Carnes e X X X X
Derivados
8 | CCRS.A. Transporte X X X X
9 | CEMIG Distribuicdo S.A. Energia Elétrica X X
Centrais Eletr.Bras.S.A.- . _
10 ELETROBRAS Energia Elétrica X
11 Centrf’;us Eletr.de Santa Energia Elétrica X X
Catarina
12 | COPEL Energia Elétrica X X
13 | CPFL Energia Energia Elétrica X X X X
CTEEP-Cia.Transmissao . .
14 Energia Elétrica Paulista Energia Elétrica X
15 | Duratex Madeira X X X
16 | ECORODOVIAS Transporte—Eproragao de X X X
Rodovias
17 EIIDAP-Energlas do Brasil Energia Elétrica X X
Eletrobras Participacdes . -
18 SA - ELETROPAR Energia Elétrica X
Eletropaulo Metrop.- . -
19 Eletr. SA0 Paulo S.A. Energia Elétrica X X X X
20 | Engie Brasil Energia S.A. | Energia Elétrica X X X
21 | Fibria Celulose S.A. Celulose X X X X
22 | Gerdau Siderurgia e Metalurgia X X
23 Grupo Segurador BB e Seguros X
Mapfre
24 | Itat Unibanco Intermediarios Financeiros- X X X X
Bancos
25 | Light S.A. Energia Elétrica X X
26 | Lojas Americanas S.A. Comércio-Produtos Diversos X
27 | Lojas Renner S.A. Comércio-Tecidos, Vestuario e X X X
Calcados
M.Dias Branco S.A.- Alimentos Processados- Alimentos
28 . . X X X
Ind.Com.de Alimentos Diversos
29 | Natura Artigos de uso pessoal X X X X
30 | Petrobras S.A. Petréleo, Gas e Biocombustiveis X X X
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31 | Santander S.A. Intermediarios Financeiros-Bancos X X X X
32 | Sonae Sierra Brasil S.A. Fin}angeiro e Quitros-Explorador de X X X X
Imoveis

33 SUZANO Papel e Papel e Celulose X X X X
Celulose S.A.

34 | Telefénica Brasil S.A. Telecomunicacgfes X X X

35 | TOTVS Programas e Servicos X X X

36 | Votorantim Cimentos Industria X X X X

37 | WEG S.A Maquinas e Equipamentos X X X
TOTAL 14 24 30 37

Quadro 2: Empresas brasileiras adotantes do Relato Integrado a partir de 2014
Fonte: Elaborado pela autora segundo dados extraidos do site da B3-Brasil, Bolsa, Balcao (B3, 2018).

O Quadro 3, a seguir, resume a composi¢cao da amostra desta pesquisa, a partir
da selecdo dos dados, por grupo de tratamento (empresas que adotam o Relato
Integrado ou seguem parcialmente as diretrizes do IIRC) e por grupo de controle

(demais empresas):

DEFINI(;AO QUANTIDADE
Quantidade de observacdes iniciais desta pesquisa para o
periodo de 2010 a 2017, extraida do banco de dados da 5.240
Economatica®.
() Perda de observacbes de empresas com Patrimdnio 374
Liquido e Ativo Total negativo ou sem informagéo
(-) Perda de observacdes de empresas sem informacdo para 40
Beta 60 meses
(-) Perda de observag8es por falta de informacdes contdbeis 4.048

(“missing values”)
(=) Amostra final ap6s dedugdes 778
Quadro 3: Selecdo da amostra da pesquisa

Fonte: Elaborado pela autora, a partir de dados extraidos da Economatica®.

A amostra utilizada nesta pesquisa € composta por 5.240 observacdes iniciais,
relativas a 359 empresas listadas na B3. Houve uma perda total de 4.462
observacfes, sendo: 374 relativas a patriménio liquido e ativo total negativos ou iguais
a zero; 40, referentes a ndo divulgacao do beta da empresa e 4.048 associadas a falta
de informacé&o sobre algumas variaveis das empresas utilizadas nesta pesquisa.
Desse modo, o total final de observacbes desta amostra, antes do PSM, é de 778

observacdes, relativas ao periodo de 2010 a 2017.
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3.4 MODELO EMPIRICO

Para investigar o efeito que a divulgacédo do relato integrado causa no custo
meédio ponderado de capital da empresa foi utilizado o modelo de regressao a seguir,
baseado nas adaptacfes as pesquisas de Alencar (2005, 2007), Flores et al. (2017),

Zhou et al. (2017) e Garcia-Sanchez e Noguera-Gamez (2017):
WACCi,t = B0 + B1EntradaRli,t + B2RIi * Ap6sRIi,t + XfkControlesi,t + &i,t (2)

A situagéo contemplada neste modelo esta associada a outras trés distintas,

dispostas a seguir:
WACCi,t +1 = B0 + BlEntradaRli,t + f2RIi *» Ap6sRIi,t + XBkControlesi,t + €i,t (3)
WACCi,t +1 = [0+ BlEntradaRli,t + f2RIi * Ap6sRIi,t + XBkControlesi,t +1 + ¢€i,t (4)
AWACCi = B0 + BlEntradaRli,t + B2RIi * ApdsRIi,t + XBkControlesi,t +1 + i, t (5)
Em que:

Equacgédo (2): WACCi;: = representa o custo médio ponderado de capital da

empresa i no periodo t, com controles em t;

Equacao (3): WACC,+1 = representa o custo médio ponderado de capital da
empresa i no periodo t+1, ou seja, no final do ano seguinte ao ano de referéncia para

o qual foi divulgado o relato integrado, com os controles ainda em t;

Equacédo (4): WACC,+1 = representa o custo médio ponderado de capital da
empresa i no periodo t+1, ou seja, no final do ano seguinte ao ano de referéncia para

o qual foi divulgado o relato integrado, entretanto, com os controles também em t+1;

Equacao (5): AWACC; = observa o impacto na aceleragdo do crescimento ou
decréscimo do custo médio ponderado de capital da empresa i, entre os periodos t e

t+1.
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Entrada Rt = caracteriza uma variavel dummy, assumindo o valor 1, apenas
para o primeiro ano de divulgacéo do Relato Integrado pela empresa, e o valor 0, para

0s demais anos da empresa i no periodo t;

Rl = varidvel dummy Relato Integrado, compondo o 1° fator da dummy
interacdo, assumindo o valor 1 para empresas listadas na B3 e que em algum ano
divulgaram o relato, independentemente do periodo (grupo de tratamento), e valor O,

caso contrario, para empresa i;

Apé6sRIiy = varidvel dummy, compondo o 2° fator da dummy interagéo,
indicando o valor 1 para o periodo apés a adoc¢do do relato integrado pela empresa i

no periodo t, e 0 para o ano em que a empresa ndo o divulgou;

Controlesit = tamanho, grau de endividamento, rentabilidade, market-to-book,
grau de alavancagem financeira, governanca corporativa, desempenho no mercado

de capitais (Q de Tobin) e beta da empresa i no periodo t, conforme Quadro 5;
€it = representa o erro estocastico do modelo.

Dessa forma, os coeficientes B1 e B2 propdem-se a indicar o efeito que a
divulgacdo do relato integrado pelas empresas possui sobre seu custo médio
ponderado de capital (WACC). Especificamente, o coeficiente B2 respondera a
hipétese de pesquisa ja que é considerado o principal termo de interesse desta
equacao, pois conjuga as empresas adotantes e o periodo ap6s a adocéo,
possibilitando isolar o efeito especifico deste novo instrumento de reportar os negécios
e a performance das empresas. Se a divulgacédo do RI pela empresa, ou a adocéo

parcial das diretrizes emitidas pelo IIRC, resulta em um menor custo de capital,

espera-se que tais coeficientes sejam negativos e estatisticamente significantes.
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A metodologia empregada para o calculo do custo médio ponderado de capital
€ a proposta por Modigliani e Miller (1963), Brealey e Myers (1984) e Assaf Neto
(2014). Segundo Ross, Westerfield e Jordan (1997), a férmula € amplamente

difundida e aceita nos meios académico e corporativo:

PL
P+PL

P
P+PL

WACC = (Ke X ) +[Kix (1 — IR%)x——] (6)

Onde:
WACC = custo médio ponderado de capital (custo total de capital);

Ke = custo de oportunidade do capital préprio. Taxa minima de retorno exigida

pelos acionistas, considerando o risco do capital investido;

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas), sendo calculado
como a razao entre as despesas financeiras liquidas de imposto de renda (34%) e o

passivo oneroso da empresa,
IR = aliquota de imposto de renda (34%);

P/P+PL = participacdo de capital de terceiros na estrutura de capital da
empresa, sendo “P” considerado o passivo oneroso da empresa (circulante + néo

circulante);

PL/P+PL = participacao de capital préprio (patriménio liquido) no total investido
na empresa.

Os valores para o célculo da variavel dependente (WACC) foram extraidos das

demonstracdes financeiras consolidadas das empresas pertencentes a amostra, para

o periodo indicado, e disponiveis na base de dados do software Economatica®.

Entretanto, para se calcular o WACC faz-se necessario mensurar o valor do

custo do capital proprio. Um dos métodos utilizados para esse calculo é derivado da



43

aplicacdo do modelo de precificacdo de ativos denominado Capital Asset Pricing
Model (CAPM) (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Sobre a estimacao do CAPM, destaca-
se o trabalho de Sanvicente e Minardi (1999) que objetiva determinar qual € o custo
do capital do acionista que reflete a remuneracdo minima desejada para que ele possa
investir em uma determinada empresa. Partem do pressuposto de que as empresas
e seus administradores buscam incessantemente a criacdo de valor, sendo esta
alcancada sempre que a decisao por investir proporciona uma rentabilidade superior

ao custo de capital do acionista.

Devido a elevada volatilidade apresentada no mercado brasileiro em seus
diversos indices financeiros, ha uma dificuldade em se prever as tendéncias futuras
do mercado de acfes. Dessa forma, para suprir essa omissao, Assaf Neto et al. (2008)
utilizaram o modelo CAPM, estipulando o prémio pelo risco de mercado com base na
economia americana, por ser essa mais estavel e considerada como a de mais baixo
risco. Adicionaram uma medida do risco-pais, em virtude do prémio cobrado pelos

investidores que atuam em mercados emergentes como o Brasil.

Sugere-se que o prémio pelo risco brasil (asr) seja mensurado pela diferenca
entre a taxa de juros oferecida pelo titulo brasileiro de divida publica externo mais
negociado no mercado financeiro internacional e admitido como o de maiores liquidez
e maturidade, chamado capitalization bond (C-Bond), e a taxa dos titulos emitidos pelo
Departamento do Tesouro dos Estados Unidos (Treasury Bonds — T-Bonds), 0s quais
sdo uma referéncia de taxa de juros nos mercados financeiros internacionais,
considerados como de mais baixo risco e de maior liquidez. O diferencial de inflacdo
entre o percentual esperado no Brasil e 0 da economia americana deve ser adicionado
ao custo de capital proprio para ser estimado o custo de capital no Brasil, em reais

(Assaf Neto, 2006, 2014; Assaf Neto et al., 2008).
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Dessa maneira, a equacao utilizada para calcular o custo do capital proprio (Ke)

necessario para compor o calculo do WACC de acordo com a férmula apresentada na

equacao (6) anterior € a seguinte:

Ke = [Rf + f(Rm — Rf)] + aBR + (Inflsr - Influsa) (7)

Os termos utilizados na férmula aplicada para a obtencédo do custo de capital

proprio (Ke), de acordo com a Equacgéo (7), estdo explicados no Quadro 4, a seguir.

VARIAVEIS

MENSURACAO

FONTE

Rr — Taxa de
Retorno Livre de
Risco — Americana
(T-Bond)

T-Bond de 30 anos /100

https://www.treasury.gov/resource-
center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield

B (Beta)

Risco Sistematico da Empresa
(média de empresas do mesmo
setor e que apresentam
estrutura operacional e
financeira semelhantes).

Base de Dados da Economatica®

Rm — Taxa de
Retorno da Carteira
de Mercado
Americano

S&P500 /100

https://ycharts.com/indicators/sandp_500
_total_return_annual

Risco Pais ou Risco
Brasil

Risco Pais/ 100
(Emerging Markets Bond Index
— EMBI)

https://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx

Infler - Taxa de
inflac&o brasileira

Taxa de inflag&o brasileira/100

https://pt.global-rates.com/estatisticas-

economicas/inflacao/indice-de-precos-
ao-consumidor/ipc/brasil.aspx (ou)
http://www.portalbrasil.net/ipca.htm

Influsa- Taxa de
inflacdo americana

Taxa de inflagdo Americana/100

https://pt.global-rates.com/estatisticas-
economicas/inflacao/indice-de-precos-
ao-consumidor/ipc/estados-unidos.aspx

Quadro 4: Variaveis utilizadas na férmula do calculo do Custo de Capital Proprio (Ke) — Risco
Brasil
Fonte: Elaborado pela autora.

3.5 VARIAVEIS DE CONTROLE

Com o objetivo de minimizar o viés de estimacao, foram incluidas variaveis de

controle no modelo econométrico, extraidas da literatura e utilizadas para explicar o
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custo de capital das empresas. Tais variaveis e a base para inclui-las no modelo séo
descritas a sequir:

i) Tamanho (TAM) — Empresas maiores quando comparadas as menores, despertam
interesse maior por parte de acionistas e investidores, sendo necessarios niveis mais
elevados de recursos para operar e oferecer niveis diferentes de risco para
investidores e credores (Botosan,1997; Richardson & Welker, 2001). A variavel que
representa tamanho da empresa pode afetar tanto custo de capital quanto disclosure
(Verrecchia, 2001; Alencar, 2005). De acordo com Goss e Roberts (2011), outro
aspecto relacionado ao tamanho € que empresas maiores geralmente tém uma
melhor reputacdo, o que pode estar associada a percepcao de risco. Ademais, tais
empresas apresentam mais alternativas para negociar fluxos de caixa negativos
inesperados, fato que as deixa menos sujeitas a insolvéncia. Como proxy para o
tamanho da empresa, utilizou-se o logaritmo natural do total do Ativo (Rover et al.,
2012). O uso do logaritmo decorre em funcdo da necessidade de se normalizar a
distribuicdo da amostra e, assim, evitar distor¢bes nos resultados da analise de
regressdo, devido a disparidade entre os valores da variavel (Alencar, 2007). O
resultado esperado é que a variavel tamanho da empresa apresente uma correlacéo
negativa com o WACC (Botosan, 1997; Botosan & Plumlee, 2002; Chen, Wei & Chen,
2003).

i) Grau de Endividamento (END) — para Fama e French (1992), o grau de
endividamento estéd associado ao risco e retorno esperados. Assim, o custo de capital
préprio cresce a medida que o endividamento da empresa também aumenta. Segundo
Alencar (2007) e Murcia e Santos (2009), espera-se uma relacdo positiva entre
endividamento e custo de capital proprio, haja vista que ha uma elevacao no grau de

risco da empresa a partir do crescimento de seu nivel de endividamento. A medida de
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endividamento adotada foi a razdo entre o Passivo Exigivel Total e o Ativo Total

(Baboukardos & Rimmel, 2016; Bernardi & Stark, 2018)

iii) Rentabilidade (ROE) — em 1970, Akerlof ja& mencionava que as empresas que
possuem um maior nivel de rentabilidade, tendem a uma evidenciacdo mais completa
de modo a diferenciar-se daquelas menos rentaveis e, também, reduzir o risco da
selecdo adversa, mediante a minimizacdo da assimetria informacional. Tal fato
poderia gerar beneficios, isto €, a reducdo do custo de captacdo de recursos e o
consequente aumento da liquidez. De acordo com Francis, Khurana e Pereira (2005)
ha uma relacdo negativa e estatisticamente significante entre o custo de capital e a
rentabilidade. Frias-Aceituno et al. (2013) e Baboukardos e Rimmel (2016) concluiram
gue, teoricamente, as empresas mais rentaveis podem direcionar mais recursos para
a producdo de informacdes que facam as suas atividades conhecidas. Utilizou-se
como proxy para rentabilidade o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE). Assim,

espera-se que empresas com maior rentabilidade apresentem menor custo de capital.

iv) Market-to-Book (Mkb) — Alencar (2007, p.53) afirma que um indice de market-to-
book elevado “pode indicar maiores oportunidades de crescimento, menores riscos
percebidos pelo mercado ou um maior conservadorismo contabil”. Segundo Frias-
Aceituno et al. (2013) em busca de oportunidades de crescimento, espera-se que as
empresas com maiores valores de market-to-book divulgarédo o relato integrado com
0 proposito de reduzir problemas de assimetria da informacédo relacionados as
prioridades operacionais e oportunidades criticas, questdes que afetam o valor da
empresa. Este indice resulta da raz&o entre o valor de mercado da empresa
(quantidade de acdes x preco) e o patriménio liquido (PL) no final do periodo t
(Pavlopoulos et al., 2017). Espera-se uma relacdo negativa entre esta variavel e a

variavel dependente.
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v) Grau de Alavancagem Financeira (GAF) — proxy que mensura o quanto de capital
de terceiros contribui para gerar resultados para o acionista. Em uma composicao de
financiamento mais conservadora, com excesso de capital proprio, recomenda-se
incentivar a alavancagem financeira da empresa, por meio da substituicdo de recursos
préprios por dividas, até o limite de ndo representar um conflito de interesses entre
credores e acionistas, apurando custos de agéncia que podem contribuir para a
destruicdo do valor econdmico da empresa (Assaf Neto, 2014). Este indicador é
medido por meio da razdo entre o Retorno sobre o Patriménio Liquido e o Retorno

sobre o Ativo Total (Dhaliwal et al, 2011; Zhou et al, 2017; Barth et al, 2017).

vi) Governanca Corporativa (GOVER) - as boas praticas de governanca corporativa
impactam no desempenho das empresas, haja vista que atraem investidores
interessados em aplicar seus recursos, fato que propicia uma reducao tanto no custo
de capital proprio (acdes) quanto no custo de capital de terceiros (dividas) das
empresas, conduzindo a uma maior valorizacao e competitividade entre as empresas
(Silveira, 2004). Dessa forma, espera-se que empresas que sinalizem para o mercado
a existéncia de governancga corporativa, consigam oferecer uma maior credibilidade
as suas publicagdes e provocar uma reducao no custo de capital (Alencar, 2007; Chen
et al., 2003; Barth et al., 2017; Pavlopoulos et al., 2017). Com relagdo a variavel
governanca corporativa utilizou-se uma dummy assumindo o valor 1 se a empresa
estiver listada em algum nivel de governanca diferenciado da B3 (Nivel 1, Nivel 2,
Novo Mercado ou Bovespa Mais) ou valor 0, caso ndo haja adesdo a nenhum nivel.

Foram consideradas as adesdes ocorridas até 31.12.2017.

vii) Desempenho no Mercado de Capitais (Q de TOBIN) — o desempenho no mercado
de acgbes, medido pelo Q de Tobin influencia positivamente no disclosure

socioambiental voluntario da firma (Murcia & Santos, 2009). Segundo Assaf Neto
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(2014), essa medida foi proposta por James Tobin em 1969, como referéncia atual do
desempenho econémico futuro de uma empresa e é calculado dividindo-se o valor da
empresa (valor de mercado adicionado das dividas) pelo valor de reposicéo dos seus
ativos, representando, assim, o desembolso que seria necessario para que a empresa

adquirisse novamente seus bens operacionais.

Lee e Yeo (2016) utilizaram o Q de Tobin como proxy do valor da empresa para
verificar sua relacdo com a divulgacéo do relato integrado pelas empresas listadas na
Bolsa de Valores da Africa do Sul e constataram que o valor da firma esta
positivamente associado ao disclosure trazido pelo RI. Barth et al. (2017) também
observaram a relacdo entre o relato integrado, a liquidez das acdes e o valor de
mercado dessas empresas e constataram que ha uma relacéo positiva entre a liquidez

das acdes e valores elevados do Q de Tobin.

Chung e Pruitt (1994) e Fama e Barros (2000) definiram operacionalmente o Q
de Tobin como a soma do valor de mercado das acdes ordinarias e preferenciais,
adicionado do valor contabil da divida (passivo circulante + exigivel a longo prazo)
dividido pelo ativo total da empresa. Espera-se que a relagdo com a variavel

dependente seja negativa.

viii) beta - representa o risco sistematico, ndo diversificavel, da empresa “i’ no periodo
“t”, sendo, portanto, o risco intrinseco a empresa (Alencar, 2007). Mede o retorno de
um ativo em resposta a mudanca no retorno de mercado. Quanto maior o risco de um
ativo, maior sera o seu retorno exigido e, portanto, maior sera o seu beta. Dessa forma,
espera-se uma relacdo positiva entre WACC e beta (Botosan, 1997; Botosan e

Plumlee, 2002; Chen et al.,2003). Nesta pesquisa, utilizou-se o beta calculado pelo

banco de dados Economatica®, considerando o horizonte de 60 meses.



49

O Quadro 5 apresenta, de maneira resumida, as informacdes sobre as variaveis
integrantes do modelo de regressédo para a variavel de interesse (WACC), utilizadas

neste trabalho.
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Variavel Tipo Descricao Literatura Relacéo Fonte
Esperada
Custo Médio Ponderado de Capital
Variavel de Interesse | CVACC =KX pp Modigliani e Miller (1963); Brealey e |
WACC (Explicada) + [Ki x(1 Myers (1984); Ross, Westerfield e Economatica®
b Jordan (1997); Assaf Neto (2014)
IR)x 5= PL])
. ) Explicativa 1= divulga o R Baboukardos e Rimmel (2016); Zhou
Rl — Divulgacdo do Dummy para Relato 0 = ndo divulga o RI etal. (2017); Barth et al.-(2017'), ) Site da B3
Relato integrado integrado (independentemente do periodo) Pavlopoulos et al. (2017); Garcia-
Sanchez e Noguera-Gamez(2017)
D EXp“Cé‘ft“{? d 1 = periodo apds adog¢éo do Rl Flores et al. (2017); Garcia-Sanchéz
ApOsRlit ummy (Efei o ca 0 = ano em que a empresa hado e Noguera-Gadmez (2017); Bernardi e ) Site da B3
adogdo a partir de divulgou o RI Stark (2018)
2014)
Explicativa
_ Dummy (Efeito fixo para 1 =1°ano da adocéo Flores et al. (2017); Bernardi e Stark .
EntradaRli 0 1°. ano da 0 = demais anos (2018) ) Site da B3
divulgacéo)
Ln(Ativo Total da Botosan (1997); Chen et al. (2003);
Tamanho (TAM) Controle empresa) Alencar (2005 e 2007); Goss e () Economatica®
Roberts (2011); Rover et al. (2012)
Passivo Exigivel Fama e French (1992); Alencar
- Total (2007); Murcia e Santos (2009); ”
Endividamento (END) Controle Ativo Total Baboukardos e Rimmel (2016); (+) Economética®
Bernardi e Stark (2018)
Lucro Liquido Akerlof (1970), Francis, Khurana e
Rentabilidade (ROE) Controle Patriménio Liquido Pereira (2005); Frias-Aceituno et al, ) Economatica®
(2013): Baboukardos e Rimmel
(2016)
Preco da Agao x
n? de agodes (*) . .
Market-to-Book (MKb) Controle Patrimbnio Liquido Alencar (2007); Frias-Aceituno et al. ) Economéatica®

(*) Valor de Mercado

(2013); Pavlopoulos et al. (2017)
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Grau de Alavancagem

Assaf Neto (2014); Dhaliwal et al

Financeira (GAF) Controle ﬂ (2011); Zhou et al. (2017); Barth et (+) Economatica®
ROA al.(2017)
Dummy (sendo iguala 1 se a
Governanca empresa estfé\ listada em a!gum Chen et al.(2003); Silveira (2004); _
Corporativa (GOVER) Controle nivel diferenciado da B3 (Nivel 1, Alencar (2007); Pavlopoulos et ) Site da B3
2, Novo Mercado e Bovespa Mais) al.(2017); Barth et al.(2017)

e 0, caso contrério.

[(Prego da Agao x
Desempenho no n? de agdes) + (PC + Chung e Pruitt (;994); Fama e Barros
Mercado de Capitais Controle PELP) A (Z?OO)’ Murcia ,e Santos (2009); . ) Economética®
(Q de TOBIN) ssaf Neto (2014); Lee e Yeo (2016);

Ativo Total Barth et al.(2017)
Risco nao diversificavel Alencar (2007); Botosan (1997);

Beta Controle Botosan e Plumlee (2002); Chen et (+) Economaética®

(sistematico) da empresa

al. (2003)

Quadro 5: Resumo das variaveis utilizadas para explicar a influéncia da divulgacéo do Relato Integrado no custo de capital das empresas
Fonte: Elaborado pela autora segundo dados da pesquisa.




Capitulo 4
4 ANALISE DOS DADOS

4.1 RESULTADOS DA ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva da variavel dependente, bem como
das variaveis independentes e de controle utilizadas neste estudo. A amostra total é
composta por 778 observacdes. Visando minimizar os possiveis efeitos nos resultados
gue porventura viessem a ser causados pela presenca de outliers na amostra, as
variaveis desta pesquisa foram winsorizadas a 0,25% em cada cauda da distribuicéo,

totalizando 0,5% de observacfes winsorizadas.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva para as variaveis presentes no modelo econométrico
proposto, antes da aplicacdo do PSM. A amostra consiste em 778 observacdes durante o periodo de
2010 a 2017. A dummy RI assume o valor 1 se a empresa pertence ao grupo de tratamento e 0, caso
contrario;, ENTRADA RI também representa uma dummy, assumindo o valor 1 para o 1° ano de
divulgacao do relato integrado pela empresa e 0, para os demais anos; APOS RI representa a dummy
de interesse do modelo econométrico, pois conjuga as empresas adotantes apds o periodo da adogéo;
TAM representa a variavel tamanho da empresa, traduzida pelo logaritmo do ativo total; END
corresponde ao grau de endividamento; ROE é o retorno sobre o patriménio liquido; MKB representa o
Market-to-Book value; GAF é o grau de alavancagem financeira; GOVER representa a variavel que
indica se a empresa esta listada em algum nivel de governanca corporativa da B3; Q de TOBIN
representa a razdo entre o valor de mercado da empresa, acrescido do valor de suas dividas, dividido
pelo total do ativo; BETA representa o risco nao diversificavel da empresa.

Variaveis Observacfes Média Mediana Desvio 1° 3°
Padrao Quartil Quartil
WACC 778 0,18 0,17 0,10 0,13 0,21
RI 778 0,20 0,00 0,40 0,00 0,00
ENTRADA RI 778 0,03 0,00 0,16 0,00 0,00
APOS RI 778 0,11 0,00 0,31 0,00 0,00
TAM 778 15,51 15,43 1,53 14,63 16,45
END 778 0,58 0,57 0,17 0,47 0,69
ROE 778 -0,01 0,10 1,06 0,03 0,19
MKB 778 2,29 1,44 3,59 0,79 2,59
GAF 778 4,52 1,80 16,30 1,35 2,63
GOVER 778 0,65 1,00 0,48 0,00 1,00
Q de TOBIN 778 1,42 1,16 0,89 0,92 1,60
BETA 778 0,72 0,68 0,45 0,40 0,98

Fonte: Elaborado pela autora.
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O custo médio ponderado de capital (WACC) encontra-se em torno de 18%
entre as empresas da amostra, para o periodo proposto, sugerindo que, em média, as
empresas da amostra, isto €, tanto as que divulgam o relato integrado como as que

nao o divulgam, apresentam risco da estrutura interna de capital reduzido.

Observa-se que ha uma maior proporcdo de empresas que néo divulgam o
relato integrado, provavelmente devido a publicacao do <IR>Framework ser incipiente
e por ndo se tratar de um reporte obrigatério para as empresas listadas na B3. Em
média, somente 20% das empresas da amostra ja relatam seus resultados seguindo
os principios norteadores do IIRC para a preparacao do relato integrado. Apenas 3%
das empresas que divulgam o relato obtiveram um impacto no WACC no 1° ano da

adocao.

Com relacdo as variaveis de controle, verificou-se que a variavel tamanho
(TAM) apresentou uma distribuicdo simétrica entre a média (15,51) e a mediana
(15,43), evidenciando um desvio padrdo minimo (1,53) em relacdo aos demais
resultados tabulados para esta variavel. Diante desse cenario, infere-se que as
empresas da amostra estdo distribuidas de uma certa maneira uniforme em relagao

ao porte.

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) apresentou média inferior a
mediana (10%), e esta mais proxima do 1° quartil que do 3° quartil, indicando que
empresas abaixo do 1° quartil apresentam o indicador ROE negativo no periodo-base.
Sobre o nivel de endividamento médio das empresas (END), observou-se que ha uma
maior participacao de capital de terceiros comparada a de capital proprio, pois aquele

representa, em media, 58% do ativo total.

Em relacdo ao Market-to-Book (MKB), a estatistica descritiva demonstrou que

a mediana (1,44) se encontra mais proxima do 1° quatrtil, sugerindo que a média (2,29)
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acima da mediana seja impactada principalmente pelo indice MKB de empresas
posicionadas acima do 3° quartil (2,59). Nesse mesmo contexto, quanto ao Q de
TOBIN, o valor da média (1,42) superior ao da mediana (1,16) sugere que a média
esta sendo impactada principalmente pelo indice de empresas posicionadas acima do
3° quartil (1,60). Depreende-se ainda que, por ser superior a 1,0, indica que as
empresas da amostra possuem um valor de mercado que excede o preco de

reposicao de seus ativos, refletindo criacdo de riqgueza para seus acionistas.

Quanto ao grau de alavancagem financeira (GAF) apurou-se uma média de
4,52 entre as empresas observadas, impactada pelas empresas posicionadas acima
do 3° quartil (2,63). Considerando que esse indicador mensura o quanto de capital de
terceiros esta contribuindo para gerar resultados para o acionista e que, em geral, o
custo da divida € menor que o custo de capital préprio, sugere-se que, em média, as
empresas apresentam uma alavancagem financeira favoravel (GAF>1), condizente

com os estudos de Francis et al.(2005) e Lee e Yeo (2016).

Para a variavel governanca corporativa (GOVER), observou-se que 65% das
empresas que compdem a amostra estdo listadas em algum nivel de governanca na
B3. A adocédo de mecanismos que assegurem os direitos dos credores e acionistas,
contribuem para a reducao do custo de capital das empresas e, consequentemente,

sua valorizag&o, de acordo com os achados de Barth et al. (2017).

Por fim, em relacdo a varidvel BETA, nota-se que, em média, o beta das
empresas da amostra foi de 0,72, sinalizando que tais empresas apresentam
oscilacbes inferiores ao mercado, sendo o indice desta variavel impactado

principalmente pelas empresas posicionadas acima do 3° quartil (0,98).
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4.1.1 Teste de diferenca de médias

A Tabela 2 apresenta os painéis A e B, os quais evidenciam os testes t de
diferenca de médias através da comparacao das médias das variaveis dependente e
de controle, anteriormente a aplicacdo do PSM, considerando dois fatores: empresas
gue nao divulgam o relato integrado e as que o divulgam; e os periodos de 2010 a
2013 (antes do <IR> Framework) e 2014 a 2017 (ap0s). O objetivo deste teste é
verificar se a hipotese nula da igualdade da média destes dois grupos pode ou ndo

ser rejeitada (Ho:pa = ps).

TABELA 2: TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS ENTRE EMPRESAS QUE DIVULGAM O RELATO
INTEGRADO E AS QUE NAO O DIVULGAM

Os painéis abaixo evidenciam a estatistica descritiva comparativa entre as médias da variavel
dependente WACC e variaveis de controle para empresas que compdem os dois grupos analisados:
um grupo de tratamento, composto por empresas listadas na B3 que divulgam o relato integrado; e um
grupo de controle, composto por aquelas que ndo o divulgam. A quantidade de observagdes para
ambos os grupos nos periodos considerados é a seguinte: no periodo de 2010 a 2013 (grupo de
tratamento com 75 observacgfes e grupo de controle com 289, totalizando 364 observacgfes; para o
periodo de 2014 a 2017, o grupo de tratamento apresentou 83 observacdes e o grupo de controle 331,
perfazendo o total de 414 observacgdes). Os p-valores referem-se ao teste de diferen¢ca de médias para
as respectivas variaveis entre os dois grupos. Ressalte-se que ambos os painéis possuem os dois
grupos de empresa, entretanto, o que os diferencia € a tabulacdo dos resultados para dois diferentes
periodos: antes da divulgacéo da Estrutura Conceitual para o Relato Integrado (2010 a 2013) e apds a
divulgacéo dessa Estrutura (2014 a 2017).

Painel A: Comparacéo entre as empresas que néo divulgam o RI e as que o divulgam, considerando
0 periodo de 2010 a 2013 (anterior & divulgac¢do do <IR> Framework).

Empresas sem Relato Empresas com Diferenca de médias
Integrado Relato Integrado
Variavel Média Desvio Média Desvio A-B P-valor
Padréo Padréo
WACC 0,182 0,096 0,162 0,061 0,020* 0,0865
Tamanho (TAM) 15,037 1,331 16,836 1,366 - 0,0000
1,799%**
Endividamento 0,582 0,159 0,564 0,146 0,017 0,3878
(END)
Rentabilidade -0,033 1,271 0,153 0,114 -0,187 0,2038
(ROE)
Market-to-Book 2,431 3,928 3,179 3,433 -0,747 0,1331
(Mkb)
Grau de Alav. 5,036 18,708 1,940 0,723 3,096 0,1532
Financ.(GAF)
Govern.Corporativa 0,567 0,496 0,786 0,412 - 0,0005
(GOVER) 0,219***
Q de TOBIN 1,508 1,039 1,687 0,975 -0,179 0,1780
BETA 0,858 0,459 0,708 0,374 0,149*** 0,0095
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Painel B: Comparacéo entre as empresas que ndo divulgam o Rl e as que o divulgam, considerando
0 periodo de 2014 a 2017 (ap6s a divulgacdo do <IR> Framework).

Empresas sem Relato Empresas com Diferenca de médias
Integrado Relato Integrado
Variavel Média Desvio Média Desvio A-B P-valor
Padréo Padréo
WACC 0,178 0,105 0,179 0,071 -0,001 0,9328
Tamanho (TAM) 15,246 1,402 16,976 1,209 - 0,0000
1,729%**
Endividamento 0,565 0,194 0,609 0,163 -0,043* 0,0618
(END)
Rentabilidade -0,058 1,101 0,128 0,347 -0,186 0,1278
(ROE)
Market-to-Book 1,847 3,503 2,730 2,498 -0,883** 0,0312
(Mkb)
Grau de Alav. 4,852 17,078 3,723 10,236 1,128 0,5646
Financ.(GAF)
Govern.Corporativa 0,634 0,482 0,831 0,376 - 0,0006
(GOVER) 0,196***
Q de TOBIN 1,265 0,709 1,504 0,740 - 0,0068
BETA 0,605 0,415 0,692 0,458 0,239*** 0,0959
-0,086*

Nota: Os simbolos (***), (**) e (*) indicam que a diferen¢a entre as médias é estatisticamente significante
aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pela autora

Os resultados do painel A, evidenciam que, em relacdo a variavel dependente
WACC e as variaveis de controle tamanho, governanca corporativa e beta, com 90%
de confianca para a variavel WACC e 99% para as demais, existem evidéncias (p-
valores menores que 10% e 1%, respectivamente) de que esses grupos se diferem,

em media, no periodo anterior a divulgagdo do <IR> Framework.

A partir da analise do Painel B, periodo apés a divulgacédo do <IR> Framework,
o teste de diferenca das médias apresentou coeficiente significativo com 99% de
confianga, para as variaveis tamanho, governanca corporativa e q de tobin sinalizando
a existéncia de diferencas estatisticamente significativas, para esses indicadores,
entre as empresas que divulgam o relato integrado e as que ndo o divulgam. As
variaveis endividamento, market-to-book e beta também apresentaram a mesma
sinalizacdo das variaveis anteriores, entretanto a niveis de significancia maiores, ou
seja, 10%, 5% e 10%, respectivamente. Dessa forma, depreende-se que, em média,

o tamanho, endividamento, market-to-book, governanga corporativa, q de tobin e beta
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das empresas que divulgam o relato integrado sao superiores aos das empresas que

nao o divulgam, para o periodo apos sua divulgacao.

Tais resultados sugerem que para o periodo posterior a divulgacédo do <IR>
Framework (2014 a 2017), as empresas que divulgam o Rl sdo as mais
representativas na B3, em termos de tamanho de ativo; apresentam maior grau de
endividamento; maior valor de mercado e melhor desempenho no mercado de acoes;
maior aderéncia aos niveis de governanca corporativa e; em termos de beta, sdo
empresas que, em média, infere-se que apresentam maiores riscos e, portanto,
maiores retornos. Esses achados confirmam os estudos de Frias-Aceituno et al.
(2013) em relacdo ao tamanho e valor de mercado, Fama e French (1992), para
endividamento, Lee e Yeo (2016) para g de tobin e de Chen et al. (2003) para

governanca corporativa.

Ainda com base no resultado do painel B, verifica-se que o p-valor da variavel
dependente, WACC, é superior a 10%, sendo estatisticamente ndo significativo para
o periodo posterior a divulgacdo do <IR> Framework, apresentando, portanto, médias
nado diferentes. Ressalte-se, ainda, que esse resultado € importante na medida em
que indica que, em termos de custo médio ponderado de capital, os grupos de
empresas analisados ndo eram diferentes no periodo de 2014 a 2017, provavelmente
devido a incipiéncia na adocéo do relato integrado. Essa constatacdo ndo se coaduna
com os estudos de Zhou et al. (2017) de que, em geral, o custo de capital das
empresas que divulgam o RI na Africa do Sul apresentam uma tendéncia moderada
para baixo, ao longo dos anos, conforme resultados obtidos com uma amostra de

empresas listadas na Bolsa de Valores de Johannesburg, no periodo de 2009 a 2012.
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4.2 RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO APOS O
PROPENSITY SCORE MATCHING

Como a adocéo do relato integrado pelas empresas nédo € aleatoria faz-se
necessario minorar o viés de escolha e contornar o problema de autosselecéo entre
as empresas que participam de um ou de outro grupo, ja que ndo é possivel observar
a mesma empresa pertencendo aos dois grupos ao mesmo tempo (Caliendo &
Kopeinig, 2008). Dessa forma, utilizou-se a metodologia do Propensity Score Matching
(PSM) para construir um grupo de controle o mais semelhante possivel com o grupo
de tratamento, condicionando ambos os grupos as variaveis que influenciam na
possibilidade das empresas efetuarem o disclosure voluntario, tais como as elencadas
no capitulo 3, utilizadas para a estima¢cdo do modelo logit, conforme demonstrado na

equacao (1).

O Quadro 6, a seguir, apresenta os resultados do modelo logit relativos ao 1°
e 2° matchings, ano a ano. O 1° pareamento foi testado independente de setor, sendo
possivel, neste caso, que o grupo de controle mude ao longo do tempo; o 2°
pareamento foi feito exigindo-se que 0s controles pertencessem aos setores que
possuem alguma empresa que divulga o relato integrado. Nesse caso, € possivel que
0 grupo de controle varie ao longo do tempo, mas pelo menos com setores nos quais

alguma empresa adote o RI.

Ano Matching Tratados Controle D'Ii[ﬁlr_‘)ga Teste-T
2010 1° 16 47 0,004478607 0,38
20 12 27 -0,002108035 -0,16
2011 1° 14 65 0,002718582 0,12
20 10 32 -0,012985788 -1,50
2012 1° 18 84 -0,021274502 -1,48
20 13 42 -0,032518484 -2,06
2013 1° 20 85 -0,027660972 -1,00
20 16 43 -0,15296972 -0,71
2014 1° 22 89 0,004374898 0,30
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20 17 48 0,000849268 0,07
2015 1° 19 81 0,002374041 0,08
20 13 40 -0,002710534 -0,20
2016 1° 19 77 0,030349384 1,34
2° 14 45 0,01642147 0,74
2017 1° 17 84 0,025326464 0,91
20 14 51 -0,011052471 -0,45

Quadro 6: Niamero de empresas apés 1° e 2° matchings.

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: Tratados representa a quantidade de empresas no ano submetidas ao tratamento; Controle
apresenta o numero de empresas que ndo receberam o tratamento, mas apresentam caracteristicas
similares as do tratado apés os pareamentos; ATT = efeito médio do tratamento sobre o tratado; Teste-
t representa a estatistica do teste.

Com o 1° pareamento por meio do PSM, observou-se que o numero de
empresas pareadas mantém-se praticamente constante a partir do ano de 2012. A
diferenca das médias obtidas entre o WACC do grupo de tratamento (tratados) e o
WACC do tratado, caso este ndo tivesse sido tratado (controle), é praticamente nula.
Desse resultado percebe-se que ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre
os dois grupos apés o pareamento. O mesmo resultado observa-se para o ATT apos
0 2° pareamento, entretanto o nUmero de empresas pareadas reduz bastante devido
a condicao de controlar por empresas do mesmo setor e que ja divulgam o relato
integrado. Como sdo poucas empresas que adotam essa pratica, perfazendo um

namero reduzido por setor, ha uma significativa redu¢do na amostra.

O objetivo do modelo econométrico é testar a hipétese desta pesquisa, ou seja,
verificar se ha uma reducéo no custo de capital das empresas listadas na B3 que
divulgam integralmente o relato integrado, ou sinalizam que adotam parcialmente as
diretrizes emitidas pelo IIRC, em comparacéo aquelas que nao o divulgam. A Tabela
4 apresenta os resultados comparativos do modelo de regressao, estimado em painel
com efeitos fixos, para cada uma das situagcdes consideradas e apds cada matching:

WACC em t com controles também em t; WACC em t+1 com controles em t, WACC
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em t+1 com controles também em t+1 e, por fim, com base na variacdo do WACC de

t para t+1.

TABELA 4: RESULTADOS DA REGRESSAO ESTIMADA EM PAINEL COM EFEITO FIXO — APOS
O 1° (PAINEL A) E 2° MATCHING (PAINEL B) - VARIAVEL DEPENDENTE: WACC
A Tabela 4 fornece as estimativas do modelo econométrico para 4 possiveis situagfes, descritas a
seguir. Os resultados obtidos ap6s a realizacdo dos 1° e 2° matchings estdo evidenciados nos painéis
Ae B.
EQUACAO 1 = wacc em t, com controles em t.
WACCi,t = B0+ Bl1EntradaRli,t + B2RIi * AposRIi,t + f3TAMi,t + BAENDI,t + S5ROEi,t
+ B6MKBI,t + B7GAFi,t + B8GOVERi,t + f9QdeTOBINi,t + B10BETAi, t + &i,t
EQUACAO 2 = wacc t+1, com controles em t.
WACCi,t +1 = B0+ BlEntradaRli,t + B2RIi + ApésRIi,t + B3TAMi,t + BAENDI,t + B5ROEi,t
+ B6MKBI,t + B7GAFi,t + B8GOVERIi,t + [9QdeTOBINi,t + B10BETAi,t + ¢€i,t
EQUACAO 3 = wacc t+1, com controles em t+1.
WACCi,t + 1= B0+ BlEntradaRli,t + B2RIi x ApésRIi,t + B3TAMi,t + 1+ BAENDi,t + 1
+ B5ROEi, t + 1+ B6MKBIi, t+ 1+ B7GAFi,t + 1+ S8GOVERI, t+ 1
+ B9QdeTOBINi,t + 1+ B10BETAi, t +1 + «i,t
EQUACAO 4 = A wacc, com controles em t+1.
AWACCi = B0+ BlEntradaRli,t + B2RIi x ApdsRIi,t + B3TAMi,t + 1+ B4ENDi, t + 1 + S5ROEi,t
+ 1+ B6MKBi,t+ 1+ B7GAFi,t+ 1+ B8GOVERi,t +1+ B9QdeTOBINi,t+ 1
+ B10BETAi, t+ 1+ €i,t

Painel A: Resultados ap0s a realizacdo do 1° matching, testado independente de setor, sendo
possivel, neste caso, que o grupo de controle mude ao longo do tempo. Apresentou 229
observacgfes. A varidvel GOVER néo consta no painel, devido ao fato de que o nivel de governanca
utilizado ndo varia para todos os periodos, sendo omitido por ja ser controlado no efeito fixo.
Ressalte-se que as equagbes 3 e 4 estdo no mesmo periodo (t+1), contudo explicam varidveis
distintas. Séo evidenciados os coeficientes, niveis de significancia e Prob>F = 0,0000. Os R-sq
(within), por equacéo 1, 2, 3 e 4 sdo, respectivamente, 0s seguintes: 0,1334, 0,1745, 0,1026 e 0,0497.

REGRESSOES Equacédo 1 Equacédo 2 Equacédo 3 Equacédo 4
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
ENTRADA RI 0,00395 0,02084* 0,01977 0,00315
APOSRI 0,00124 -0,00025 -0,00722 0,00781
TAM 0,02561* 0,06009*** 0,04526** 0,00842
END 0,08843 0,08614 0,00614 0,09194
ROE -0,01775 -0,21889 -0,03118 -0,01183
MKB 0,00322 0,00147 0,00398 0,00070
GAF -0,00094* -0,00072** 0,00030 0,00014
Q de TOBIN -0,00097 0,02431** 0,00135 0,03501*
BETA 0,06437*** 0,07626*** 0,05869*** 0,02660
Constante -0,34809 -0,95589*** -0,62746* -0,26892

Painel B: Resultados apés a realizacdo do 2° matching, o qual foi efetuado exigindo-se que os controles
pertencessem aos setores que possuem alguma empresa que divulga o relato integrado. Apresentou
218 observacbes para o Cendrio 1 e 169 observagdes para os demais. Sdo evidenciados os
coeficientes, niveis de significancia e Prob>F = 0,0000. Os R-sq (within), por equacao 1, 2, 3 e 4 sao,
respectivamente, os seguintes: 0,1439, 0,1976, 0,2068 e 0,1117.
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REGRESSOES Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
ENTRADA RI 0,00160 0,02520* 0,02555* 0,01091
APOSRI 0,00006 0,00062 -0,01071 0,01250
TAM 0,01508 0,52051** 0,03857* 0,00374
END 0,05228 0,05839 0,02840 -0,02487
ROE -0,01199 -0,10756 -0,10890*** -0,18148***
MKB -0,00047 0,00462 0,00656 0,01925***
GAF -0,00078** -0,00090** -0,00022 -0,00080**
Q de TOBIN -0,00096 0,02003** -0,00981 -0,01057
BETA 0,05349%** 0,30866 0,04956*** -0,00752
Constante -0,14067 -0,77278* -0,50297 -0,05226

Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que a relacdo com a varidvel dependente é significativa aos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pela autora

Observa-se em ambos os painéis que as empresas que adotaram o relato
integrado (APOS RI) ndo apresentaram coeficiente estatisticamente significante,
referente ao WACC. Esse resultado evidencia que, o fato de a empresa divulgar o
relato integrado néao interfere significativamente no WACC, contrariando a hipétese Hi
desta pesquisa. Tais evidéncias corroboram com os achados de Barth et al. (2017),
entretanto, diferem dos resultados encontrados nos estudos de Zhou et al. (2017),
Garcia-Sanchez e Noguera-Gamez (2017) e Zaro (2019), os quais constataram a
existéncia de uma reducdo no custo de capital de empresas de varios paises apés
uma melhoria no nivel do alinhamento dos relatérios integrados com o <IR>

Framework.

Entretanto, a variavel que observa o efeito que a divulgacéo do relato provoca
no primeiro ano de adocdo da empresa (ENTRADA RI), no cenario 2 (apés o 1°
pareamento) e nos cenarios 2 e 3 (ap0s o0 2° pareamento) mostrou-se
estatisticamente significante, revelando que, em média, as empresas que divulgaram

o relato integrado apresentaram um maior WACC em seu primeiro ano de adogéo.
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Esses achados corroboram com os estudos de Baboukardos e Rimmel (2016)
e Bernardi e Stark (2018), os quais, ao analisarem a adocé&o dos relatorios obrigatérios
na Africa do Sul, identificaram que havia um declinio na relevancia do valor dos ativos
liquidos, atribuido aos riscos e obrigacGes que anteriormente ndo eram revelados e
passaram a ser com a divulgacédo do relatorio. Ou seja, a elevacdo do componente
risco podera ter causado, em média, um aumento no WACC das empresas que

passaram a divulga-lo.

Especificamente sobre as variaveis de controle, o cenario 2 de ambos 0s
painéis apresentou coeficientes estatisticamente significantes para as variaveis TAM
e Q de TOBIN, inferindo-se, no minimo com 95% de confianca, que tais variaveis
demonstraram um efeito positivo sobre a varidvel dependente WACC, ou seja,
qualquer elevacdo no parametro dessas variaveis, em média, provoca um aumento
no WACC das empresas. Esse resultado ndo esta de acordo com os estudos de
Botosan (1997) e Alencar (2005) para a variavel TAM, e de Lee e Yeo (2016) para o
Q de TOBIN. Estes ultimos utilizaram esta variavel como proxy do valor da empresa
para verificar sua relagdo com a divulgacdo do relato integrado pelas empresas
listadas na Bolsa de Valores da Africa do Sul e constataram que o valor da firma esta
positivamente associado ao disclosure trazido pelo relato integrado. Testes adicionais
indicaram ainda que, as empresas com elevado escore de divulgacdo através do
relato, superam aquelas com reporte de informacdes de menor qualidade em termos

de mercado de capitais e desempenho contabil.

Os coeficientes da variavel ROE mostraram-se estatisticamente significantes a
1% somente para os cenarios 3 e 4, ap0s 0 2° matching. Esse resultado indica que
empresas mais rentaveis praticardo disclosure acentuado das informacdes e, como

consequéncia, terdo menos problemas com a assimetria da informacéo, podendo
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captar recursos externos sem necessariamente elevar seu custo de capital (Frias-
Aceituno et al., 2013; Baboukardos & Rimmel, 2016; & Garcia-Sanchez e Noguera-

Gamez, 2017).

A varidavel GAF apresentou coeficientes estatisticamente significativos e
negativos em 5 dos 8 cenarios, contrariando a literatura, ja que a relacdo esperada
com o custo de capital € positiva. Quanto maior a alavancagem, menor devera ser a
proporcdo de ativos financiados com recursos proprios e maior o percentual de
participacdo de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa, elevando o
risco financeiro e, consequentemente, o custo de capital (Assaf Neto, 2014; Dhaliwal
etal., 2011; Zhou et al., 2017; Barth et al., 2017). Entretanto, essa relacéo desaparece
na medida em que ha um maior disclosure da informacado. Tal efeito justifica os
coeficientes negativos para essa variavel, pois a luz da teoria do disclosure voluntario,
empresas devedoras sdo mais propensas a divulgarem mais informacdes com o
propdsito de reduzir o custo de agéncia entre acionistas e diretores (Garcia-Sanchez

e Noguera-Gamez, 2017).

Em relagcdo a variavel Beta, observou-se um resultado estatisticamente
significante a um nivel de 99% de confianca em relacdo a variavel dependente na
maioria dos cendrios avaliados, indicando que o coeficiente da variavel beta das
empresas que divulgam o relato integrado apresentam risco sistematico elevado,

produzindo um aumento em seu custo de capital (Botosan, 1997; Alencar, 2007).



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o efeito da divulgacdo do relato
integrado sobre o custo de capital das empresas listadas na B3 que utilizam esse novo
tipo de reporte de informacdes financeiras e néo-financeiras integradas, de acordo
com o estabelecido na Estrutura Internacional para o Relato Integrado
(<IR>Framework), publicado em dezembro/2013 pelo International Integrated

Reporting Council (IIRC).

A partir da amostra final de 778 (setecentas e setenta e oito) observacdes foi
verificado se houve a alteracdo sinalizada na literatura para o custo de capital das
empresas que passaram a divulgar o RI. O grupo de tratamento foi composto por
empresas que adotam o RI ou as diretrizes emitidas pelo IIRC no disclosure das
informacdes. Para o grupo de controle considerou-se as empresas que nao o adotam.
Além disso, utilizou-se do Propensity Score Matching (PSM), através do qual constroi-
se estatisticamente um contrafactual para garantir que ambos 0s grupos sao tao
comparaveis quanto possivel em relacdo a um nimero de caracteristicas observaveis.
Para a realizagdo do pareamento, empregou-se o Caliper como método de

pareamento, sem reposicdo e com controle por setor.

Apo6s o PSM, adotou-se o método de andlise de regressdo com dados em
painel, a partir do Painel com Fixed Effects (Efeitos Fixos) para a estimativa da variavel
dependente deste estudo, no caso o Weighted Average Cost of Capital (WACC). As

variaveis de controle utilizadas na pesquisa foram: tamanho, endividamento,
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rentabilidade, market-to-book, grau de alavancagem financeira, governanca

corporativa, Q de Tobin e beta.

Os resultados mostraram que, em termos de custo médio ponderado de capital,
0S grupos de empresas analisadas ndo eram diferentes para os dois periodos
considerados. Essa constatacao deve-se, provavelmente, a incipiéncia na adocao do
relato integrado por paises emergentes, como o Brasil, fato observado através da
reduzida amostra de empresas que compds 0 grupo de tratamento, principalmente

apos o matching por setor econdmico na B3.

Para a hipétese levantada, em relacdo a variavel dependente (WACC), néo
houve, segundo o modelo adotado, evidéncias que confirmassem uma relacao
negativa e estatisticamente significativa apos a divulgacao do relato integrado pelas
empresas, sugerida pela hipotese Hi e conforme os estudos de Steyn (2014), Garcia-
Sanchez e Noguera-Gamez (2017), Zhou et al. (2017) e Zaro (2019). Observou-se,
ainda que, em alguns cenarios, no 1° ano da adocdo do relato integrado pelas
empresas do grupo de tratamento, houve um leve aumento no custo meédio ponderado
de capital, em consonancia com os estudos de Baboukardos e Rimmel (2016) e
Bernardi e Stark (2018), os quais identificaram que a divulgagcéo do relato integrado
evidenciou fatos antes desconhecidos e que envolvem riscos e obrigagdes. Assim, a
elevacao do componente risco podera ter causado, em média, um aumento no WACC

das empresas que passaram a divulga-lo.

Esta pesquisa buscou contribuir para o enriquecimento da literatura brasileira
sobre a tematica do Relato Integrado, ao tempo em que procurou também favorecer
uma maior visibilidade do atual estagio de percepcao dos provedores de capital
financeiro, relativamente aos riscos envolvidos no retorno de seus investimentos, a

luz da transparéncia proporcionada por este novo tipo de reporte de informacoes.
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As limitacdes desta pesquisa estdo relacionadas a fatores como a recente
divulgacdo da Estrutura Internacional para o Relato Integrado (<IR> Framework),
associada ao pequeno numero de empresas que divulgam este novo tipo de reporte
no Brasil, cerca de 10% do total das empresas listadas na B3; custos necessarios para
a implementacdo do pensamento integrado nas organizagdes; cenario instavel do
mercado financeiro, causado pela crise politico-econémica instalada no Brasil desde
2014, afetando, possivelmente, o desempenho econémico-financeiro das empresas

da amostra.

Para o desenvolvimento de novas pesquisas séo sugeridas replicacdes futuras,
considerando-se novos periodos e a utilizacdo de outras proxies de indicadores
econdmico-financeiros que possam medir o impacto da adocéo do relato integrado
pelas empresas dos setores publico e privado. Sugere-se, também, a abordagem sob
a Otica dos demais capitais propostos pelo IIRC e, ainda, o desenvolvimento de uma
métrica de qualidade para comparar a evolucdo do relato integrado no Brasil,
considerando fatores tais como: a conectividade e a interdependéncia entre 0s

capitais; materialidade; e perspectivas da organizacéo

Adicionalmente, recomenda-se verificar questdes tais como: comparar a
evolucdo do desempenho de empresas brasileiras, de um determinado segmento,
com a de empresas listadas em bolsas de valores no exterior, em paises que adotam
o <IR> Framework, a fim de verificar similaridades e divergéncias entre elas; realizar
estudos empiricos voltados para o mercado brasileiro, objetivando investigar se os
investidores ou analistas mudam sua alocacdo de capital, decisbes ou
recomendacdes em resposta a divulgacdo do RI; e observar a alteracdo no nimero
de investidores a longo prazo, apos a divulgacao do relato integrado pelas empresas

listadas na B3.



67

Ademais, espera-se que com uma maior divulgacdo e adesdo de novas
empresas, os resultados da adogéo desse novo tipo de reporte passem a indicar outra

tendéncia, ou seja, a de reduzir o custo de capital das empresas adotantes no Brasil.
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