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Resumo

O International Integrated Reporting Council (IIRC) foi uma iniciativa que teve
como objetivo a criagao de um novo modelo de relato integrado, globalmente
aceite, para que as organiza¢Oes pudessem comunicar de forma concisa o
processo de criagao de valor ao longo do tempo, em vez de se focar apenas em
medir impactos (Adams, 2015). O novo relatorio denominado de Integrated
Reporting <IR> Framework, foi publicado em dezembro de 2013. O objetivo do
relato integrado é apresentar de forma clara e sucinta a estratégia organizacional,
a governanca, o desempenho e as perspetivas de evolugao da empresa.

Desta forma, ¢ importante discutir se a adogao do relato integrado impacta a
value relevance das informagdes contabilisticas em comparagao com empresas que
nao o adotem. Este estudo, tem como objetivo determinar se a adogao do relato
integrado é value relevant para o mercado de capitais, e também determinar se a
value relevance dos resultados e do capital proprio é diferente em empresas com
relato integrado, face a empresas sem relato integrado.

Para esse fim, recorreu-se ao modelo de Ohlson (1995) e seguiu-se a metodologia
de Cortesi & Vena (2019). A amostra compreende empresas europeias cotadas,
nos anos de 2016 a 2022. No conjunto dos anos em andlise, os resultados da
estimacao sugerem que o relato integrado € value relevant para o mercado de
capitais, mas apenas foi possivel confirmar diferencas de value relevance para o
capital préprio por acdo. Contudo, a andlise de robustez sugere que estes
resultados estao afetados pelo periodo Covid-19. Considerando apenas os anos
sem efeitos Covid-19, verificam-se diferencas estatisticamente significativas quer
para o capital préprio quer para os resultados, por agao.

Palavras-chave: Relato integrado; Value relevance; Capital préprio por agao;
Resultado por agao

N¢ de palavras: 9.044.






Abstract

The International Integrated Reporting Council (IIRC) was an initiative that
aimed to create a new, globally accepted integrated reporting model so that
organizations could concisely communicate the process of creating value over
time, rather than just focusing on measuring impacts (Adams, 2015). The new
report, called the Integrated Reporting <IR> Framework, was published in
December 2013. The aim of integrated reporting is to clearly and succinctly
present the company's organizational strategy, governance, performance and
prospects for development.

It is therefore important to discuss whether the adoption of integrated
reporting impacts the value relevance of accounting information compared to
companies that do not adopt it. The aim of this study is to determine whether the
adoption of integrated reporting is value relevant for the capital markets, and
also to determine whether the value relevance of earnings and book value is
different in companies with integrated reporting compared to companies
without integrated reporting.

To this end, we used Ohlson's model (1995) and followed the methodology of
Cortesi & Vena (2019). The sample includes listed European companies for the
years 2016 to 2022. For all the years under analysis, the estimation results suggest
that integrated reporting is value relevant for the capital market, but it was only
possible to confirm differences in value relevance for book value per share.
However, the robustness analysis suggests that these results are affected by the
Covid-19 period. Considering only the years without Covid-19 effects, there are

statistically significant differences for both equity and earnings per share.

Keywords: Integrated report; Value relevant; Book Value Per Share; Earnings Per

share.
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Glossario

RI - Relato Integrado

CSR - Relato de Responsabilidade Corporativa
ESG — Relato Ambiental, Social e de Governanca
IoDSA - Institute of Director in Southern Africa
JSE — Johannesburg Stock Exchange

<IR> - International <IR> Framework

IIRC - International Integrated Reporting Council
GRI - Global Reporting Initiative

A4S — Accounting for Sustainability

SASB — Sustainability Accounting Standards Board
VRF - Value Reporting Foundation

CQOP 26 — Conferéncia das Nacoes Unidas sobre as alteracdes climaticas
IFRS - International Financial Reporting Standards

BRICS - Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul
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Capitulo 1

Introducao

Houve um crescente desenvolvimento de iniciativas independentes com o
objetivo de desenvolver padrdes de relatorios de adogao voluntdria para orientar
as praticas de relatorios de cardcter social e ambiental (De Villiers et al., 2014),
tendo essas como objetivo aumentar, ndo sé a credibilidade, como também a
comparabilidade entre relatorios. No entanto, apesar destes relatos serem
abundantes em informacgao, tornaram-se complexos e longos, sendo assim de
dificil leitura (De Villiers et al., 2014), nao clarificando totalmente os stakeholders.

De forma a mitigar a complexidade deste tipo de relatorios e dar resposta a
necessidade de informacao para investidores e stakeholders poderem analisar a
potencial criagdo de valor das empresas, e responder as suas expectativas de
responsabilidade social, surge o conceito de Relato Integrado (RI) (Haller & van
Staden, 2014). Ou seja, € visto como soluc¢ao o desenvolvimento de um relato
unico que combina informacdo financeira que se encontra no relato anual das
empresas e informagao nao financeira, sendo que, de acordo com De Villiers &
Dimes (2022), informac¢do nao financeira podera ser qualquer informagao
fornecida para além das divulgacoes standard do relatério anual, podendo essas
ter a forma de relato de sustentabilidade, de relato de responsabilidade social
corporativa (CSR), de relato ambiental, social e governativo (ESG), de relato de
capital intelectual (IC) e outros. Assim sendo, o RI pretende ser mais do que o
recolher de dois documentos, um com informacao financeira e outro com

informacao nao financeira, e agrega-los num s6 documento.



Para confirmagao da importancia do relatdrio integrado para os investidores,
foram consideradas neste estudo duas hipdteses de investigagcao. A primeira
pretende averiguar se a adogao do relato integrado para o mercado de capitais é
value relevant. A segunda hipdtese pretende confirmar se a value relevance para o
mercado de capitais do resultado e do capital proprio é diferente para empresas
com relato integrado, face a empresas sem relato integrado.

Para o efeito, recorreu-se ao modelo de Ohlson (1995), seguindo a metodologia
de Cortesi & Vena (2019). Para este estudo foi utilizada uma amostra
emparelhada de um conjunto de empresas que se dividem em dois grupos, sendo
que, um grupo adota o relato integrado e o outro grupo o relato financeiro
tradicional, para os anos de 2016 a 2022, inclusive.

No conjunto dos anos em analise, os resultados confirmam a value relevance do
relato integrado para o mercado de capitais, no entanto, apenas foi possivel
confirmar diferengas estatisticamente significativas para a varidvel capital
proprio por acao, ou seja, que a value relevance do capital préprio por agao
aumenta quando uma empresa produz o relato integrado. Contudo, a andlise de
robustez sugere que estes resultados estdo afetados pelo periodo Covid-19.
Considerando apenas os anos sem efeitos Covid-19, verificam-se diferencas
estatisticamente significativas, entre empresas com e sem relato integrado, quer
para o capital proprio quer para os resultados, por acdo, mas de sentido contrario.
Relativamente ao capital préprio por agao, verifica-se uma diferenga positiva,
enquanto nos resultados por acao a diferenca apresenta sinal negativo, sugerindo
que o relato integrado pode expor riscos e contingéncias ainda nao reconhecidos
no resultado contabilistico. Estes resultados sao robustos a efeitos fixos de pais e
de inddustria.

Este estudo apresenta-se em cinco capitulos, sendo o primeiro esta introducao.
O segundo capitulo contém a revisao de literatura onde é possivel encontrar uma
contextualizag¢do historica do relato integrado e o framework do relato integrado.

O terceiro capitulo apresenta as hipoteses de investigacdao e o método utilizado
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na estimac¢ao dos modelos. O quarto capitulo apresenta a andlise empirica que
consiste na descricao da amostra, na exposi¢ao dos resultados da estimagao da
analise principal e das andlises de robustez. O quinto capitulo contém as

conclusdes e sugestoes para investigagao futura.



Capitulo 2

Revisao de Literatura

2.1. Contextualizacao Historica do Relato Integrado

O conceito de relato integrado (RI) nao é novo, alids é uma corrente de
pensamento que tem vindo a ser construida ao longo de varios anos. Pode-se
apontar a década de 70 do século passado como o inicio do movimento, quando
o United Kingdom Accounting Standards Steering Commitee publicou o The Corporate
Report, relatdrio que enfatizou a necessidade de uma abordagem mais integrada
dos relatos corporativos, recomendando a adog¢ao de uma visdao ampla da
prestacao de contas, em que credores, funciondrios, clientes, fornecedores,
comunidade e até publico geral fossem considerados como entidades detentoras
de direitos sobre as informacgdes publicadas.

Portanto, relatar numa perspetiva de “utilizador” em vez de relatar numa
perspetiva de acionista (Owen, 2013).

Apesar do movimento ter tido o seu inicio no Reino Unido, os primeiros
passos para a implementacdo do relato integrado foram dados apenas na
primeira metade dos anos noventa na Africa do Sul, quando o King Committee on
Corporate Governance in South Africa formado pelo Institute of Directors in Southern
Africa (IoDSA) publicou o primeiro Coédigo de Principios de Governanga
Corporativa, mais conhecido como cédigo King I (IoDSA, n.d.), denotado pela

sua visao inclusiva dos stakeholders (Gleeson-White, 2014).



O cdédigo King sofreu trés reformas, a primeira em 2002, quando o King II foi
publicado. Este realcou a importancia de expandir os relatorios organizacionais
para além das métricas financeiras, promovendo a divulgacdo de informagoes de
governanga como também informagao sobre os impactos ambientais e sociais
(Bernardi, 2020).

Em 2009, o King IIl introduziu na Africa do Sul critérios particulares que o
relatorio integrado de uma entidade deveria conter e declara aplicar-se a todas
as entidades independentemente do seu tamanho ou natureza do negécio, como
também sugere as empresas aplicar o cddigo King com base no “apply or explain”,
isto ¢, explicar como os principios e recomendagdes do codigo foram aplicados
no relatdrio, caso contrario, tém de justificar a nao conformidade (IoDSA, 2009).
No entanto, nao passa de um relatério voluntdrio, apesar de criar a ilusdao de ser
um relatério mandatorio ao sugerir a aplicacao através do “apply or
explain”(ICNL, 2010).

Em fevereiro de 2010, os principios do King III foram incorporados nos
requisitos das empresas cotadas na Johannesburg Stock Exchange (JSE), obrigando
estas empresas a aplica-lo na base do “apply or explain” (Our History | Integrated
Reporting SA, n.d.).

Publicado em 2016, o King IV é o mais recente dos codigos King e tal como o
King III é de adogao voluntaria, a excecao das empresas cotadas na JSE(Grant
Thornton, 2017). O King IV nasce da necessidade de atualizar o seu antecessor de
modo a manter-se a par com os cddigos internacionais de governanga e melhores
praticas. As diferencas mais concretas entre o King III e o King IV sao o facto de
King IV se focar em resultados e aplicar uma abordagem “apply and explain” ao
invés de uma abordagem “apply or explain” (KPMG, 2016).

Ao focar-se em resultados o King IV tem como objetivo reduzir o uso de
abordagens baseadas em compliance ou checklists na aplicagdo das praticas de

governanga, colocando a responsabilidade na dire¢io de fazer com que a



organizagao alcance uma cultura ética, boa performance, legitimidade perante os
stakeholders e assegure o controlo dentro da organizacao.

Quanto a abordagem “apply and explain”, esta assume que todos os principios
do King sao cumpridos, exigindo as organiza¢des uma explicagao sobre como
esses principios sao aplicados (KPMG, 2016).

Relativamente ao contexto normativo europeu alusivo as demonstragdes nao
financeiras das empresas, manteve o cardcter voluntario até dezembro de 2014,
ano em que entrou em vigor a Diretiva 2014/95/EU que veio tornar obrigatoria a
divulgacdo dessa mesma informagao. Todavia, a diretiva de 2014 teve a sua
incidéncia limitada, recaindo somente sobre as empresas de interesse publico,
com um numero médio anual de trabalhadores superior a 500 no ano transato.
Tendo essas empresas que incluir no relatdrio de gestdao uma demonstragao nao
financeira que contenha informagdes suficientes que possibilitem a compreensao
da evolugao, do desempenho da posicao e do impacto das suas atividades, sobre,
no minimo, as questdes ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, ao
respeito dos direitos humanos, ao combate a corrupgao e as tentativas de suborno
(Parlamento Europeu, 2014; Conselho da UE, 2022).

Em novembro de 2022, com o objetivo de facilitar a transi¢ao da UE para uma
economia sustentavel, o Conselho Europeu apresentou uma nova Diretiva de
Comunicagao de Informagoes sobre a Sustentabilidade das Empresas (CISE). O
CISE vem reforgar as regras estipuladas pela Diretiva 2014/95/EU ao obrigar um
leque maior de empresas a incluir no relatério de gestao informagoes necessarias
para compreender o impacto da empresa nas questoes de sustentabilidade. A
nova diretiva serd aplicada a todas as grandes empresas e a todas empresas
cotadas, com excecao das microempresas. Quanto as empresas nao europeias
que tenham pelo menos uma filial ou sucursal na UE que exceda determinados
limiares, aplicar-se-4 a nova diretiva caso o volume de negdcios dessa empresa

seja superior a 150 milhdes de euros (Conselho da UE, 2022; Diretiva CISE, 2022).



O CISE sera aplicado ao longo de 4 anos, correspondendo a cada ano uma fase, e
cada fase traduz-se num alargamento da incidéncia do CISE. Isto posto, a
primeira fase terd inicio em 2025, ano em que apenas as empresas ja sujeitas a
diretiva 2014/95/EU estarao abrangidas, e a fase final em 2029, ano que ja estarao
todas as empresas abrangidas pelo CISE sujeitas a sua aplicagao (Conselho da

UE, 2022).

2.1.1. OIIRC

O International Integrated Reporting Council (IIRC) foi uma iniciativa levada
a cabo pelo HRH The Prince of Wales e pelo Global Reporting Iniative (GRI) e apoiada
pelo Accounting for Sustainability (A4S) (Barth et al., 2017). O IIRC é uma coligagao
global de reguladores, investidores, empresas, organismos de normalizagao,
profissdes contabilisticas e ONG, que partilha a visao de que a comunicagao sobre
a criagao de valor deve ser o proximo passo na evolug¢ao do relato corporativo
(Integrated Reporting, 2021).Este conselho teve como objetivo a criagao de um
novo modelo de relatério integrado globalmente aceite, para que as organizagoes
pudessem comunicar de forma concisa o processo de criacao de valor ao longo
do tempo (Delloitte, n.d.), em vez de se focar em medir impactos (Adams, 2015).
O novo relatério denominado de Integrated Reporting <IR> Framework (estilizado
de <IR>), baseado na estrutura do relatério King III, foi publicado em dezembro
de 2013.

O <IR>, apesar de ser um movimento relativamente novo, nao sé recebeu
atencao mundial de altos niveis regulatodrios e politicos como também viu o
numero de empresas que implementam de forma voluntdria as suas praticas de
pensamento integrado e de relatorio a aumentar (Bernardi, 2020; Malafonte et al.,

2020).



2.1.2. Acontecimentos Recentes

Recentemente, vdrias organizagoes especializadas em relatérios nao
financeiros uniram esforgos, fundindo-se com o objetivo de identificar uma
abordagem global unificada para relatdrios nao financeiros (De Villiers & Dimes,
2022). Temos o IIRC como exemplo, o principal promotor do RI teve o seu fim em
2021, quando convergiu com o Sustainability Accounting Standards Board (SASB)
criando o Value Reporting Foundation (VRF).

O VRF ¢é uma organizagao internacional que mantém o framework de relato
integrado, defende o pensamento integrado e define padrdes de divulgagao de
sustentabilidade para a criacao de valor empresarial, em que o <IR> e os padroes
SASB se complementam. Ou seja, o <IR> fornece orientacdo baseada nos
principios para estrutura e contetidos, enquanto os padrdoes SASB fornecem
métricas especificas para ajudar a entender, detalhadamente, os riscos e
oportunidades nao financeiros (Medress, 2020).

Nesse mesmo ano, deu-se um outro marco importante no desenvolvimento do
Relato Integrado, quando na Conferéncia das Nagoes Unidas sobre as alteragoes
climaticas (COP 26) em Glasgow, a fundacgao International Financial Reporting
Standards (IFRS Foundation) anunciou formalmente a sua consolidagao com o
VREF, que se daria por completa a 1 de agosto de 2022 (IFRS, 2021; IFRS, 2022).

De acordo com Richard Sexton e Robert Steel, ex-presidentes do conselho
administrativo do VRF, o Integrated Reporting Framework e os Padroes SASB foram
desenvolvidos para atender a procura do mercado por relatdrios eficazes e
ferramentas de gestao. A sua adogao em todo o mundo permitiu que as empresas
entregassem voluntariamente informagdes compardveis, consistentes e
confidveis para os investidores. Agora, olhamos para um futuro sob a IFRS
Foundation, onde essas ferramentas podem ajudar a fornecer uma linha de base
global para a divulgacdo de sustentabilidade, conectada as demonstragdes

financeiras (IFRS, 2021).



2.2. Framework do IIRC

Para facilitar a producao do relato integrado das empresas, o IIRC concebeu o
Integrated Reporting <IR> Framework, publicado em 2013 e revisto em 2021,
estrutura que tem como objetivo estabelecer e explicar os conceitos fundamentais
de relato integrado, estabelecendo principios orientadores e elementos de
contetdo que regem a elaboracao e apresentagao de um relatorio integrado (IIRC,
2021;Frequently Asked Questions | Integrated Reporting, n.d.). A adogao do <IR>
tem como beneficios melhorar o processo de decisao, melhorar a comunicac¢ao
com stakeholders e a producao de um relato mais focado e relevante (Integrated
Reporting, 2016).

O <IR> é um ciclo composto pelo pensamento integrado e relatdrio, em que o
relatério sem o pensamento integrado ou vice-versa nao € capaz de alcancar os
beneficios do framework (Integrated Reporting, 2016).

O pensamento integrado é a componente integral do relato integrado
(Integrated Reporting, 2016), definido pelo IIRC (2013) como a consideragao ativa
por uma organizacao das relagdes entre as suas varias unidades operacionais e
funcionais e os capitais que a organizagao usa ou afeta. O pensamento integrado
leva a tomadas de decisao e a¢Oes integradas que consideram a criacao de valor
no curto, médio e longo prazo.

Ou seja, quanto melhor o pensamento integrado estiver incorporado nas
atividades de uma organizagdo, mais naturalmente havera conectividade do
fluxo de informagao nos relatérios de gestao, nas analises e na tomada de decisao
(Integrated Reporting, 2021).

Quanto a estrutura, o <IR> nao estipula uma estrutura padrao rigida para
relatdrios integrados. Ao invés, é baseada em principios, com intenc¢ao de criar
equilibrio apropriado entre flexibilidade e prescrigao, como forma de reconhecer

as diferencas circunstanciais entre organiza¢des, mas manter um nivel de



comparabilidade entre empresas. Portanto, o framework nao prescreve KPIs
especificos, métodos de medicdo ou assuntos especificos de divulgagao,
incluindo apenas poucos requisitos necessarios para que o relatério em questao
esteja em concordancia com o <IR>. O <IR> tanto podera ser aplicado ao contexto
do setor privado, como também ao setor publico e organizacdes sem fins
lucrativos (Integrated Reporting, 2021).

O relatorio podera ser preparado como resposta a requerimentos de compliance
existentes, como também ser um standalone report ou ainda ser incluido como
parte distinta de um outro relato ou comunicacao (Integrated Reporting, 2021).

A estrutura descreve 7 principios orientadores e 8 elementos de conteudo que
um relatorio integrado deve incluir. Esses principios e elementos estao ligados a
6 capitais que a organizagao utiliza para gerar valor, permitindo-lhe esclarecer

como cria valor (Integrated Reporting, 2021).

2.2.1. Principios Basicos

Sao 7 os principios basicos que sustentam a preparacao e apresentacao de um
relato integrado, e tém como objetivo informar sobre o contetido do relato e como

apresenta-la (Integrated Reporting, 2021). Os principios sao os seguintes:

Principios Basicos Descricao
Foco estratégico e Um relatorio integrado deve oferecer uma visao da
orientagao para o futuro estratégia da organizagdao e como esta se relaciona com a

capacidade que a organizagao tem de criar valor no curto,
médio e longo prazo, como também deve expor o uso e

impactos nos capitais.

Conectividade da Um relatdrio integrado deve mostrar uma imagem
informacao holistica da combinacao, da inter-relacao e das
dependéncias entre os fatores que afetam a capacidade da

organizagao gerar valor ao longo do tempo.
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Relagdes com os stakeholders Um relatdrio integrado deve fornecer uma visao da
natureza e da qualidade das relagdes que a organizagao
mantém com 0s seus principais stakeholders, incluindo
como e até que ponto a organizagao entende, tem em
conta e responde aos seus legitimos interesses e
necessidades.

Materialidade Um relatorio integrado deve divulgar informacgoes sobre
assuntos que afetam, de forma significativa, a capacidade
de uma organizagao gerar valor no curto, médio e longo

prazo.

Concisao lo deve ser conciso, ou seja, deve conter contexto suficiente
» da estratégia, governanca, performance e expectativas sem
obrecarregado de informagao menos relevante.

Confiabilidade e Um relatdrio integrado deve abranger todos os temas
completude materiais, tanto positivos como negativos, de forma
equilibrada e isento de erros materiais.

Coeréncia e As informacoes no relato integrado devem ser
comparabilidade apresentadas de forma coerente ao longo do tempo e que
permita a comparagao com outras organizagoes, na
medida em que seja material para a capacidade de criar
valor ao longo do tempo da propria organizacao.

Tabela 1: Tabela resumo dos principios basicos de um relatdrio integrado de acordo com o <IR>.

2.2.2. Elementos de Conteudo

Os elementos de contetido sao 8 categorias de informacao, obrigatdrios num
relatério integrado, que estdo fundamentalmente vinculados entre si e nao se
excluem mutuamente. Estes nao tém uma ordem aparente e sao apresentados em
forma de perguntas que, quando respondidas, tornam 6bvias as suas inter-
relagdes (Integrated Reporting, 2021).

Para determinar qual a informacao que deve ser relatada, é necessario aplicar
os principios basicos e julgamento profissional. Os elementos de contetido sao os

seguintes:
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Elementos de
Conteado

Descricao

Visao geral

O que a organizagao faz e quais sao as circunstancias em

organizacional e que atua?
ambiente
externo
Governanga Como a estrutura de governanga da organizacao apoia a
sua capacidade para criar valor no curto, médio e longo
prazo?
Modelo de Qual o modelo de negécios da organizagao?
negocios
Risco e Quais sdo os riscos e oportunidades especificas que afetam
oportunidades a capacidade que a organizacao tem de criar valor no
curto, médio e longo prazo, e como a organizagao lida com
eles?
Estratégia e Para onde a organizacao ambiciona ir e como pretende
alocagao de chegar 14?
recursos
Desempenho Em que medida a organizacao atingiu os seus objetivos
estratégicos para o periodo e quais os resultados em
termos de capitais?
Perspetivas Quais sao os desafios e as incertezas que a organizagao
provavelmente encontrard ao perseguir a sua estratégia e
quais sao as possiveis implicagdes para o seu modelo de
negdcio e desempenho futuro?
Base de Como é que uma organizacao determina quais sao os
preparacao e assuntos a serem incluidos no relatorio integrado e como é
apresentacgao que esses sao quantificados ou avaliados?

Tabela 2: Tabela resumo dos elementos de contetido de um relatério integrado de acordo com

o <IR>.

2.2.3. Conceitos Fundamentais

Os conceitos fundamentais do framework sao a base crucial do relato integrado,

isto porque nao s6 suportam os requerimentos e orientagoes do framework, como

téem um papel central na definicio dos componentes chave. O framework tem

como conceitos fundamentais os capitais e o processo pelo qual o valor é criado,

preservado ou alvo de erosao (Integrated Reporting, 2021).
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2.2.3.1 Os Capitais

Para melhorar a conectividade entre informagao, o framework enfatiza a
necessidade de as empresas adotarem um conceito amplo de capital, de forma a
considerar as interdependéncias e trocas entre as diferentes formas de capital,
facilitando o entendimento de como € que estes contribuem para a criacao de
valor para a organizacao (Integrated Reporting, 2021). Ou seja, as organizagoes
devem ter em conta todos os stocks de valor que impactam as suas operagoes e
sao impactados por elas, ndo se limitando apenas aos aspetos financeiros (EY,
2016).

Nem todos os capitais sdo igualmente importantes, dependera de organizagao
para organizacdo. Podera haver categorias de capitais de tal forma irrelevantes
que nao sao suficientemente importantes para incluir no relatério (Integrated
Reporting, 2021).

Para tal, o <IR> distingue 6 capitais que as empresas podem adotar, esses
capitais sao o capital financeiro, capital manufaturado, capital intelectual, capital
humano, capital social e relacional e capital natural. De ter em conta que a
organizacao podera adotar uma categorizagao de capitais diferente da proposta

pelo framework.

2.2.3.2. Processo pelo qual o Valor é Criado, Preservado ou Alvo de

Erosao

O processo pelo qual o valor € criado, preservado ou alvo de erosao ¢ a forma
como a organizacdo conta a histéria do seu modelo de negdcio no relatoério
integrado. De acordo com Leocadio (2017), “é certamente a componente mais
critica do relato integrado, é o eixo principal do processo” (p. 29). O modelo de
negocio ilustra como as atividades de negdcio das empresas criam ou destroem
valor ao processar os seus inputs, ou seja, as 6 formas de capital (Mazzota et al.,

2022).

13



Todos os capitais, quer pertencentes a empresa ou nao, sao considerados
inputs porque afetam ou fazem parte do processo de negdcio (Silvestri et al.,
2017). Através das atividades de negdcio os inputs sao convertidos em outputs
(produtos, servicos, subprodutos e desperdicios) que por sua vez afetardo os
capitais (Integrated Reporting, 2021), o que ressalta a importancia de divulgar
tanto a estratégia corporativa como o modelo de negdcios no IR, pois ambos sao
centrais para o processo (Silvestri et al., 2017).

Somente quando o modelo de negocios € compreendido e representado como
o elemento crucial que conecta estratégia, governanca e desempenho
organizacional, poderd efetivamente ilustrar o processo de criagao de valor
dentro da organizagao (Silvestri et al., 2017). Isto porque, um modelo de negdcios
que nao esta conectado com a estratégia da organizacao, que nao estd adaptado
as particularidades da empresa e que nao mostra relagdes com o ambiente que o
rodeia, ndo mostra aos stakeholders o processo de criacao de valor dos negocios,
nao lhes sendo 1til para o processo de tomada de decisao e, portanto, ndo atende
ao objetivo do framework (Silvestri et al., 2017).

Como constata King (2021), Presidente Emeritus do IIRC, nem o processo, nem
o relatdrio é estatico, como € possivel verificar na Figura 2, pois ao avaliar
regularmente as divulgacdes do relatdrio integrado, o corpo diretivo, a
administracao e as suas equipas tém a oportunidade de reavaliar aspetos do
negdcio e quao bem o pensamento integrado estd incorporado, particularmente

num contexto de constante mudancga.
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Figura 1
Processo pelo qual o valor é criado, preservado ou corroido
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Fonte: Integrated Reporting (2021)

2.3. Evidéncias Empiricas sobre Relato Integrado

O relatdrio integrado afirma ter como objetivo apoiar os fornecedores de
capital financeiro com informacao util para as decisdes de alocagao de capital.
Portanto, referindo este objetivo, os estudos empiricos sobre relevancia de valor
do relatério integrado tém como intengao verificar se a adocdo do relatdrio
integrado afeta a relevancia de valor da informacdo contabilistica (Loprevite et
al., 2018).

Os estudos empiricos sobre a relevancia de valor da informacao contabilistica
sobre as empresas que reportam o relatorio integrado € vasta e, de acordo com
(Veltri & Silvestri, 2020), é possivel secciona-los quanto ao método utilizado e
quanto ao pais em estudo.

A primeira vertente é o método de estudo de evento. O método avalia se ha

um efeito “anormal” no preco das agdes, associado a um evento especifico
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(Mckinlay, 1997; Mcwilliams & Siegel, 1997). Assumindo que o evento especifico
¢ a divulgacao de nova informagao e o preco “anormal” das ac¢Oes reflete a reagao
do mercado de agdes a divulgagao de nova informacao, através da determinagao
do nivel de retorno anormal é possivel deduzir a relevancia de valor da
informagao divulgada para o mercado de agoes.

A segunda vertente é o método de estudo por associagao. Este investiga a
relacao entre o valor das agdes no mercado e o valor contabilistico. Caso a variavel
utilizada seja capaz de explicar o valor de mercado das agdes, esse valor é
definido como value relevant (Barth et al., 2001).

De acordo com a literatura existente, acredita-se que a implementagao do
relatorio integrado melhore a qualidade de informagao acessivel aos
investidores, consequentemente aumentando a relevancia de valor da
informacao contabilistica (Baboukardos & Rimmel, 2016; Kosovic & Patel, 2013).
No entanto, a evidéncia dos seus efeitos mantém-se na sua maioria restrita ao
contexto mandatorio (Cortesi & Vena, 2019).

Consequentemente, é também necessdrio fazer a divisao da literatura de
acordo com o pais em estudo. Tal acontece pela existéncia de estudos cujo foco
sdo paises onde as empresas tém a liberdade de adotar, ou nao, o programa do
IIRC e estudos sobre organizacdes da Africa do Sul, onde é obrigatério as
empresas cotadas em bolsa divulgarem informagao nao financeira.

Veltri e Silvestri (2020) produziram uma revisdo de literatura sistematica
focada em estudos empiricos que tem como objetivo encontrar uma associa¢ao
entre a informacao publicada pelo relatdrio integrado e o valor de mercado, para
dar resposta a seguinte questdao de investigacdo: “Tem relevancia de valor a
informagao divulgada pelo RI para o investidor?”. Concluiram que a adog¢ao do
relatério integrado tem impactos financeiros positivos e, ainda que, o relatdrio
integrado é capaz de aumentar a transparéncia da empresa, reduzindo desta

forma a assimetria de informacgdo. Conseguiram ainda evidenciar que o relatdrio
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integrado é eficaz, tanto em contexto de adogao voluntdria como mandatorio, isto
porque, as avaliagoes empiricas nado refletiram clara evidéncia de uma diferenca
entre ambos os contextos.

Ao investigar se a adocao do relatdrio integrado afeta a relevancia de valor da
informacao contabilistica, Loprevite et al. (2018) com base no modelo de Ohlson
(1995) e através de uma amostra de empresas europeias cotadas, conduziram um
estudo de forma a entender a relagao entre o valor de mercado e a informacao
contabilistica sintetizada pelo valor contabilistico dos capitais proprios e pelos
resultados.

Loprevite et al. (2018) evidenciaram que o valor dos resultados ¢é
significativamente diferente (positivamente) para as empresas que publicam o
relato integrado quando comparadas com as empresas que nao o produzem, logo
¢ value relevant. Ao passo que, o valor do capital proprio apesar de apresentar
valores positivos nao sao estatisticamente significativos, nao existindo evidéncia
que influencie o valor de mercado, portanto nao € walue relevant. Nao obstante, a
andlise produzida por Loprevite et al. (2018) confirma a perspetiva do IIRC,
mostrando que o relato integrado melhora a qualidade das informacgoes
contabilisticas tradicionais (resultados) para os investidores.

Cortesi & Vena (2019), também com base no modelo de Ohlson (1995),
analisaram o efeito da adogdo voluntdria do relatério integrado. Para tal
apoiaram-se numa amostra que se estende durante 15 anos (de 2003 a 2017) a 636
empresas, provenientes de 57 paises, que produziram o relato integrado. A
amostra total foi dividida de acordo com a proveniéncia geografica das empresas,
resultando em 4 subamostras que se referem a Zona Euro como um todo, a paises
Core da Zona Euro (Austria, Bélgica, Franca, Alemanha, Luxemburgo e Paises
Baixos), a paises Non-Core da Zona Euro (Grécia, Italia, Malta Portugal e

Espanha) e paises BRICS agregados.
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O estudo de Cortesi & Vena (2019), tal como Loprevite et al. (2018), estdao em
concordancia quanto a adogao do relato integrado melhorar a qualidade dos
resultados, no entanto divergem em relacdo ao capital préprio, porque ao passo
que Cortesi & Vena (2019) concluem que o capital proprio € value relevant e tem
influéncia negativa, Loprevite et al. (2018) evidencia que este nao tem relevancia
estatistica. Contudo, no trabalho desenvolvido por Cortesi & Vena (2019) existem
excecoes relativas ao BVPS, estas encontram-se na amostra total e na subamostra
paises non-core, que ao nao apresentarem valores estatisticamente significativos e
os seus EPS respetivos sao estatisticamente significativos (positivamente) estao
em concordancia com o trabalho de Loprevite et al. (2018).

Porém, devido a natureza discriciondria do RI, que permite alguma
flexibilidade de como as empresas podem narrar a sua histdria de criacao de
valor, torna a extensao da adogao do <IR> particularmente importante. Ou seja,
o framework, ao basear-se em principios, nao prescreve KPIs, métodos de
mensuracao, nem divulgagdes sobre itens especificos, o que inevitavelmente
resulta em disparidades na extensao do Rl entre as entidades que o produzem, o
que por sua vez, afeta significativamente a relevancia de valor.

Neste contexto, Cooray et al. (2020) conduziram um estudo com o propdsito
de examinar a relacao entre a “intensidade” do relatorio integrado das empresas
com base na extensao da adogao do framework do IIRC e a relevancia de valor
da informacao publicada nos relatérios integrados das empresas do Sri Lanka,
aonde a adogao é voluntaria. Para tal, foi utilizada uma amostra de 117 relatérios
integrados, pertencentes a 39 empresas que prepararam relatérios integrados
durante 3 anos consecutivos.

Quanto a metodologia adotada para estudar a relagdo ulteriormente
mencionada, foram utilizados o modelo de preco e o modelo de retorno. Foi
ainda utilizada uma checklist de divulgacao desenvolvida com base nos

elementos de contetdo do framework com a qual Cooray et al. (2020) avaliaram a
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pontuacao total dos relatorios integrados para cada empresa, designando este
valor de Integrated Report Score (IRS).

O estudo observa uma tendéncia crescente de adocao do framework na
preparacao de relatorios integrados em geral, bem como alto nivel de cobertura
nos elementos de contetado.

No entanto, o aumento do IRS das empresas nao impactou significativamente
o valor de mercado das empresas. Contudo, o IRS quando combinado com a
informacgao contabilistica (EPS e BVPS) mostra uma associagao estatistica
significativa positiva quando combinado com o valor dos resultados e negativa
quando combinado com o valor dos capitais. Desta forma o estudo de Cooray et
al. (2020) encontra-se em concordancia com os estudos de Loprevite et al. (2018)
e de Cortesi & Vena (2019) quanto ao nivel de wvalue relevance dos resultados ser
significativamente diferente para as empresas que publicam o relato integrado
quando comparadas com empresas que adotam o relato financeiro tradicional e
ainda corroborando com Cortesi & Vena (2019) quanto ao facto do value relevance
dos resultados e do capital préprio, apés a adogao do relato integrado,
comportarem-se em sentidos opostos, isto €, influenciando-os heterogeneamente.

Tomando por referéncia o trabalho de Cortesi & Vena (2019), o presente
estudo, ird investigar para as empresas europeias cotadas, o efeito da adocao

voluntaria do relatorio integrado.
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Capitulo 3

Hipoteses de Investigacao e Método

3.1. Hipoteses de Investigacao

O presente trabalho tem por objetivo estudar as implicacdes da divulgacao
financeira sob uma abordagem de relato integrado para o mercado de valores em
contexto europeu, comparando empresas que adotam o relato integrado e
empresas que nao adotam relato integrado através de uma abordagem de value
relevance das informacgdes contabilisticas, mais concretamente do capital proprio
e resultados.

Como mencionado anteriormente na revisao de literatura, o relato integrado
afirma ter como objetivo apoiar os fornecedores de capital financeiro com
informacao util (Loprevite et al.,, 2018) na tomada de decisao ao ilustrar o
processo de criagao de valor dentro da organizagao (Silvestri et al., 2017) e mesmo
que o relato integrado beneficie de uma grande discricao aquando da sua
preparacao € esperado que a sua implementagao tenha efeitos positivos no valor
de mercado das empresas (Baboukardos & Rimmel, 2016).

Portanto, se a conformidade com o novo framework for efetivamente a fonte de
novo valor para os investidores, constitui um instrumento ttil para a tomada de
decisao e, assim, é expectavel que seja relevante para o mercado de capitais
(Cortesi & Vena, 2019).

A este propdsito, a primeira hipotese de investigacdo é a seguinte:
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Hipotese 1: O relato integrado € value relevant para o mercado de capitais.

Ademais, o relato integrado devera melhorar a transparéncia ao clarificar cada
fator que afeta o processo de criagao de valor. Logicamente, uma vez que o relato
integrado visa aumentar a qualidade da informagao relatada e aumentar a
utilidade para o seu utilizador (IIRC, 2013), é expectavel que influencie
positivamente a value relevance da informagao contabilistica, sintetizada nos
resultados e no capital proprio (Cortesi & Vena, 2019). Por outras palavras, o
relato integrado deve fornecer meios para melhor compreender o processo de
criagdo de valor, o que pode tornar o capital proprio e os resultados mais fidveis
e, portanto, mais valiosos para o processo de tomada de decisao dos investidores
(Cortesi & Vena, 2019) e consequentemente para o mercado de capitais. No
entanto, também se pode verificar o efeito contrario, ja que o RI pode igualmente
evidenciar responsabilidades da empresa ainda nao refletidas nas suas

demostragoes financeiras (Cortesi & Vena, 2019).

Posto isto, este estudo propoe dar resposta a seguinte hipdtese de investigagao:

Hipotese 2: A wvalue relevance para o mercado de capitais do resultado e do
capital préprio é diferente para empresas com relato integrado, face a empresas

sem relato integrado.

3.2. Método

A relevancia de valor (traduzido do inglés value relevance) é medida pela
capacidade que as informagoes das demonstragoes financeiras tém de captar ou
resumir as informagdes que, independentemente da sua origem, afetam o valor

das agoes (Francis & Schipper, 1999).
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Assim sendo, quando existe uma associagao estatistica entre informagoes
contabilisticas e valores de mercado, podera significar que as informagoes
contabilisticas em questao, estao relacionadas com as informagdes usadas pelos
investidores (Francis & Schipper, 1999). Portanto, e de acordo com Beisland
(2009), a informagao contabilistica é apresentada como tendo relevancia de valor
quando hd uma associacao estatistica entre os niimeros contabilisticos e os
valores de mercado das ag¢les. Logo, a existéncia de uma forte associacao
estatistica entre valores contabilisticos e valor de mercado, sugere que a
informagao contabilistica € capaz de explicar as variagdes de valor de mercado e,
portanto, € value relevant.

O estudo sobre a relevancia de valor da informacao contabilistica tem
suscitado interesse ao longo de varias décadas, tendo o primeiro estudo a usar o
termo value relevant sido publicado em 1993 por Amir, Harris e Venuti (Barth et
al., 2001). Desde entdo, foi produzida uma vasta literatura sobre a tematica, com
base no modelo de Ohlson (1995), tendo este interesse transitado do campo
mandatorio da informagao financeira para o campo da informacao voluntéria e

de relatdrio integrado (Loprevite et al., 2018).

3.2.1. Modelo Ohlson (1995)

Tendo como objetivo entender se a adocao do relato integrado por parte das
empresas € value relevant, isto é, se a comunica¢ao do relato integrado produz
algum efeito no valor de mercado, o presente estudo aplica 0 modelo de Ohlson
(1995) como ferramenta de andlise da relagdo entre o valor mercado das empresas
e as informagdes contabilisticas (capital préprio e resultados). Porém, de forma a
mitigar o possivel efeito de escala nos resultados estimados foi utilizado no
modelo o valor das informacdes contabilisticas por a¢do (capital proprio por agao
e resultados por acdo), uma vez que, a possivel variacdo da dimensao das

empresas pode criar diferengas de escala entre empresas, ou seja, pode existir
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uma desproporcao significativa do valor de capital proprio e resultados entre
empresas que constituem a amostra (Barth & Clinch, 2009).

O modelo de Ohlson (1995) com os ajustamentos referidos anteriormente,
doravante mencionado como modelo de Ohlson (1995) ajustado, pode ser

descrito da seguinte forma:

P22 = By + B1CPA;¢ + BoRPA; + &,
(1)

onde P/} representa o prego da agao observado no final de margo, trés meses
depois do final do ano fiscal da empresa i no ano t, o CPA;; expressa o capital
proprio por agao da empresa i no ano t, o RPA;; corresponde ao resultado por
acao da empresa i no ano t e o &, representa o termo de erro associado a empresa
ino ano .

O primeiro ajustamento ao modelo (1), parte da necessidade de fazer a
distingao entre empresas que produzem relato integrado das restantes, para tal
foi adicionada uma variavel dummy “D,;,,” e interagoes desta com as varidveis

em estudo. Desta forma, a equagao que descreve o modelo € a seguinte:

P2 = Bo+ B1CPA;¢ + BoRPA; ¢ + B3Dyiy, + BaDyiy,CPA; ¢ + BsDyi, RPA; ¢ + €Ty,
)

em que “D,;;,” representa a variavel dummy que assume o valor 1 quando a
empresa i produz um relatério integrado no ano t e 0 caso contrario. O ¢&;
representa o termo de erro associado a empresa 7 no ano t.

A fim de responder as hipoteses de investigacao formuladas anteriormente o
presente estudo utilizara o R?* de cada modelo estimado, visto que afere o poder
das variaveis explicativas sobre o preco unitario de uma agao, tal como efetuado
por Cortesi & Vena (2019).

A estimacao dos modelos (1) e (2) através do método dos minimos quadrados,

para o periodo em estudo, permitird observar através da comparagao do R? de

23



ambos os modelos estimados, se o relato integrado melhora a relevancia da
informacao financeira para os investidores.

De acordo com Cortesi & Vena (2019), a confirmagao da segunda hipdtese
depende dos coeficientes B, e ff5 apresentados no modelo (2), porque caso sejam
provados estatisticamente diferentes de zero sera possivel concluir que os valores
contabilisticos aos quais estdo associados (CPA;; e RPA;; respetivamente)
reforcam a value relevance, comprovando a qualidade dos valores contabilisticos,
pois representam uma parte consistente do conjunto de informagdes nas quais os
investidores confiam sistematicamente para tomar as suas decisoes.

Um ultimo ajustamento ao modelo surge da necessidade de considerar fatores
exdgenos que podem afetar o preco da acao, como efetuado por Cortesi & Vena
(2019). Portanto, para esse efeito introduziram-se no modelo (2) multiplas
variaveis de controlo (y’X), que incluem:

* Dpre e Dpre_RPA: Admitindo a possibilidade da anterior estimacao estar
enviesada por empresas com resultados negativos contidos na amostra
Hayn (1995), introduziu-se uma varidvel dummy (Dpre) que faz a distingao
entre as empresas que reportam prejuizos das restantes, e a interacao desta
variavel dummy com os resultados por acao (Dpre_RPA). A variavel dummy
assume o valor 1 caso a empresa apresente resultados negativos e 0 caso
contrario;

* Log_AT: Foi também adicionada uma varidvel que representa o ativo total
na sua forma de logaritmo, que representa a dimensao da empresa, com o
intuito de mitigar algum possivel efeito de escala;

» GE: Por ultimo, foi acrescentada uma varidvel que representa o grau de
endividamento, para ter em conta uma possivel associagao entre a estrutura

financeira das empresas e o valor de mercado das mesmas.

O modelo (3) pode ser descrito da seguinte forma:
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P} = Bo+ B1CPA;¢ + BRPA; ¢ + P3Dyi;, + BuDyi; ,CPA; ¢ + BsDy; RPA;  +
Y Xie + €ie
3)

A andlise que se segue, tem como objetivo estudar a relagao do relato integrado
com os principais valores contabilisticos, limitando o ambito do estudo a
relevancia de valor dessas variaveis, negligenciando a relevancia de valor das

outras variaveis de controlo.
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Capitulo 4

Analise Empirica

4.1. Descri¢ao da Amostra

4.1.1. Amostra

As empresas alvo de andlise no presente estudo sao as entidades europeia que
adotam o relato integrado de acordo com o International <IR> Framework e,
seguindo Cortesi & Vena (2019), com o objetivo de analisar os efeitos do relato
integrado, foi construida uma amostra emparelhada, em que, para cada empresa
com relato integrado é-lhe atribuida uma empresa semelhante que ndo tem relato
integrado.

Para iniciar o processo de constru¢ao da amostra fez-se primeiramente o
levamento das empresas que reportam o relato integrado. Para o efeito, utilizou-
se o website organizacional da IFRS Foundation, tendo sido identificadas 158
empresas que, em 2022, utilizavam o relato integrado.

Uma vez que o objetivo € produzir uma analise de relevancia de valor para o
mercado de capitais, é necessdrio excluir da amostra empresas nao cotadas,
resultando numa reducdao da amostra em 59 entidades. Para cada uma das
restantes 99 empresas foram observados manualmente os sites organizacionais
de forma a verificar o ano de adogdo do relatdrio integrado através de relatdrios
e outras publicagOes feitas pelas empresas, tendo sido identificadas as empresas

com relato integrado desde 2016. O passo seguinte consistiu na identificacao das
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empresas que nao tém sede na Europa, tendo sido identificado apenas 2
entidades resultando numa amostra provisoria de 97 empresas, em 2022.

De seguida, procedeu-se a atribuigao de empresas comparaveis para a amostra
provisoria, num racio 1:1 de acordo com os seguintes critérios: nao adotar relato
integrado, pertencerem ao mesmo setor de atividade, serem transacionados no
mesmo mercado de capitais e terem sede no mesmo pais. Para a identificagao das
empresas semelhantes foi utilizada a funcao peers pertencente a base de dados
Refinitiv Eikon que fornece uma lista de empresas semelhantes para uma empresa
em estudo. Através deste procedimento detetaram-se 47 empresas perfeitamente
comparaveis.

As dultimas alteragdes na amostra deram-se apds obtidos os valores das
varidveis em estudo, ao remover empresas cujo ano financeiro diferisse do ano
civil, como também retirar empresas que exibissem capitais proprios negativos.
As empresas comparaveis que atendiam a pelo menos um desses dois critérios
foram também elas removidas da amostra, mantendo uma proporcao de 1:1.

A seguinte tabela resume todos os passos anteriormente descritos:

Anoemestudo 016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Critério
Total de empresas com relato integrado 144 151 154 156 157 157 158
Empresas nao cotadas 59 59 59 59 59 59 59
Sem empresas comparaveis 52 52 52 52 52 52 52
Empresas com R.I. e empresa semelhante 33 40 43 45 46 46 47
Com ano financeiro diferente do ano civil 12 14 14 14 15 15 16
Empresas com capitais proprios negativos 0 1 1 1 2 2 2

Total de empresas com R.I. a considerar na
amostra

21 25 28 30 29 29 29

Total de empresas a considerar na amostra 42 50 56 60 58 58 58

Tabela 3: Sintese dos critérios de sele¢cio da amostra.
Nota: Total de observagdes igual a 382.
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Ao ter verificado discrepancias entre valores maximos e minimos das
diferentes variaveis na amostra final, foram detetados outliers. De forma a mitigar
a presenca de outliers, o possivel impacto destes foi diminuido através do
processo de winsorizagio, como efetuado por Dechow et al. (1999). O
procedimento consiste na identificagdo dos valores inferiores ao percentil 1% e
superiores ao percentil 99% para todas as variaveis em estudo, e posteriormente

a sua substitui¢ao pelos valores dos percentis respetivos.

4.1.2. Estatisticas Descritivas

A tabela seguinte apresenta as estatisticas descritivas de todas as varidveis

incluidas nos modelos em estudo previamente mencionados:

Variavel Média Mediana I?;;:;Z Minimo Maximo
P_3 27,143 17,215 29,066 0,54 130,978
CPA 15,574 7,348 22,287 0,698 170,023
RPA 1,515 0,989 2,476 -6,137 11,643
Dri 0,5 0,5 0,501 0 1
Dri CPA 7,785 0,349 19,694 0 170,023
Dri RPA 0,671 0 1,788 -6,137 11,643
Dpre 0,505 1 0,501 0 1
Dpre_RPA -0,009 0 0,868 -6,137 0,998
Log_AT 7,26 7,085 0,993 4,65 8,997
GE 0,445 0,442 0,202 0,049 0,846

Tabela 4: Estatisticas descritivas das varidveis a incorporar nos modelos.
Nota: Amostra composta por 382 observagoes e valores monetarios apresentados em unidades de
euro.

Os dados recolhidos foram o preco por acao (P_3) trés meses apos o final do
exercicio, o capital proprio por agao (CPA), os resultados por agao (RPA), para

todas as empresas que constituem a amostra, no periodo em analise.
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O preco por agao (P_3) é referente ao preco por agao observado em 31 de margo
do ano subsequente ao ano fiscal. Desta forma, é possivel ter em conta o
desfasamento entre o final do ano financeiro e a data de publicacdo das
demonstragOes financeiras e, consequentemente, observar o impacto que as
demonstragdes financeiras tém no mercado bolsista. Ja os valores referentes ao
capital por agao (CPA) e resultados proprios por acao (RPA) sdo reportados a data
do fim do ano financeiro. No mesmo quadro encontram-se também os valores
das estatisticas descritivas das variaveis dummy como também das varidveis de
controlo.

Numa breve andlise descritiva dos dados que compdem a amostra, verifica-se
que a empresa mediana no ano mediano apresenta um preco por agao de 17,215
euros, com o capital préprio por acao de 7,348 euros e resultados por agao de

0,989 euros.

4.2. Resultados da Estimacao

A tabela 5 apresenta os resultados da estimacao obtidos para os trés modelos
desenvolvidos no estudo, de acordo com o estimador de minimos quadrados e
usando os erros-padrao robustos para a heterocedasticidade. Adicionalmente,
indica-se o R? ajustado, decorrente da estimacao do modelo sem erros-padrao
robustos, sendo que os resultados de estimacdo nao se apresentam
qualitativamente diferentes.

O resultado da estimagao do modelo (1), correspondente ao modelo de Ohlson
(1995) ajustado em que foram usadas as varidveis independentes capital proprio
por acao (CPA) e resultado por acao (RPA), para todos os anos da amostra,
simultaneamente, indica, para um intervalo de confianca de 95%, que todas as
variaveis explicativas sao estatisticamente significativas, expressando um R? de

35,88%. De facto, os coeficientes 31 e (32 sao estatisticamente significativos para
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um nivel de significancia de 1%, indicando uma correlagao positiva entre as
informagoes contabilisticas e o valor de mercado das agdes. Apesar do modelo (1)
fornecer as primeiras evidéncias sobre a influéncia das varidveis CPA e o RPA no
valor das ag¢des, nao é ainda possivel comprovar as hipdteses investigacao
delineadas anteriormente.

Posto isto, para dar resposta as duas hipoteses de investigagao formulou-se o
modelo (2) ao adicionar as seguintes varidveis ao modelo (1): uma varidvel
dummy (Dri) que distingue as empresas que adotam relato integrado das que nao
adotam; e ainda as interagdes desta varidvel dummy com as varidveis
independentes CPA e RPA, representadas por Dri CPA e Dri RPA,
respetivamente.

O resultado da estimacao do modelo (2) indica um R? de 36,74%, ligeiramente
superior aos 35,88% obtidos no modelo (1), verificando-se idéntico padrao para
o R? ajustado. Seguindo a logica de Harris et al. (1994) e Collins et al. (1997), para
dar resposta a primeira hipdtese de investigagao, sera utilizado o R? de cada
modelo estimado para avaliar o poder explicativo das variaveis independentes
sobre o precgo por agao. Nesse sentido, € possivel admitir que a adogao do relato
integrado € value relevant, nao sendo de rejeitar a Hipdtese 1, dado que hd algum
aumento, embora marginal, do poder explicativo das varidveis do modelo (1)
para o modelo (2), modelo este onde foram introduzidas varidveis que nao se
encontram no modelo (1) e que tém em conta a adogao do relato integrado por
parte das empresas.

Conforme os resultados da estimacao do modelo (2), os coeficientes das
varidveis relativas aos valores contabilisticos (1 e [2) mantém-se
estatisticamente significativas, porém para niveis de significancia distintos,
enquanto que para (31 é apenas estatisticamente significativo para um p-value
menor que 5%, 2 permanece estatisticamente significativo para um p-value

menor que 1%.
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Contudo, apesar de os coeficientes das varidveis que resultam da intera¢ao da
dummy (B4 e [5) nao se apresentarem estatisticamente significativos, nao
permitindo confirmar a hipdtese 2, o coeficiente relativo a variavel dummy Dri
(B3) € estatisticamente significativo para um p-value menor que 5%, mas
apresenta um coeficiente negativo. Ou seja, apesar da adocao do relato integrado
por parte das empresas aumentar o poder explicativo da variagdo do prego por
acao, a adocao do relato integrado tem um efeito contrario ao esperado, isto
porque, as empresas pertencentes a amostra encontram-se num contexto de
adogao voluntdria do relato integrado, portanto esperam que a adogao do relato
implique um trade-off entre beneficios e custos favoravel para a empresa. Dito
isto, seria expectavel um coeficiente positivo relativo a varidvel dummy Dri (33).
Segundo Cortesi & Vena (2019), o sinal negativo deste coeficiente pode ser
explicado da seguinte forma: o relato integrado ao ser mais transparente do que
as publicagOes financeiras tradicionais, pode evidenciar riscos sobre as empresas
que nao se encontram refletidos contabilisticamente. Consequentemente, os
investidores penalizam o valor de mercado das empresas por detetarem riscos
que antes nao eram percetiveis e que ainda ndo se encontram reconhecidos pelas
empresas nas suas demonstragoes financeiras.

Na sequéncia do modelo (2), ao admitir a possibilidade da anterior estimacao
nao ter em conta fatores exdgenos que podem afetar o valor de mercado das
empresas surge a necessidade de criar o modelo (3), este que resultou da
introducgao de 4 variaveis de controlo (y'X) no modelo (2).

Ao analisar os resultados estimados do modelo (3) € possivel evidenciar que o
R? é superior aos modelos anteriores, apresentando o valor de 42,92%, o que
indica um melhor ajustamento do modelo, verificando-se idéntico padrao para o
R? ajustado.

Os resultados da estimagao do modelo (3) evidenciam que o capital proprio

por agao (CPA) deixa de ser estatisticamente significativo, mas que o resultado
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por acao (RPA) se mantem estatisticamente significativo para um p-value menor
que 1% e a variavel de interacao entre os resultados por agao e a dummy Dpre
(Dpre_RPA) também se apresenta estatisticamente significativa para um p-value
menor que 5%.

O coeficiente Dri (33) mantem-se estatisticamente significativo, mas apenas
para um p-value menor que 10% e continua a apresentar um coeficiente negativo.

Quanto aos coeficientes Dri CPA (34) e Dri RPA (35), o primeiro € positivo e
estatisticamente significativo para um p-value menor que 5% e o segundo
mantem-se estatisticamente irrelevante. Assim, € possivel confirmar a Hipdtese 2
apenas para a varidvel CPA, ou seja, que a value relevance do CPA aumenta

quando uma empresa produz o relato integrado.
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
CPA 0,464*** 0,293* 0,133
(0,072) (0,153) (0,127)
RPA 3,802%** 4,046*** 3,648***
(0,790) (1,054) (1,100)
Dri -5,756** -4,653*
(2,883) (2,381)
Dri CPA 0,245 0,328**
(0,173) (0,140)
Dri RPA -0,155 -0,685
(1,681) (1,520)
Dpre -13,228%**
(3,224)
Dpre_RPA -4,671**
(1,875)
Log AT -0,850
(1,084)
GE -8,645*
(5,155)
Bo 14,161*** 17,533*** 36,431***
(1,347) (2,378) (7,870)
R? 35,88% 36,74% 42,92%
R? Ajustado 35,54% 35,90% 41,54%
N¢ de Observacoes 382 382 382

Tabela 5: Resultados da estimagdo. Preco das a¢des no final de margo.
Nota: Coeficientes de estimagao e erros-padrao robustos entre paréntesis.

*%K

para p-values <0,01,

** para p-values <0,05 e * para p-values<0,10. R? Ajustado dos modelos estimados sem erros-padrao

robustos.
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4.3. Analise de Robustez

Neste trabalho serao conduzidas duas analises de robustez com o objetivo de
validar as conclusOes anteriores e assegurar a confiabilidade das inferéncias
estatisticas. As duas analises sdo as seguintes:

1 - Analise conduzida com os mesmos modelos utilizados na primeira andlise,
mas com 0s precos por acao reportados a 30 junho do ano subsequente ao ano
fiscal em questdo (i.e., seis meses apds o fecho de contas);

2 — Andlise conduzida apenas para o modelo (3) utilizado na primeira analise,
mas com estimacao em separado para os anos da amostra em que incidiu a
pandemia Covid-19 (2020 e 2021) e para os restantes anos da amostra (2016 a 2019
e 2022), sendo utilizado os pregos por agao a 31 marco do ano fiscal subsequente
em questdao. Neste caso, serdo ainda considerados efeito fixos de pais e de

indtstria.

4.3.1. Analise de Robustez com Valores de Mercado por Ac¢ao no

Final de Junho

Para esta analise de robustez, foram estimados os mesmos modelos utilizados
na primeira andlise, contudo serao utilizados os precos por acdo referentes a 30
junho do ano fiscal subsequente ao ano fiscal em questao, data de referéncia
também adotada por Loprevite et al. (2018).

A tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas para
esta andlise de robustez.

Numa breve andlise descritiva dos dados que compdem a amostra, verifica-se
que a empresa mediana no ano mediano apresenta um prego por agao de 17,588
euros, com o capital préprio por acdo de 7,348 euros e resultados por acao de

0,989 euros.

34



Desvio

Variavel Média Mediana Padrio Minimo Maximo
P_6 27,187 17,588 29,355 0,507 134,911
CPA 15,574 7,348 22,287 0,698 170,023
RPA 1,515 0,989 2,476 -6,137 11,643
Dri 0,5 0,5 0,501 0 1
Dri CPA 7,785 0,349 19,694 0 170,023
Dri RPA 0,671 0 1,788 -6,137 11,643
Dpre 0,505 1 0,501 0 1
Dpre_RPA -0,009 0 0,868 -6,137 0,998
Log_AT 7,26 7,085 0,993 4,65 8,997
GE 0,445 0,442 0,202 0,049 0,846

Tabela 6: Estatisticas descritivas das variaveis a incorporar nos modelos.
Nota: Amostra composta por 382 observagdes e valores monetarios apresentados em unidades de
euro.

A tabela 7 apresenta os resultados da estimacao obtidos para os trés modelos
desenvolvidos no estudo, para o prego das agdes no final de junho, de acordo
com o estimador de minimos quadrados e usando os erros-padrao robustos para
a heterocedasticidade. Adicionalmente, indica-se o R? ajustado, decorrente da
estimacao do modelo sem erros-padrao robustos, sendo que os resultados de
estimacao nao se apresentam qualitativamente diferentes.

O resultado da estimagao do modelo (1), para um intervalo de confianga de
95%, indica que todas as variaveis explicativas sao estatisticamente significativas,
expressando um R? de 32,15%. Os coeficientes 31 e 2 sao estatisticamente
significativos para um nivel de significancia de 1%, indicando uma correlagao
positiva entre as informagoes contabilisticas e o valor de mercado das agoes.

Apesar do modelo (1) fornecer as primeiras evidéncias sobre a influéncia das
variaveis CPA e o RPA no valor das ag¢des, nao é ainda possivel comprovar as

hipoteses investigacao delineadas anteriormente.
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Posto isto, para dar resposta as duas hipoteses de investigagao formulou-se o
modelo (2) ao adicionar as seguintes varidveis ao modelo (1): uma varidvel
dummy (Dir) que distingue as empresas que adotam relato integrado das que nao
adotam; e ainda as interagoes desta varidavel dummy com as varidveis
independentes CPA e RPA, representadas por Dri CPA e Dri RPA,
respetivamente.

O resultado da estimacao do modelo (2) indica um R? de 32,45%, ligeiramente
superior aos 32,15% obtidos no modelo (1), verificando-se idéntico padrao para
o R? ajustado. Seguindo a logica de Harris et al. (1994) e Collins et al. (1997), para
dar resposta a primeira hipdtese de investigagao, sera utilizado o R? de cada
modelo estimado para avaliar o poder explicativo das varidveis independentes
sobre o preco por agao. Nesse sentido, € possivel admitir que a adogao do relato
integrado é value relevant, nao sendo de rejeitar Hipdtese 1, dado que ha algum
aumento, embora marginal, do poder explicativo das varidveis do modelo (1)
para o modelo (2), modelo este onde foram introduzidas varidveis que nao se
encontram no modelo (1) e que tém em conta a adogao do relato integrado por
parte das empresas.

Conforme os resultados da estimacao do modelo (2), os coeficientes das
variaveis relativas aos valores contabilisticos (1 e [2) mantém-se
estatisticamente significativas, porém para niveis de significancia distintos,
enquanto que para 31 € apenas estatisticamente significativo para um p-value
menor que 5%, B2 permanece estatisticamente significativo para um p-value
menor que 1%.

Contudo, apesar de os coeficientes das varidveis que resultam da interacao da
dummy (B4 e B5) ndo se apresentarem estatisticamente significativos, nao
permitindo confirmar a Hipodtese 2, o coeficiente relativo a variavel dummy Dri
(B3) é estatisticamente significativo, mas apenas para um p-value menor que 10%,

sendo que apresenta sinal negativo. Ou seja, apesar da adogao do relato integrado
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por parte das empresas aumentar o poder explicativo da variacao do prego por
acao, a adogao do relato integrado tem um efeito contrario ao esperado, isto
porque, as empresas pertencentes a amostra encontram-se num contexto de
adogao voluntaria do relato integrado, portanto esperam que a adogao do relato
implique um trade-off entre beneficios e custos favoravel para a empresa. Dito
isto, seria expectavel um coeficiente positivo relativo a variavel dummy Dri (33).
Segundo (Cortesi & Vena, 2019), tal coeficiente pode ser explicado da seguinte
forma: o relato integrado ao ser mais transparente do que as publicagoes
financeiras tradicionais, pode evidenciar riscos sobre as empresas que nao se
encontram refletidos contabilisticamente. Consequentemente, os investidores
penalizam o valor de mercado das empresas por detetarem riscos que antes nao
eram percetiveis e que ainda nao se encontram reconhecidos pelas empresas nas
suas demonstracdes financeiras.

Na sequéncia do modelo (2), ao admitir a possibilidade da anterior estimagao
nao ter em conta fatores exdgenos que podem afetar o valor de mercado das
empresas surge a necessidade de criar o modelo (3), este que resultou da
introducgao de 4 variaveis de controlo (y'X) no modelo (2).

Ao analisar os resultados estimados do modelo (3) é possivel evidenciar que o
R? é superior aos modelos anteriores, apresentando o valor de 39,43%, o que
indica um melhor ajustamento do modelo.

Os resultados da estimacao do modelo (3) evidenciaram que o capital préprio
por acao (CPA) deixa de ser estatisticamente significativo, mas que o resultado
por acao (RPA) se mantem estatisticamente significativo para um p-value menor
que 1% e a variavel de interagao entre os resultados por a¢do e a dummy Dpre
(Dpre_RPA) também se apresenta estatisticamente significativa para um p-value
menor que 5%.

O coeficiente Dri (33) mantem-se estatisticamente significativo, mas apenas

para um p-value menor que 10% e continua a apresentar um coeficiente negativo.
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Quanto aos coeficientes Dri CPA (34) e Dri RPA (35), o primeiro € positivo e
estatisticamente significativo para um p-value menor que 5% e o segundo
mantem-se estatisticamente irrelevante. Portanto, é possivel confirmar a
Hipotese 2 apenas para a variavel CPA, ou seja, que a value relevance do CPA
aumenta quando uma empresa produz o relato integrado.

Resumindo, a andlise de robustez com os valores de mercado por agao a 30
junho apresenta o mesmo padrao que a primeira andlise conduzida com valores
de mercado por agao a 31 de margo, sugerindo a robustez dos resultados

anteriormente obtidos.
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
CPA 0,461*** 0,313** 0,151
(0,084) (0,157) (0,128)
RPA 3,472%** 3,665%** 2,994***
(0,836) (1,126) (1,131)
Dri -5,229% -4,178*
(2,978) (2,474)
Dri_CPA 0,211 0,300**
(0,185) (0,150)
Dri_RPA -0,103 -0,677
(1,759) (1,597)
Dpre -15,036***
(3,379)
Dpre_RPA -4,238%*
(2,031)
Log AT -0,592
(1,046)
GE -8,529
(5,404)
Bo 14,752%** 17,797*** 36,149***
(1,428) (2,337) (7,272)
R? 32,15% 32,45% 39,43%
R? Ajustado 31,79% 31,92% 37,97%
N¢ de Observacoes 382 382 382

Tabela 7: Resultados da estimacdo. Preco das a¢des no final de junho.

Nota: Coeficientes de estimacdo e erros-padrao robustos entre paréntesis. *** para p-values <0,01,
** para p-values <0,05 e * para p-values<0,10. R? Ajustado dos modelos estimados sem erros-padrao
robustos.
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4.3.2. Andlise Separada para os Anos Covid-19 e Anos Nao Covid-
19

Para aferir uma possivel influéncia dos anos da pandemia na estimacgao inicial,
produziu-se uma analise separada para os anos com efeitos da Covid-19 (2020 e
2021) e para os restantes anos da amostra (2016 a 2019 e 2022), doravante
referenciados como anos nao Covid-19. Desta forma, sera possivel comparar as
duas andlises com os resultados inicialmente estimados e detetar se os mesmos
estao significativamente afetados pelos efeitos Covid-19.

Como na analise principal, os dados utilizados foram o preco por agao em 31
de marco do ano fiscal subsequente ao fecho de contas, sendo as restantes
informagOes contabilisticas reportadas a 31 de dezembro do ano fiscal em causa.

A tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas para a

analise dos anos Covid-19:

Variavel Média Mediana  Desvio Padrao Minimo Maximo
P_3 26,233 18,665 26,279 0,740 127,830
CPA 16,455 10,982 20,184 0,766 170,023
RPA 1,722 1,327 2,599 -6,137 11,643
Dri 0,509 1,000 0,502 0,000 1,000
Dri CPA 8,811 0,904 19,162 0,000 170,023
Dri RPA 0,757 0,000 1,772 -6,137 9,698
Dpre 0,431 0,000 0,497 0,000 1,000
Dpre_RPA -0,079 0,000 1,019 -6,137 0,991
Log_AT 7,397 7,541 0,926 5,500 8,997
GE 0,455 0,451 0,206 0,052 0,846

Tabela 8: Estatisticas descritivas das varidveis utilizadas para os anos de Covid-19 (2020 e 2021).
Nota: Amostra composta por 116 observagdes e valores monetarios apresentados em unidades de
euro.
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Numa breve analise descritiva dos dados que compdem a amostra, verifica-se
que a empresa mediana no ano mediano apresenta um preco por acao de 18,665
euros, com o capital proprio por acao de 10,982 euros e resultados por acao de
1,327 euros.

A tabela seguinte apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas

para a analise dos anos nao Covid-19:

Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
P_3 27,540 16,715 30,239 0,540 130,978
CPA 15,191 6,688 23,170 0,698 170,023
RPA 1,424 0,869 2,420 -6,137 11,643
Dri 0,496 0,000 0,501 0,000 1,000
Dri CPA 7,338 0,000 19,941 0,000 170,023
Dri RPA 0,634 0,000 1,797 -6,137 11,643
Dpre 0,538 1,000 0,500 0,000 1,000
Dpre_RPA 0,021 0,000 0,793 -6,137 0,998
Log_AT 7,201 7,050 1,017 4,650 8,997
GE 0,441 0,435 0,200 0,049 0,846

Tabela 9: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas para os anos niao Covid-19 (2016 a 2019
e 2022).

Nota: Amostra composta por 266 observacoes e valores monetdrios apresentados em unidades de
euro.

Numa breve analise descritiva dos dados que compdem a amostra, verifica-se
que a empresa mediana no ano mediano apresenta um preco de mercado por
acao de 16,715 euros, com o capital préprio por a¢ao de 6,668 euros e resultados
por acao de 0,869 euros.

Dados os resultados obtidos na anadlise inicial, foi utlizado o modelo (3) por
ser o modelo que apresenta maior poder explicativo face aos restantes.

Foi ainda realizada uma andlise adicional para os anos nao Covid-19,

introduzindo no modelo (3) efeitos fixos de industria e de pais, para desta forma
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ter em conta diferencas entre paises e entre industrias da amostra que pudessem
afetar os resultados da estimacao.

Nos anos nao Covid-19, os resultados da estimagao do modelo (3) apresentam
um R? de 46,03%. O coeficiente do capital proprio por acao (CPA) nao é
estatisticamente significativo, mas o coeficiente do resultado por acao (RPA) é
estatisticamente significativo para um p-value menor que 1% e a varidvel de
interacdo entre os resultados por acao e a dummy Dpre (Dpre_RPA) nao é
estatisticamente significativa. O coeficiente Dri ($3) € estatisticamente
significativo para um p-value menor que 5% e apresenta sinal negativo.

Quanto aos coeficientes Dri CPA (4) e Dri RPA (5), o primeiro é positivo e
estatisticamente significativo para um p-value menor que 1% e o segundo é
negativo e é estatisticamente significativo para um p-value menor que 5%.
Portanto, é possivel confirmar a Hipdtese 2 nao s6 para a varidvel CPA como
também para RPA, ou seja, diferengas de value relevance do CPA e do RPA quando
uma empresa produz o relato integrado.

Nos anos Covid-19, a andlise dos resultados da estimagao do modelo (3)
apresenta um R? de 47,13%, apenas demonstrando valores estatisticamente
significativos para uma das varidveis contabilisticas, ao apresentar resultados por
acao (RPA) estatisticamente significativos, mas apenas para um p-value menor
que 10 %.

Através desta andlise de robustez verificou-se um comportamento distinto
entre os dois periodos. Apesar da andlise feita para os dois anos de Covid-19
apresentar um R?de 47,13%, superior ao estimado para os anos nao Covid-19,
nao foi possivel reconhecer o mesmo padrao de comportamento que o verificado
na andlise inicialmente feita para o conjunto dos anos em analise (2016 a2022).
Em sintese, os resultados de estimacado para os anos nao Covid indicam que, caso
fossem excluidos da amostra os dois anos afetados pela Covid, seria possivel

verificar a Hipdtese 2 para ambas as varidveis contabilisticas (CPA e RPA).
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Os resultados da estimagao do modelo (3) nos anos nao covid-19, incluindo
efeitos fixos de industria e de pais, apresentam um R? de 76,91%. Quanto aos
coeficientes Dri CPA (34) e Dri RPA (35), o primeiro € positivo e estatisticamente
significativo para um p-value menor que 1% e o segundo € negativo e
estatisticamente significativo para um p-value menor que 1%. Portanto, é possivel
confirmar a Hipdtese 2 ndo s6 para a varidvel CPA como também para RPA, ou
seja, existem diferencas de value relevance do CPA e do RPA quando uma empresa
produz o relato integrado.

Resumindo, a andlise de robustez revelou discrepancias significativas entre os
dois periodos em andlise. Na estimacao dos dois anos de Covid-19 nao foi
possivel identificar o mesmo padrao observado na analise inicial para o conjunto
dos anos em analise, ao passo que a estimacao para os anos nao Covid sugere que
o relato integrado aporta diferengas significativas, , quer para o CPA, quer para

o RPA.
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Modelo 3

Anos COVID-19 Anos Nao COVID-19 Anos Nao COVID-19

CPA 0,289 -0,03 0,275**
(0,205) (0,136) (0,116)
RPA 2,310* 5,252%%%* 2,825%**
(1,36) (1,388) (0,814)
Dri -1,177 -6,050** -7,763***
(3,88) (2,857) (2,315)
Dri CPA 0,018 0,581*** 0,385***
(0,208) (0,157) (0,112)
Dri RPA 2,413 -3,376** -2,189***
(-2,604) (-1,686) (0,837)
Dpre -13,848** -13,465*** -4,777
(6,017) (3,893) (3,224)
Dpre_RPA -8,981*** -2,194 -1,334
(2,574) (1,662) (1,138)
Log_AT -0,41 -0,245 5,208***
(1,424) (1,365) (1,656)
GE 5,269 -17,195*** -16,927**
(9,134) (6,529) (8,041)
EF_inddtstria Nao Nao Sim
EF_pais Nao Nao Sim
Bo 22,011%** 38,016%** 37.358***
(-10,192) (-9,363) (11.683)
R? 47,13% 46,03% 76,91%
N¢ de Observacoes 116 266 266

Tabela 10: Resultados da estimag¢do dos anos Covid-19, dos anos ndo Covid-19 e dos anos nio
Covid-19 com efeitos fixos. Preco das a¢des no final de margo.

Nota: Coeficientes de estimagao e erros-padrao robusto entre paréntesis. *** para p-values <0,01,
** para p-values <0,05 e * para p-values<0,10.
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Capitulo 5

Conclusao

O relato integrado € um instrumento utilizado pelas empresas de forma a dar,
aos investidores e aos stakeholders em geral, melhor a informagao acerca do seu
desempenho e evolugao.

Neste estudo, pretendeu-se avaliar se o relato integrado tem relevancia no
mercado de capitais em contexto europeu. Para tal, foram analisadas duas
hipoteses numa amostra emparelhada representativa de empresas europeias
(onde a adogao € de cariz voluntdrio, ao contrdrio do que presentemente acontece
na Africa do Sul) nas quais se encontram no racio 1:1 empresas que adotam relato
integrado e empresas que nao o adotam.

A primeira questdo de investigacdo prende-se com a hipdtese de o relato
integrado ser value relevant para o mercado de capitais, j4 que transmite
informacao, financeira e nao financeira, util para a tomada de decisdo e avaliagao
da empresa.

Para possibilitar a investigacao desta hipotese teve-se em conta o R? de cada
modelo estimado para avaliar o poder explicativo das variaveis independentes
sobre o preco por agao, seguindo Harris et al. (1994) e Collins et al. (1997). De
acordo com os resultados de estimagao, ndo é de rejeitar esta hipdtese, muito
embora a introdugao no modelo das varidveis que tém em conta a adogao do
relato integrado por parte das empresas, apenas tenham aumentado ligeiramente
o poder explicativo do modelo.

Acresce ainda que, apesar da adocao do relato integrado por parte das
empresas aumentar o poder explicativo da variagao do preco por acao, a adogao
do relato integrado tem um efeito contrario ao esperado, isto porque, as empresas
pertencentes a amostra encontram-se num contexto de adogao do relato

integrado voluntdria, portanto esperam que a adogao do relato implique um
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trade-off entre beneficios e custos favordvel para a empresa. Dito isto, seria
expectavel um coeficiente positivo relativo a variavel (Dri), o que nao sucede.

Segundo Cortesi & Vena (2019), o sinal negativo deste coeficiente pode ser
explicado da seguinte forma: o relato integrado ao ser mais transparente em
relacdo as publicacdes financeiras tradicionais, pode revelar riscos e
contingéncias que recaem sobre as empresas e que nao se encontram refletidos
contabilisticamente. Consequentemente, os investidores penalizam o valor de
mercado das empresas por detetarem riscos e contingéncias que, sem o relato
integrado, nao seriam tao percetiveis.

A segunda questao de investigagao pretende determinar se a value relevance
para o mercado de capitais do resultado e do capital préprio é diferente para
empresas com relato integrado, face a empresas sem relato integrado. Ou seja, se
o relato integrado reforga a relevancia da informagao financeira.

Esta hipotese foi apenas confirmada com a aplicagao do modelo (3), modelo
ao qual foram adicionadas varidveis de controlo, para ter em conta fatores
exogenos capazes de afetar o valor de mercado.

De modo a aferir a hipdtese acima referida, foram avaliados os niveis de
significancia (p-value) para as varidveis que resultam da interagao entre a adogao
do relato integrado e as informagoes contabilisticas, resultado por acgao e capital
proprio por agao. Caso estas varidveis se mostrem estatisticamente significativas
¢ possivel confirmar a Hipdtese 2.

Para analise elaborada inicialmente, considerando o periodo de 2016 a 2022,
confirmou-se a Hipotese 2 apenas para a varidvel capital proprio por agao, ou
seja, que a value relevance do capital proprio por acdo aumenta quando uma
empresa produz o relato integrado. A analise de robustez com os valores de
mercado por agao a 30 junho evidencia o mesmo padrao que a andlise inicial,

sugerindo a robustez dos resultados anteriormente obtidos.
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Contudo, através da andlise separada para os anos afetados pela Covid-19
(2020 e 2021) e para os restantes anos (2016 a 2019 e 2022), verificou-se um
comportamento distinto entre os dois periodos, indiciando que os resultados
anteriores podem estar enviesados por efeitos do periodo Covid-19. Apesar da
andlise feita para os anos da Covid-19 ndo apresentar o mesmo comportamento
que o verificado na andlise inicialmente elaborada para o conjunto dos sete anos,
os resultados da estimacdo para os anos nao Covid-19 indicam a possibilidade
de, no caso de serem excluidos da amostra os dois anos afetados pela Covid-19,
seria possivel verificar a Hipdtese 2 para ambas as vaiaveis contabilisticas, sendo
que estes resultados se mantém apos considerar efeitos fixos de industria e de
pais. Em sintese, considerando apenas os anos sem efeitos Covid-19, verificam-
se diferencas estatisticamente significativas, entre empresas com e sem relato
integrado, quer para o capital proprio quer para os resultados, por acao, mas de
sentido contrario. Relativamente ao capital préprio por agao, verifica-se uma
diferenca positiva, enquanto nos resultados por agao a diferenga apresenta sinal
negativo, sugerindo que o relato integrado pode expor riscos e contingéncias
ainda nao reconhecidos no resultado contabilistico.

Comparando a andlise produzida neste estudo com o trabalho de Cortesi &
Vena (2019), verificou-se que se encontram em consonancia quanto ao ligeiro
incremento do valor de mercado das empresas quando adotam o relato
integrado, ndo rejeitando a Hipotese 1. No que respeita a Hipdtese 2, esta
consonancia nao se repete, para o conjunto dos anos em andlise, visto que, nesse
periodo, os resultados indicam uma diferenga estatisticamente significativa para
o capital proprio por a¢do, mas irrelevante no que respeita ao resultado por acao.
Contudo, a andlise de robustez efetuada indica que estes resultados estao
influenciados pela pandemia Covid-19. Através da estimagao separada do
modelo (3) para os anos sem efeitos Covid-19, com e sem efeitos fixos de pais e

de industria, obteve-se diferenca positiva e estatisticamente significativa para o
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capital préprio por agdo, enquanto que para o resultado por acao a diferenga,
também estatisticamente significativa, apresenta sinal negativo; ao contrario do
que sucede no estudo realizado por Cortesi & Vena (2019) em que a relacao entre
o capital proprio por agao e o relato integrado é negativa e a relagao entre o
resultado por agao € positiva.

Para uma investigacdo futura, seria de interesse analisar o impacto da
obrigatoriedade da Diretiva CISE no relato integrado em contexto europeu. O
CISE como ja referido na revisao de literatura, reforca as regras vigentes em
matéria de informacao nao financeira, como sao os impactos sociais e ambientais,

que obriga as empresas a reportar.
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