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Resumo

O relato integrado surgiu com o proposito de melhorar a informagao fornecida
aos investidores. Consiste em criar uma estrutura de relato com o intuito de
construir uma visao compreensiva que integre a informacao financeira e nao
financeira acerca da performance de uma certa organizagao. O objetivo é criar
uma exposi¢ao clara e concisa da estratégia organizacional, governance,
desempenho e perspetivas de evolugao.

Deste modo, ¢ importante discutir de que forma a utilizagdo do relato
integrado, por certas empresas, vai impactar a value relevance das informagoes
contabilisticas disponibilizadas em comparacao com empresas que nao adotem
o relato integrado. Este estudo pretende avaliar as diferencas de value relevance
das informacdes contabilisticas, no mercado de capitais, entre empresas que
utilizam relato integrado e empresas que mantém o formato tradicional. A
amostra compreende empresas europeias cotadas, em 2020 e 2021.

Para tal, foi utilizado o modelo de Ohlson (1995). Os resultados da estimacao,
no conjunto dos dois anos em andlise, apontam que o relato integrado é value
relevant para o mercado de capitais, em linha com Loprevitte et al. (2018). Por
outro lado, nao foi possivel confirmar diferencas de wvalue relevance das
informacgoes contabilisticas de sintese, capital préprio e resultados, entre os dois
grupos de empresas em estudo, uma vez que os coeficientes das varidveis em
causa nao se apresentaram estatisticamente significativos. Contudo, estes
resultados devem ser analisados com reserva, uma vez que os anos em estudo

sao relativos a pandemia Covid-19.

Palavras-chave: Relato integrado; Value relevance; Valor de mercado; Capital
proprio; Resultado liquido
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Abstract

Integrated reporting was created with the aim of improving the information
provided to investors. It consists of creating a reporting structure to build a
comprehensive view that integrates financial and non-financial information
about the performance of a certain organization. The objective is to create a clear
and concise exposition of the organizational strategy, governance, performance,
and evolution prospects.

Therefore, it is important to discuss how the use of integrated reporting by
certain companies will impact the value relevance of the accounting information
made available compared to companies that do not adopt integrated reporting.
This study aims to assess differences in the value relevance of accounting
information, in the capital market, between companies that use integrated
reporting and companies that still use the traditional format. The sample is
composed by European traded companies, in the years of 2020 and 2021.

For this, the Ohlson model (1995) was used. The estimation results, for the two
years under analysis, point out that the integrated report is value relevant for the
capital market, in line with Loprevitte et al. (2018). On the other hand, it was not
possible to confirm differences in the value relevance of summary accounting
information, equity, and net income, between the two groups of companies
under study, since the coefficients of the variables in question were not
statistically significant. However, these results should be analysed with

reservation since the years under study are related to the Covid-19 pandemic.

Keywords: Integrated reporting; Value relevance; Market value; Equity; Net
income
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Capitulo 1

Introducao

De forma a que mercados de capitais, investidores em geral e outros
stakeholders estejam mais protegidos, estes devem estar melhor informados. Tal
informacao nao reside apenas nas informacgoes financeiras, pelo que deve existir
uma analise cuidadosa e atenta de todas as informacgoes disponiveis sobre as
empresas em estudo, quer sejam informagoes financeiras ou nao financeiras.

O relato integrado é uma resposta complexa para tal necessidade de
informagao, uma vez que é uma estrutura concebida com o objetivo de criar uma
exposicdo clara e concisa da estratégia organizacional, da sua gestao,
desempenho, perspetivas e planos de evolucao. O relato integrado engloba a
informacao de diversas fontes, como demonstra¢des financeiras, relatorios de
sustentabilidade, entre outros relatdrios internos e externos diversos.

O crescimento da necessidade de informagao acompanha a dimensao e
complexidade das empresas nas quais os stakeholders estao envolvidos, sendo
assim apresenta-se com grande relevancia o estudo acerca do impacto do relato
integrado no mercado de capitais.

Face ao exposto, este estudo esta orientado em duas vertentes. A primeira
prende-se com o estudo da value relevance do relato integrado para o mercado de
capitais, em especifico a relevancia do mesmo na determinagao do valor de
mercado das empresas. A segunda vertente, refere-se ao estudo de eventuais

diferencas da wvalue relevance para o mercado de capitais, das informagoes



contabilisticas de sintese, capitais proprios e resultados, de empresas com relato
integrado face as que mantém o formato tradicional.

De forma a investigar tais premissas, o presente estudo, recorrendo ao modelo
de Ohlson (1995) e seguindo a metodologia de Loprevite et al. (2018), pretende
dar resposta as questdes levantadas no paragrafo anterior. Para o efeito, a
amostra compreende dois grupos de empresas europeias cotadas, um que utiliza
o relato integrado e outro que mantém o formato tradicional, para os anos de
2020 e 2021.

No conjunto dos dois anos, os resultados apontam o relato integrado como um
instrumento relevante para o mercado de capitais. Em contraste ndo € possivel
confirmar diferengas, entre empresas com e sem relato integrado, no que respeita
a value relevance das informagOes contabilisticas de sintese, capital proprio e
resultados, uma vez que os coeficientes das varidveis em causa nao se mostraram
estatisticamente significativos. De salientar que, muito embora o estudo aponte
para a relevancia do relato integrado para o mercado de capitais, no conjunto dos
dois anos, a analise de robustez nao confirma esta evidéncia em 2020.

O presente estudo estd estruturado em cinco capitulos. O primeiro capitulo
corresponde a esta introducao onde se apresenta sucintamente o tema e se expoe
as questdes a investigar. O segundo capitulo consiste na revisao de literatura
onde se apresenta o relato integrado e os estudos que foram feitos acerca de tal
instrumento de informagdo. O terceiro capitulo apresenta as hipdteses de
investigacdo, assim como os modelos a serem utilizados para a estimagao de
resultados. O quarto capitulo apresenta a andlise empirica, comecando pela
apresentacao dos detalhes da amostra e subsequentemente da exposi¢ao dos
resultados da estimagao da andlise principal e das analises de robustez. O quinto
e ultimo capitulo reflete os resultados obtidos, as conclusoes e limitagoes do

presente estudo, e pistas para investigacao futura.



Capitulo 2

Revisao de literatura

2.1 Criagao e evolugao do relato integrado

O Concelho Internacional de Relato Integrado foi criado em 2010 como
possivel solugao para mitigar os riscos por parte dos utilizadores da informacao
financeira. Nesta altura o relato integrado era apenas uma ideia que surgiu com
o auxilio do Principe do Pais de Gales e que tinha como objetivo ligar todos os
stakeholders do mundo executivo. O documento base que continha os principios
subjacentes emitido pelo IIRC The International <IR> Framework, foi publicado em
2013 e apresentava como principal objetivo a melhoria na tomada de decisao e
na comunicacdo, através da melhor qualidade de informacao disponibilizada.
Existiram dois documentos bastante importantes para criar a base do que é agora
o relato integrado, que foram o Consultation Draft of the International <IR>
Framework (IIRC, 2013) que dizia respeito ao framework aprovado e delineado pelo
IIRC e o Summary of significant issues que resumia o processo utilizado para a
criagao do framework pelo IIRC.

Recentemente o Internationsal <IR> framework de dezembro de 2013 foi
substituido pelo International <IR> Framework de janeiro de 2021. Desde agosto de
2022 a IFRS Foundation’s Internatioal Accounting Standards Board (IASB) e a
International Sustainability Standards Board estdo a trabalhar em conjunto para
construir e integrar o Integrated Reporting Framework, assim como encorajar a sua
utilizagao por parte de quem prepara as informagoes financeiras e nao financeiras

das organizagoes.



O relato integrado € uma estrutura criada no intuito de construir uma visao
compreensiva que integre a informacao financeira e nao financeira acerca da
performance de uma certa organizacao. O objetivo € criar uma exposicao clara e
concisa da estratégia organizacional, governance, desempenho e perspetivas de
evolugao. O relato integrado envolve no seu desenvolvimento adquirir e analisar
dados de diferentes fontes como demonstracoes financeiras, relatorios de
sustentabilidade e outros relatdrios internos e externos, e depois seguir pelo
documento oficial (International <IR> Framework) as recomendacdes e normas do
International Integrated Reporting Council.

Deste modo, o Relato Integrado apresenta uma resposta mais complexa a
necessidade de informacao relevante por parte de alguns investidores, mercados
de capitais em geral, entre outros stakeholders, pretendendo também ser mais
fiavel do que as simples demonstragoes financeiras reportadas normalmente
pelas empresas uma vez que pretende compreender todos os fatores que possam
influenciar a criacdo de valor a curto, médio e longo prazo por parte das
organizagoes.

O relato integrado ndo determina indicadores chave ou métodos de contagem,
cabe deste modo a quem prepara e apresenta o relato integrado de cada
organizagao exercer o seu julgamento acerca dos resultados apresentados e

aplica-los a realidade experienciada pela organiza¢dao em causa (IIRF 2021).



2.2 Principios subjacentes ao relato integrado

A preparagao e a apresentacao do relato integrado devem seguir os sete
principios fundamentais (IIRF 2021) enunciados de seguida.

1°- Foco estratégico e orientacao para o futuro: O relato integrado deve expor
conhecimento acerca da estratégia adotada pela organizagao e a forma como esta
se vai relacionar com a criacao de valor a curto, médio e longo prazo e o uso e
efeito nos capitais da mesma. Este mesmo principio revela do ponto de vista da
administracdo a relacao entre a performance futura e passada, como a
organizagao equilibra os seus interesses no tempo e como € que as experiéncias
do passado contribuiram para definir o plano de acdo para o futuro.

2°- Conectividade da informagdo: o relato integrado deve mostrar uma
fotografia da organizacao em que exponha a relagao ou dinamica entre os fatores
que influenciam a organizagao na sua criagao de valor ao longo do tempo. As
sete chaves para a conectividade da informagao sao conexao entre: i) o passado,
presente e futuro da organizagao, analisando a performance entre estes espagos
temporais e razOes para a mesma; ii) os capitais e a forma como se interligam e
disponibilizam para a organizagao criar valor; iii) as informagoes financeiras e
as suas implicacdes nas diversas partes da organizagao; iv) a informacao
qualitativa e quantitativa, que sao fundamentais na criagao do relato integrado;
v) o conteudo do relato integrado; vi) as informacgoes dos gestores, da diregao e
informagoes externas; vii) a informacgao do relato integrado, outras divulgagoes
de informagao por parte da organizagao e informagao de outras fontes.

3°- Relagoes entre stakeholders: O relato integrado deve apresentar
conhecimento acerca da qualidade e natureza da relagdo entre a organizagao e os
seus stakeholders chave, tendo em conta a forma como corresponde aos seus
interesses e necessidades. Esta relagao quanto mais e melhor utilizada irad
permitir a organizacao melhorar diversos aspetos da mesma, que sem o insight

dos stakeholders seria dificil de notar.



4° Materialidade: O relato integrado deve apresentar informagdes acerca de
matérias que substancialmente afetem a capacidade da organizagao para criar
valor a curto, médio e longo prazo. Para determinar tal materialidade é
necessario identificar as matérias relevantes, avaliar a importancia, priorizar e no
fim determinar a informacao a apresentar, quer seja em matérias negativas ou

positivas para a organizacao.

Figura 1: Entidades/stakeholders considerados para determinar o limite do reporte
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Fonte: International <IR> Framework 2021

5¢ Ser conciso: O relato integrado deve ser conciso, deve conter informagao
suficiente para entender a estratégia, administracao, performance e previsoes da
organizagao sem apresentar informa¢ao menos relevante. Deve procurar um
balango entre ser completa e ser concisa.

6° Ser credivel e completo: O relato integrado deve integrar todos os aspetos
materiais, quer negativos quer positivos, numa forma equilibrada e sem qualquer

erro material.



7° Ser consistente e comparavel: A informagao do relato integrado deve ser
apresentada na base de ser consistente ao longo do tempo e de uma forma que
permita estabelecer comparagdes com outras organizagoes. Deste modo a
consisténcia deve ser conseguida através da manutengao dos indicadores chave
de performance se estes mesmo se mantiverem materialmente relevantes,
enquanto a comparabilidade deve ser conseguida através de referéncia aos

elementos de contetido que sdo aplicaveis a todas as organizagdes.

2.3 Elementos de contetido do relato integrado

O relato integrado inclui oito elementos de contetdo, colocados na forma de
questdes a serem respondidas. Os elementos de conteido estao
fundamentalmente ligados uns aos ouros e nao sao mutuamente exclusivos (IIRF
2021).

e Visdo geral da organizacao e ambiente externo: O relato integrado
deve identificar o propodsito da organizacdo, a sua missdo, visao e
providenciar contexto essencial, através de informagoes da organizagao
como por exemplo a cultura, ética e valores ou através de informacao
chave quantitativa como o nuimero de funciondrios, variando de
organizagao para organizac¢ao. Relativamente ao ambiente externo
deve mencionar os fatores que sao significativos e que afetam o
ambiente externo, tal como aspetos legais, comerciais, sociais,
ambientais e politicos que vao influenciar a criagao de valor.

e Administracao: O relato integrado deve responder a como a estrutura
organizacional apoia a criacdo de valor a curto, médio e longo prazo.
Esta questao pode ser respondida através da demonstragao de como a
lideranga da organizagao e as suas carateristicas influenciam a criagao
de valor, como a responsabilidade, habilitacdes ou por exemplo

remuneracoes, entre outros.



Modelo de negdcio: O relato integrado deve responder qual ¢ o modelo
de negdcio da organizagao. Sendo assim deve demonstrar quais sao os
inputs necessarios a atividade da organizagao e a transformacao que ira
ocorrer nos mesmos, para no fim passarem a outputs e outcomes que vao
ajudar a organiza¢ao a cumprir o seu propdsito e criar valor.

Riscos e oportunidades: O relato integrado deve responder a quais sao
os riscos e oportunidades internos ou externos a que a organizagao esta
exposta, como € que estes afetam a criacdo de valor e como é que a
organizagao lida com eles.

Estratégia e alocacdo de recursos: O relato integrado deve de uma
forma simples responder para onde é que a organizacao quer ir e como
entende chegar a esse “destino”. Identifica assim os objetivos
estratégicos e planos em pratica para os atingir e a alocacao de recursos
para esse mesmo efeito.

Performance: O relato integrado deve responder que extensao de
objetivos estratégicos foram atingidos para o periodo em causa e como
estes afetam os capitais.

Outlook: O relato integrado deve responder quais sdo os desafios e
incertezas que a organizacao provavelmente vai encontrar quando
aplica a sua estratégia e quais serao as implicagdes no modelo de
negdcio e na performance futura.

Base de apresentacdo e preparagdo: O relato integrado deve incluir
quais sao as matérias que entrarao no mesmo relato integrado e como é

que essas matérias sao avaliadas e quantificadas.



2.4 Conceitos fundamentais do relato integrado

O Relato Integrado tem como conceitos base e fundamentais a criagao de valor

e preservacao ou erosao do mesmo para a organizagao e para outros, através da

conjugacao dos diferentes capitais, tal como descrito na figura abaixo.

Capitais estes que podem ser:

Financeiros: compostos pelos fundos disponiveis para a organizagao;
Manufaturados: compostos pelos objetos fisicos que estao disponiveis
para uma organizacdo apos a producao de bens ou prestacao de
Servicos;

Intelectuais: compostos pelo intangiveis a base do conhecimento dentro
organizacao, como por exemplo patentes;

Humanos: compostos pelas competéncias, capacidades e experiéncia
dos colaboradores envolvidos com a organizagao;

Sociais e relacionais: compostos pelas institui¢oes e relagoes com e entre
comunidades, grupos de stakeholders, outras redes e a capacidade de
partilhar informacdo para melhorar o “bem-estar” individual e
coletivo;

Naturais: compostos por todos os recursos ambientais renovaveis e nao
renovaveis e processos que providenciam bens e servi¢os que suportam

o passado, presente e futuro préspero de uma organizagao.



Figura 2: Processo através do qual o valor é criado, preservado ou corroido
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Fonte: International <IR> Framework 2021

2.5 Evidéncias empiricas sobre o relato integrado

O estudo do relato integrado esta frequentemente conectado com o conceito
de value relevance da informagao financeira, a mesma value relevance que ja é
estudada hd bastantes anos, com base no modelo introduzido por Ohlson (1995).
Neste ambito tém surgido estudos com resultados mais controversos (Devalle,
2010), que apontam a existéncia de fatores ou informacao relevantes para os
investidores que nao conseguem ser representados apenas utilizando os sistemas
tradicionais de relato financeiro.

A procura por maior transparéncia leva assim a uma fusao da informacao
financeira e ndo financeira disponibilizadas pelas empresas num sé relatério
integrado (Serafeim, 2015).

Sendo assim a revisao da utilidade do relato integrado para o mercado de

capitais e consequentes investidores, assim como da qualidade de informacgao
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disponibilizada, € um tema que vem a ser debatido especialmente apds o decreto
na Africa do Sul, da obrigatoriedade da utilizagao do relato integrado por parte
das empresas cotadas na Bolsa de Valores de Johannesburg em 2010 (Solomon e
Maroun, 2012; Cho, 2013; Terblache e De Villiers, 2019; Wang, 2020), estudos
estes que apoiam a premissa de que o relato integrado aumenta a qualidade e a
relevancia da informacao.

No entanto, ao longos dos anos, existem evidéncias controversas acerca da
relevancia das informagodes financeiras divulgadas pelas empresas, baseando as
suas conclusdes por exemplo, nas mudancas das regras e procedimentos
contabilisticos que foram adotados (Soderstrom e Sun, 2007; Horton e Serafeim,
2007; Bilal e Abdenacer, 2016), ou simplesmente no facto de, nos dias de hoje com
a complexidade existente no mundo empresarial e nas suas estratégias de
negocio, o investidor necessita de outras formas ou vias de informagao para
conseguir ter uma opinido e avaliagao mais prudente e acertada, mostrando que
a informagao contabilistica por si s6 € insuficiente (Aboody e Lev, 1998; Zambon,
2004; Giuliani e Marasca, 2011; Lev e Feng, 2016).

De acordo com Usman et al. (2022) a disponibilizacao da informacao nao
financeira estd ligada positivamente a melhoria e crescimento do resultado das
empresas cotadas em mercado, uma vez que usa esta mesma informagao como
reporte social e ambiental para aumentar a sua legitimidade e reputagao.
Alinhando assim as suas conclusoes com as conclusdes dos estudos anteriores
acerca da relacdo positiva entre a emissao de responsibility reports e a performance
da empresa e o valor de mercado (Schadewitz e Niskala, 2010), acerca da relacao
positiva entre o relato ESG, em particular na componente social, e o valor de
mercado (Qiu, Shaukat e Tharyan, 2014) e acerca da relagdo positiva entre a
sustentabilidade da empresa e o valor de mercado, em empresas europeias tal

como evidenciado por Kaspereit e Lopatta (2016).
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De acordo com os estudos mais recentes a aplicagao do relato integrado tem
diversos efeitos como melhor performance financeira (Cosmulese, 2019), maior
sentido de legitimidade para o exterior e melhor reputacao (Casonato, 2019),
maior avaliagdo do mercado da performance ambiental, social e de gestao
corporativa (Mervelskemper e Streit, 2017) e até mesmo crescimento das receitas
(Anifowose, 2020). Por outro lado, surgem estudos que afirmam que a crescente
adocao do relato integrado ndo tem um efeito significativo no valor da empresa
e estudos que afirmam a existéncia de influéncia negativa do relato integrado no
valor de mercado (Cooray et al., 2020; Landau et al., 2020).

O artigo de Loprevite et al. (2018) estudou se a adogao do relato integrado afeta
a relevancia (value relevance) da informacao contabilistica, sintetizada no valor
contabilistico do capital proprio e nos resultados, para uma amostra de empresas
europeias cotadas, com base o modelo de Ohlson (1995).

Loprevite et al. (2018), através da sua analise, confirmam a perspetiva do IIRC
de que o relato integrado reforca a qualidade da informacao financeira
tradicional, para os investidores. As evidéncias sugerem que a value relevance dos
resultados € significativamente diferente (superior) para as empresas que
publicam relato integrado, face as empresas que mantém o formato de relato
tradicional. Contudo, para o valor contabilistico, ndo foi detetada diferenca
estatisticamente significativa, entre os dois conjuntos de empresas da amostra.

Tomando por referéncia Loprevite et al. (2018), o presente estudo, com base
em dados mais recentes, ird investigar para empresas europeias cotadas se a
informagao contabilistica das que adotam o relato integrado tem um wvalue

relevance diferente, face as que mantém o relato tradicional.
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Capitulo 3

Hipoteses de investigacao e metodo

3.1 Hipoteses de investigacao

O presente estudo pretende averiguar se existe uma ligacao entre o relato
integrado e a relevancia das informagoes financeiras para o mercado de capitais,
mediante um estudo de value relevance das informacoes financeiras de sintese,
capital prdprio e resultados, para empresas que utilizam o relato integrado em
comparagao com empresas que nao utilizam o relato integrado.

Tal como ja referido na revisao de literatura, o relato integrado pode levar a
uma melhor avaliagao, por parte do mercado, das vertentes ambientais, sociais e
de gestdo corporativa (Mervelskemper e Streit, 2017) e pode levar a uma melhor
performance financeira (Cosmulese, 2019). Em conformidade, o relato integrado
parece ser, em si mesmo, um instrumento util para a tomada de decisao dos
investidores, sendo pertinente a afericdio da sua wvalue relevance para
complementar as evidéncias ja apresentadas na literatura que apontam neste
sentido (Loprevitte et al., 2018).

Para o efeito, a primeira questao de investigacao € a seguinte:

Hipétese 1: O relato integrado € value relevant para o mercado de capitais.
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Para além das ja referidas evidéncias empiricas sobre o contetdo informativo
que advém da adogao do relato integrado e sobre a sua associagao com uma
melhor performance financeira, (Loprevite et al. (2018) apontam ainda a hipdtese
de o relato integrado poder enaltecer o préprio contetdo informativas das
informagoes financeiras, levando a uma maior relevancia destas para o mercado
de capitais, em empresas que adotem o relato integrado, face as restantes.

Assim a segunda questao de investigacao a ser estudada consiste em avaliar
se terdao diferente value relevance as informacgOes contabilisticas apresentadas
pelas empresas com relato integrado, face as empresas que mantém o relato

tradicional.

Hipotese 2: A value relevance para o mercado de capitais, das informagoes
contabilisticas de sintese, capital préprio e resultado liquido, é diferente para

empresas com relato integrado, face a empresas sem relato integrado.

E de mencionar que na eventualidade de existir uma resposta positiva as duas
questdes de investigacdo, nao serao estas as tinicas razdes possiveis para existir
uma diferenca de value relevance das informacdes financeiras para investidores,
entre os dois conjuntos de empresas, dado que existirdo certamente mais fatores
que influenciam tal diferenca. Do mesmo modo, é de notar que a possivel
existéncia de diferencas no wvalue relevance nos dois grupos de empresas
escolhidos para andlise, pode nao se dever apenas a melhor qualidade da
informacao derivada da utilizacdo do relato integrado, mas estar ligada aos
diferentes fatores a que tais empresas estao expostas, uma vez que os dois grupos
de empresas sao distintos, diferindo na aplicagao ou nao do relato integrado nos
periodos em estudo, mas também em outras caracteristicas porventura

determinantes.
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No entanto, caso estatisticamente fique provado que existe uma diferenca
significativa entre os dois grupos de empresas das amostras, este estudo pode
contribuir para enriquecer e atualizar o conhecimento sobre a aplicacao do relato

integrado e o seu efeito para os investidores.

3.2 Método

O valor de mercado de uma empresa cotada em bolsa é o valor total que o
mercado atribui as a¢des em circulacdo dessa empresa. Esse valor reflete a
percecao coletiva dos investidores sobre as perspetivas futuras da empresa,
potencial de crescimento e rentabilidade. As perspetivas, potencial de
crescimento e rentabilidade esperadas pelos investidores estao dependentes de
indicadores como o valor contabilistico e os resultados os quais se forem elevados
podem levar a uma maior avaliagdo de mercado. Estes dois indicadores ndo sao
0s Unicos que influenciam o valor de mercado de uma empresa cotada, mas sao
indicadores comparaveis entre empresas que adotem o relato integrado e
empresas que nao adotem, podendo constituir uma base de comparagao para
analisar a diferenca que a adogao do relato integrado pode trazer para a percecao

dos investidores no periodo em analise.

3.2.1 Modelo Ohlson (1995)

Neste estudo o modelo utilizado sera 0 modelo Ohlson (1995), modelo este
que avalia o quao importantes sao informacgoes contabilisticas de sintese, como o
capital proprio e o resultado, na determinacao do valor de mercado de uma
empresa, pela informacao que comportam e pela influéncia que tém na percegao
e tomada de decisao dos investidores.

O modelo Ohlson (1995) no seu formato original, sem ajustamentos pode ser

descrito pela seguinte equagao:
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MVie = Bo + Br1Eir + B2BVie + &3¢,
1)

Onde MV, representa o valor de mercado da empresa i no ano t, o Ej
corresponde aos resultados empresa i no ano t, o BV;; representa o capital
proprio da empresa i no ano t, e o €;; corresponde ao termo de erro associado a
empresa i no ano t.

Para as trés variaveis basicas, o efeito escala (Easton e Sommers, 2013; Barth e
Clinch, 2009) foi mitigado através da divisao das mesmas pelo ativo total. Neste
ponto, é de referir que na literatura relativa ao value relevance da informagao
contabilistica, foram utilizados diversos deflatores de forma a mitigar o efeito de
escala, mas sem resolver por completo o problema (Mechelli, 2013). O namero de
acoes ¢ utilizado mais frequentemente. Contudo, observamos que o nimero de
acgdes para empresas com capital social igual é inversamente proporcional ao seu
valor nominal. Deste modo, o uso do nimero de agdes como deflator poderia
causar efeitos de distorcao dos resultados da estimagao (Loprevite e Ricca, 2016).
Sendo assim, o total de ativos serd o melhor indicador para expressar a dimensao
de cada empresa, mitigando efeitos de escala (Loprevitte et al., 2018)

De modo a distinguir quais sao as empresas que apresentam relato integrado,
€ necessdrio inserir na equagao (1) um ajustamento através de uma varidvel
dummy “Dir_rep”. Seguindo Baboukardos e Rimmel (2016) e Loprevite et al.
(2018), de modo a analisar possiveis formas de interagao entre as varidveis em
consideracao, o modelo passa a ter a seguinte equagao:

MVie = Bo + B1Eit + B2BVie + B3Dir, it + BaDir, it Eit + BsDir, it BVie + Tie
()

Onde D;,  .; corresponde a varidvel dummy que tera valor 1, quando a

rrep;i
empresa i no ano t apresentar relato integrado e o valor 0 no caso da empresa i
no ano t nao apresentar relato integrado. O 1;; corresponde ao termo de erro

associado a empresa i no ano t.
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De forma a responder as hipoteses de investigacao formuladas anteriormente,
os indicadores principais a serem analisados serdao o R? ajustado de cada modelo
estimado, visto que este afere o poder explicativo das varidveis explicativas sobre
o valor de mercado e ainda os coeficientes f3, de modo a aferir a significancia das
varidveis explicativas relevantes em cada modelo, tal como efetuado por
Loprevite et al. (2018).

A estimacao dos modelos (1) e (2) através do método dos minimos quadrados,
para os dois anos em analise, ird permitir observar através da comparagéo do R?

ajustado de cada um dos modelos estimados, se o relato integrado reforga a
relevancia da informacao financeira para os investidores.

Por outro lado, tomando por base o modelo (2), para responder a Hipotese 2 é
necessario testar se os coeficientes £34 € £35 sao iguais a 0, caso sejam, € possivel

concluir que os resultados sugerem que ndo existem diferencas estatisticamente
significativas entre os dois grupos de empresas.

De forma a validar os resultados obtidos com a estimacao dos modelos
anteriores é ainda introduzida a varidvel dummy “Dluc” que divide a amostra
entre empresas que apresentaram prejuizo e empresas que apresentaram
resultados positivos, sendo de referir que nenhuma empresa da amostra
apresentou resultados nulos. Desta forma, admite-se a hipdtese de existir uma
distingdo entre resultados negativos e positivos, quanto a influéncia da
informacao contabilistica no mercado de capitais, ficando o modelo representado

da seguinte forma:
MV = Bo + B1Eit + B2BVie +
B3Dir, it + BaDir, o itEit + BsDir,,;ieBVie +
BsDwuc;ic + B7Dwc;icEic + Yie
(3)
onde Dy,..;; corresponde a varidavel dummy que terd valor 1, para quando a

empresa i no ano t apresentar resultados negativos e o valor 0 no caso da empresa
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i no ano t apresente resultados positivos. O ¥;; corresponde ao termo de erro

associado a empresa i no ano t.
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Capitulo 4

Analise empirica
4.1 Descricao da amostra

4.1.1 Amostra

A amostra deste estudo é constituida por dois grupos de empresas europeias
cotadas, cuja principal diferenca entre eles é a utilizagdo, ou nao, do relato
integrado de acordo com o International <IR> framework.

A construgao da amostra comegou pelo levantamento do niimero e nome das
empresas europeias que utilizam o relato integrado de acordo com o website
organizacional do relato integrado que faz parte da IFRS Foundation. Deste
levantamento surgiram 161 empresas, as quais foram aplicados os critérios
seguidos por Loprevite et al. (2018). Sendo assim, foram retiradas daquela lista
todas as empresas que nao eram cotadas em bolsa, o que resultou numa
diminui¢do da amostra para 111 empresas. De seguida foram retiradas as
empresas cuja sede nao fosse na Europa e cujo ano financeiro fosse diferente do
ano civil, levando a uma amostra provisdria de 79 empresas com relato integrado
e que se inseriam nos critérios definidos para este estudo. A fase seguinte
consistiu em identificar empresas cotadas comparaveis, mas que nao adotassem
relato integrado. Das 79 empresas com relato integrado, apenas foi possivel
encontrar 55 empresas perfeitamente comparaveis, num racio de 1:1 de acordo

com os seguintes critérios: pertencerem ao mesmo setor e subsetor, estarem a ser
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transacionadas na mesma bolsa de valores, apresentarem sede situada no mesmo
pais e nao apresentarem capitais proprios negativos. Das 24 empresas que foram
retiradas da amostra, no passo final referido anteriormente, 3 delas foram
retiradas devido a serem outliers, visto que apresentavam valores de mercado
iguais a zero para os dois anos em estudo. A ultima mudanca na amostra surgiu
depois de serem extraidos os dados das varidveis em estudo, consistindo na
retirada das empresas que apresentassem capitais proprios negativos e
consequentemente na retirada da amostra das empresas correspondentes que
eram comparaveis, de modo a manter um racio de 1:1.

Conforme apresentado na tabela seguinte, a amostra final acaba por ficar
composta por 110 empresas, das quais 55 empresas com relato integrado (LR) e
55 sem relato integrado e resulta num total de 220 observagoes, visto que o estudo

abrange os anos de 2020 e 2021.

Numero de
Critério empresas

Total de empresas com relato integrado na Europa 161
Empresas nao cotadas 50
Sem sede na Europa 13
Com ano financeiro diferente do ano civil 19
Sem empresas comparaveis 16
Outliers 3

Empresas com capitais proprios negativos 5

Total de empresas com I.R. a considerar na amostra 55
Total de empresas a considerar na amostra 110
Total de observacdes na amostra 220

Tabela 1: Resumo de aplicagao dos critérios para obtengdo da amostra final.
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4.1.2 Dados

De modo a realizar este estudo foi necessario recolher dados relativos ao valor
de mercado (MV), valor contabilistico (BV) e resultados (E) das empresas da
amostra, em 2020 e 2021. O valor contabilistico (BV) e os resultados (E) foram
recolhidos a data do fim do ano financeiro (31/12/2020 e 31/12/2021), enquanto o
valor de mercado (MV) é referente a 31/03/2020 e 31/03/2021 uma vez que
corresponde a uma data usualmente utilizada na literatura para atender ao
desfasamento entre o final do ano financeiro e as datas de antincio de resultados
e de publicagao dos relatorios e contas, por parte das empresas.

A tabela seguinte apresenta as estatisticas descritivas de cada varidvel,

dependente ou independente que fazem parte dos modelos em estudo referidos

anteriormente.
. ‘1 ) Desvio , . ..
Variavel Média Mediana - Minimo Maéaximo
Padrao
MV 30 251,120 8 869,825 85 985,130 2 800,000 778 949,800
BV 17 295,900 3 842,443 26 685,240 0,971 146 506,800
E 1 862,253 356,900 5670,611 -10495,000 47 757,000
Ativo 168 922,600 13 357,872 370 658,700 2,000 2 182 500,000

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis. MV no final de margo.
Nota: Amostra composta por 220 observagdes e dados apresentados em milhoes de euros.

E de notar que os valores das estatisticas descritivas estao apresentados em
milhoes de euros.

Analisando de forma breve os dados que compdem a amostra, verifica-se que
a empresa mediana no ano mediano apresenta um valor de mercado de 8 869,825
milhdes de euros, com valor contabilistico de 3 842,443 milhoes de euros,
resultados de 356,900 milhoes de euros e total de ativos de 13 357,872 milhoes de

euros.
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No quadro seguinte, apresentam-se os valores das estatisticas tendo ja em
conta o efeito de escala, pelo que os valores de cada varidvel, exceto as dummies
Dir_rep e Dlug, ja se apresentam divididos pelo valor do ativo total tal como

explicitado anteriormente.

Variavel Média Mediana Desv~10 Minimo Maximo
Padrao

Dir_rep 0,500 0,500 0,501 0,000 1,000
Dluc 0,159 0,000 0,367 0,000 1,000
MV 0,975 0,473 1,784 0,008 19,182
BV 0,327 0,328 0,209 0,029 0,965
E 0,039 0,030 0,071 -0,294 0,309
Dir_rep E 0,014 0,000 0,051 -0,294 0,303
Dir_rep BV 0,151 0,021 0,203 0,000 0,703
Dluc E -0,009 0,000 0,030 -0,294 0,000

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. MV no final de marco.
Nota: Amostra composta por 220 observagoes e dados apresentados em percentagem do ativo
total.

Analisando de forma breve os dados que compdem a amostra, verifica-se que
a empresa mediana no ano mediano apresenta uma relacao entre o valor de
mercado e o total de ativos de 0,473, uma relacao entre o capital proprio e o total

de ativos de 0,328 e uma relacao entre os resultados e o total de ativo de 0,030.

4.2 Resultados da estimacao

A tabela 4 apresenta os resultados da estimacao obtidos para os trés diferentes
modelos em estudo.

O resultado da estimag¢ao do modelo (1), que corresponde ao modelo de
Ohlson (1995) utilizando como varidveis independentes apenas o capital proprio
(BV) e os resultados liquidos (E), nos anos de 2020 e 2021, conjuntamente, indica

que as variaveis explicativas sao estatisticamente significativas para um intervalo
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de confianca de 95%, apresentando um R? ajustado de 29,81%. Com efeito, os
coeficientes ;e B, sdo estatisticamente significativos(p<0,01) e sugerem uma
rela¢do positiva entre a informacao contabilistica e o valor de mercado das agdes.
Desta forma, o modelo (1) permite obter as primeiras evidéncias sobre o poder
explicativo das varidveis BV e E no preco das a¢des, mas ainda nao permite
verificar as hipoteses de investigacao anteriormente formuladas.

Tendo em vista testar as Hipdteses 1 e 2, foi criado o modelo (2) que possuiu
os seguintes ajustamentos em relacdo ao modelo anterior: inser¢do de uma
variavel dummy “Dir_rep” relativa a utiliza¢do, ou nao, do relato integrado por
parte das empresas da amostra; e a insergao das interagoes desta variavel dummy
com as varidveis independentes (BV e E), que ja se encontravam no modelo
anterior, resultando nas varaveis Dir_rep BV e Dir_rep E.

O resultado da estimacao do modelo (2) indica um R2 ajustado de 30,83%,
superior aos 29,81% obtidos no modelo (1). Atendendo a que o R2 ajustado
traduz o poder explicativo das varidveis independentes sobre o valor de mercado
das agOes, seguindo Harris et al. (1994) e Collins et al. (1997), o aumento
verificado no R2 ajustado do modelo (2), onde foram introduzidas varidveis
relativas ao relato integrado, que ndo estavam presentes no modelo anterior,
permite aferir que o relato integrado é value relevant para o mercado de capitais,
confirmando a Hipdtese 1 na medida em que as varidveis relativas ao relato
integrado aumentaram o poder explicativo sobre a variagao do valor de mercado.

De acordo com o resultado da estimacgao deste modelo (2), aos coeficientes das
varidveis relativas ao valor contabilistico e ao resultado continuam a ser
estatisticamente significativos uma vez que mantiveram um p-value menor que
1%. Contudo, os coeficientes das variaveis Dir_rep BV e Dir_rep E (84 e 85) nado
se apresentam estatisticamente significativos, o que nao permite confirmar a
Hipotese 2. Assim, os resultados sugerem que ndo existem diferengas

estatisticamente significativas entre os dois grupos de empresas.
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De seguida, foi estimado o modelo (3) que resulta de um ajustamento feito ao
modelo anterior, com a aplicacdo de uma nova varidvel dummy “Dluc” que
diferencia as empresas que tenham reportado prejuizos nalgum dos anos em
estudo, face as restantes. Esta nova varidvel serve para conferir os resultados da
estimacao do modelo anterior, admitindo que aqueles pudessem estar
enviesados pelos resultados negativos presentes na amostra, ja que a literatura
aponta que a associacao entre o valor de mercado e a informagao contabilistica
difere consoante se trate de empresas com lucro ou com prejuizo (Hayn, 1995).
Os resultados da estimacao do modelo (3) evidenciam que o capital proprio e os
resultados liquidos mantém o seu estatuto de varidveis estatisticamente
significativas e que a variavel de interacdo entre os resultados e a dummy “Dluc”
(Dluc E) se apresenta também estatisticamente significativa. Com o ajustamento
introduzido no modelo (3), o R? ajustado é superior face aos modelos anteriores,
apresentando o valor de 35,33%, o que confirma o melhor ajustamento deste
modelo. Contudo, os coeficientes das varidveis Dir_rep BV e Dir_rep E (84 e R5)
nao sao estatisticamente significativos, o que nao permite confirmar a Hipdtese

2, tal como sucedia com as estimativas obtidas no modelo anterior.
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Bo -0,050 -0,237 -0,328
(0,188) (0,266) (0,264)
k 10,966*** 13,313*** 17,267***
(1,515) (2,118) (2,320)
BV 1,841+ 2,230%% 1,494**
(0,517) (0,684) (0,686)
Dir_rep 0,405 0,344
(0,376) (0,364)
Dir_rep E -5,093 -0,432
(3,030) (3,282)
Dir_rep BV -1,085 -1,387
(1,040) (1,027)
Dluc 0,395
(0,355)
Dluc E 16,4097+
(5,213)
R2 ajustado 29,81% 30,83% 35,33%
Observacoes 220 220 220

Tabela 4: Resultados da estima¢do. MV no final de margo.

Nota: Coeficientes de estimacao e erros-padrao entre paréntesis. *** para p-values <0,01, ** para p-

values <0,05.
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4.3 Analise de robustez

De modo a aferir a robustez dos resultados da estimagao apresentados no
ponto anterior, serdo feitas as seguintes analises adicionais: 1- andlise com
modelos iguais aos do estudo anterior, mas com os dados relativos ao valor de
mercado reportado a 30 de junho de 2020 e 2021; 2- Analise utilizando os mesmos
modelos do estudo anterior, mas com estimagao separada para cada um dos anos
em estudo, sendo esta analise efetuada com dados do valor de mercado

reportados a 31 de marco 2020 e 2021.

4.3.1 Analise com valor de mercado no final de junho

De modo a realizar esta andlise foram utilizados os mesmos modelos do
estudo apresentado no ponto anterior, sendo que a tinica mudanga estd nos
valores utilizados para o valor de mercado, uma vez que na analise agora
efetuada serao referentes a 30 de junho de 2020 e 2021, data de referéncia que é
também adotada por Loprevitte et al. (2018) e bastante utilizada em estudos de
value relevance (Kothari, 2001; Mechelli 2013).

De acordo com a mudanca efetuada na recolha de dados, as estatisticas

descritivas sao as apresentadas na tabela seguinte:

Variavel Média Mediana Desv~10 Minimo Maximo
Padrao

MV 32751,920 9459,410 94 055,440 3,040 931 305,200

BV 17295900 3842,443 26 685,240 0,971 146 506,800

E 1862,253 356,900 5670,611 -10 495,000 47 757,000

Ativo 168 922,600 13 357,872 370 658,700 2,000 2182 500,000

Tabela 5: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. MV no final de junho.
Nota: Amostra composta por 220 observagdes e dados apresentados em milhdes de euros.
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E de notar que os valores das estatisticas descritivas estdo apresentados em
milhdes de euros.

Analisando de forma breve os dados que compdem a amostra, verifica-se que
a empresa mediana no ano mediano apresenta um valor de mercado de 9 459,410
milhOes de euros, com valor contabilistico de 3 842,443 milhOes de euros,
resultados de 356,900 milhoes de euros e total de ativos de 13357,872 milhoes de
euros.

No quadro seguinte, apresentam-se os valores das estatisticas tendo ja em
conta o efeito de escala, pelo que os valores de cada variavel, exceto as dummies
Dir_rep e Dluc, ja se encontram divididos pelo valor do ativo total tal como

explicitado anteriormente.

Desvio

Variavel Média Mediana . Minimo Maximo
Padrao

Dir_rep 0,500 0,500 0,501 0,000 1,000
Dluc 0,159 0,000 0,367 0,000 1,000
MV 1,104 0,548 2,072 0,008 19,182
BV 0,327 0,328 0,209 0,029 0,965
E 0,039 0,030 0,071 -0,294 0,309
Dir_rep E 0,014 0,000 0,051 -0,294 0,303
Dir_rep BV 0,151 0,021 0,203 0,000 0,703
Dluc E -0,008 0,030 0,058 -0,294 0,000

Tabela 6: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. MV no final de junho.
Nota: Amostra composta por 220 observagoes e dados apresentados em percentagem do ativo
total.

Analisando de forma breve os dados que compdem a amostra, verifica-se que
a empresa mediana no ano mediano apresenta uma relacao entre o valor de
mercado e o total de ativos de 0,548, uma relagao entre o capital proprio e o total
de ativos de 0,328 e uma relagao entre os resultados e o total de ativo de 0,030.

A tabela 7 apresenta os resultados da estimacao obtidos para os trés diferentes

modelos em estudo.
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O resultado da estimagao do modelo (1), indica que as varidveis explicativas
sdo estatisticamente significativas para um intervalo de confianca de 95%,
apresentando um R? ajustado de 30,72%. No presente modelo, os coeficientes f;e
f, sdo estatisticamente significativos (p<0,01) e sugerem uma relacdo positiva
entre a informacao contabilistica e o valor de mercado das a¢des. Desta forma, o
modelo (1) permite obter as primeiras evidéncias sobre o poder explicativo das
variaveis BV e E no preco das a¢des, mas ainda ndo permite verificar as hipdteses
de investigagao anteriormente formuladas.

O modelo (2) possuiu os seguintes ajustamentos em relacdo ao modelo
anterior: inser¢ao de uma varidvel dummy “Dir_rep” relativa a utilizagao, ou nao,
do relato integrado por parte das empresas da amostra; e a insercao das
interagOes desta varidvel dummy com as varidveis independentes BV e E, que ja
se encontravam nos modelos anteriores, resultando nas varaveis Dir_rep BV e
Dir_rep E.

O resultado da estimagao do modelo (2) indica um R? ajustado de 32,60%,
superior aos 30,72% obtidos no modelo (1). Atendendo a que o R? ajustado traduz
o poder explicativo das varidveis independentes sobre o valor de mercado das
acoes, seguindo Harris et al. (1994) e Collins et al. (1997), o aumento verificado
no R? ajustado do modelo (2), onde foram introduzidas varidveis relativas ao
relato integrado, que nao estavam presentes no modelo anterior, permite aferir
que o relato integrado € value relevant para o mercado de capitais, confirmando a
Hipdtese 1, na medida em que as varidveis relativas ao relato integrado
aumentaram o poder explicativo sobre a variagdo do valor de mercado da
empresa.

De acordo com o resultado da estimacao deste modelo (2), os coeficientes das
variaveis relativas ao valor contabilistico e ao resultado continuam a ser
estatisticamente significativos uma vez que mantiveram um p-value menor que

1%. Contudo, os coeficientes das variaveis Dir_rep BV e Dir_rep E (R4 e B5) nado
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se apresentam estatisticamente significativos, o que nao permite confirmar a
Hipotese 2. Assim, os resultados sugerem que ndo existem diferengas
estatisticamente significativas entre os dois grupos de empresas.

De seguida, foi estimado o modelo (3) que resulta de um ajustamento feito ao
modelo anterior, com a aplicacdo de uma nova variavel dummy “Dluc” que
diferencia as empresas que tenham reportado prejuizo nalgum dos anos em
estudo, face as restantes. Esta nova varidvel serve para conferir os resultados da
estimacao do modelo anterior, admitindo que aqueles pudessem estar
enviesados pelos resultados negativos presentes na amostra, ja que a literatura
aponta que a associagao entre o valor de mercado e a informacao financeira difere
consoante se trate de empresas com lucro ou com prejuizo (Hayn, 1995). Os
resultados da estimacao do modelo (3) evidenciam que o capital proprio e os
resultados liquidos mantém o seu estatuto de varidveis estatisticamente
significativas e que a varidvel de interacao entre os resultados e a dummy “Dluc”
também se apresenta estatisticamente significativa. Com o ajustamento
introduzido neste modelo (3), o R? ajustado € superior em relagao aos modelos
anteriores, sendo o valor de 36,78%, o que confirma o melhor ajustamento deste
modelo. Contudo, os coeficientes das variaveis Dir_rep BV e Dir_rep E (84 e 5)
continuam a nao ser estatisticamente significativos, o que nao permite confirmar
a Hipotese 2, tal como sucedia com as estimativas obtidas no modelo anterior.

Assim, a andlise com valor de mercado reportado a 30 de junho indicia o
mesmo comportamento que a andlise previamente efetuada com dados de valor
de mercado relativos a 30 de marc¢o, atestando a robustez dos resultados obtidos

anteriormente.
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Bo -0,121 -0,368 -0,478
(0,217) (0,305) (0,303)
E 12,782%** 15,982*** 10,4917%**
(1,749) (2,429) (2,665)
BV 2,237+ 277744 1,944%
(0,597) (0,784) (0,788)
Dir_rep 0,542 0,473
(0,431) (0,418)
Dir_rep E -6,975%* -1,865
(3,475) (3,769)
Dir_rep BV -1,502 -1,382
(1,192) (1,179)
D_luc 0,489
(0,407)
Dluc E 17,987***
(5,988)
R? ajustado 30,72% 32,60% 36,78%
Observacoes 220 220 220

Tabela 7: Resultados da estimacdo. MV no final de junho.

Nota: Coeficientes de estimagao e erros-padrao em paréntesis. *** para p-values <0,01, ** para p-

values <0,05.
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4.3.2. Analise separada para 2020 e 2021

De modo a realizar esta analise de robustez, foram utilizados os mesmos
modelos da andlise principal, sendo a estimacao feita separadamente para os
anos de 2020 e 2021.

Os dados compreendem valores de mercado reportados a de 31 margo, sendo
as restantes informagOes contabilisticas reportadas a 31 de dezembro, tal como
na andlise principal. A primeira analise apresentada sera relativa ao ano de 2020
e a segunda analise incide sobre 2021.

A tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas para o ano de 2020.

Variavel Média Mediana Desv~10 Minimo Maximo
Padrao

MV 25994,490 7031,510 79 630,330 2,080 762 067,600

BV 16 429,300  3554,490 26 082,130 0,971 145 295,000

E 1 148,852 195,760 5121,424 -10 495,000 42 138,000

Ativo 164 583,800 12 745,600 367 542,500 2,000 2178 147,000

Tabela 8: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, ano de 2020. MV no final de marco.
Nota: Amostra composta por 110 observagdes e dados apresentados em milhdes de euros.

E de notar que os valores das estatisticas descritivas estio apresentados em
milhoes de euros.

Analisando de forma breve os dados que compdem a amostra, verifica-se que
a empresa mediana no ano mediano apresenta um valor de mercado de 7 031,510
milhoes de euros, com valor contabilistico de 3 554,490 milhdes de euros,
resultados de 356,9 milhdes de euros e total de ativos de 12 745,600 milhoes de
euros.

No quadro seguinte, apresentam-se os valores das estatisticas tendo ja em
conta o efeito de escala, pelo que os valores de cada variavel, exceto as dummies
Dir_rep e Dluc, ja se encontram divididos pelo valor do ativo total tal como

explicitado anteriormente.
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Desvio

Variavel Média Mediana N Minimo Maximo
Padrao

Dir_rep 0,500 0,500 0,502 0,000 1,000
Dluc 0,227 0,000 0,421 0,000 1,000
MV 0,793 0,430 1,235 0,008 7,184
BV 0,325 0,329 0,209 0,041 0,953
E 0,027 0,023 0,072 -0,294 0,303
Dir_rep E 0,007 0,000 0,052 -0,294 0,303
Dir_rep BV 0,150 0,021 0,201 0,000 0,690
Dluc E -0,011 0,000 0,037 -0,294 0,000

Tabela 9: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, ano de 2020. MV no final de marco.
Nota: Amostra composta por 110 observagdes e dados apresentados em percentagem do ativo
total.

Analisando de forma breve os dados que compdem a amostra, verifica-se que
a empresa mediana no ano mediano apresenta uma relacao entre o valor de
mercado e o total de ativos de 0,430, uma relagao entre o capital préprio e o total
de ativos de 0,329 e uma relagao entre os resultados e o total de ativo de 0,023.

A tabela 10 apresenta os resultados da estimacdao obtidos para os trés
diferentes modelos em estudo, em 2020.

O resultado da estimac¢ao do modelo (1) indica que as varidveis explicativas
sao estatisticamente significativas para um intervalo de confianca de 95%,
apresentando um R? ajustado de 45,89%. No presente modelo, os coeficientes ;e
p. sao estatisticamente significativos (p<0,01) e sugerem uma relagdo positiva
entre a informacao contabilistica e o valor de mercado das acdes.

O resultado da estimagao do modelo (2) indica um R? ajustado de 45,72%,
inferior aos 45,89% obtidos no modelo (1). Atendendo a que o R? ajustado traduz
o poder explicativo das varidveis independentes sobre o valor de mercado das
agoes, seguindo Harris et al. (1994) e Collins et al. (1997), a diminuigao verificada
no R? ajustado do modelo (2), onde foram introduzidas variaveis relativas ao
relato integrado, que nao estavam presentes no modelo anterior, ndao permite

conferir que o relato integrado é value relevant para o mercado de capitais no ano
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de 2020, respondendo negativamente a Hipotese 1 na medida em que as
variaveis relativas ao relato integrado diminuiram o poder explicativo sobre a
variacao do valor de mercado.

De acordo com o resultado da estimacao deste modelo (2), os coeficientes das
varidveis relativas ao valor contabilistico e ao resultado continuam a ser
estatisticamente significativos uma vez que mantiveram um p-value menor que
1% no caso dos resultados e p-value menor que 5% no caso dos capitais proprios.

Contudo, os coeficientes das varidveis Dir_rep BV e Dir_rep E (84 e B5) ndo se
apresentam estatisticamente significativos, o que nao permite confirmar a
Hipotese 2. Assim, os resultados sugerem que nao existem diferengas
estatisticamente significativas entre os dois grupos de empresas.

O modelo (3) resulta de um ajustamento feito ao modelo anterior, com a
aplicacao de uma nova variavel dummy “Dluc” que diferencia as empresas que
tenham reportado prejuizos em 2021, face as restantes. Os resultados indicam
que os resultados liquidos mantém o seu estatuto de variavel estatisticamente
significativa e que a variavel de interagao entre os resultados e a dummy “Dluc”
também se apresenta estatisticamente significativa. Com o ajustamento
introduzido, o modelo (3) apresenta um R? ajustado superior aos modelos
anteriores, sendo o valor de 62,56%.

A andlise relativa ao ano de 2020, demonstra um comportamento diferente da
analise inicialmente efetuada para o conjunto dos dois anos (pooled), contestando
a robustez dos resultados anteriores. E necessiria alguma reserva na
interpretacao destes resultados especialmente dos valores relativos a 2020, visto

que foi o ano de maior foco da pandemia Covid-19.
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Bo 0,077 -0,060 -0,178
(0,161) (0,228) (0,193)
E 9,968*** 12,064*** 18,608***
(1,278) (1,971) (1,995)
BV 1,369%** 1,403** 0,336
(0,438) (0,594) (0,519)
Dir_rep 0,266 0,153
(0,326) (0,275)
Dir_rep E -3,620 1,566
(2,615) (2,393)
Dir_rep BV -0,248 -0,278
(0,895) (0,774)
D_luc 0,382
(0,230)
Dluc E -19,840***
(3,317)
R? ajustado 45,89% 45,72% 62,56%
Observacoes 110 110 110

Tabela 10: Resultados da estimagédo, ano 2020. MV no final de marco.

Nota: Coeficientes de estimagdo e erros-padrao em paréntesis. ***

values <0,05.

para p-values <0,01, ** para p-
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Relativamente ao ano de 2021, as tabelas 11 e 12 apresentam as estatisticas

descritivas das variaveis utilizadas neste estudo.

Variavel Média Mediana Desv~10 Minimo Maximo
Padrao

MV 34 335,360 10707,550 91 788,950 8,850 778 949,800

BV 18 045,450  3988,500 27 287,700 1,303 146 506,800

E 2 566,989 553,660 6 094,508 -2 962,000 47 757,000

Ativo 171 881,100 13 838,860 374 039,000 2,288 2182 500,000

Tabela 11: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, ano de 2021. MV no final de marco.
Nota: Amostra composta por 110 observacdes e dados apresentados em milhdes de euros.

E de notar que os valores das estatisticas descritivas estio apresentados em
milhoes de euros.

Analisando de forma breve os dados que compdem a amostra, verifica-se que
a empresa mediana no ano mediano apresenta um valor de mercado de
10 707,550 milhoes de euros, com valor contabilistico de 3 988,500 milhoes de
euros, resultados de 553,660 milhoes de euros e total de ativos de 13 838,860
milhoes de euros.

No quadro seguinte, apresentam-se os valores das estatisticas tendo ja em
conta o efeito de escala, pelo que os valores de cada varidvel, exceto as dummies
Dir_rep e Dluc, ja se encontram divididos pelo valor do ativo total tal como

explicitado anteriormente.
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Desvio

Variavel Média Mediana N Minimo Maximo
Padrao

Dir_rep 0,500 0,500 0,502 0,000 1,000
Dluc 0,091 0,000 0,289 0,000 1,000
MV 1,157 0,606 2,191 0,010 19,182
BV 0,330 0,328 0,210 0,029 0,965
E 0,050 0,037 0,069 -0,178 0,309
Dir_rep E 0,020 0,000 0,483 -0,178 0,257
Dir_rep BV 0,152 0,021 0,206 0,000 0,703
Dluc E -0,005 0,000 0,178 -0,294 0,000

Tabela 12: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, ano de 2021. MV no final de marco.
Nota: Amostra composta por 110 observacdes e dados apresentados em percentagem do ativo
total.

Analisando de forma breve os dados que compdem a amostra, verifica-se que
a empresa mediana no ano mediano apresenta uma relacao entre o valor de
mercado e o total de ativos de 0,606, uma relagao entre o capital préprio e o total
de ativos de 0,328 e uma relagao entre os resultados e o total de ativo de 0,037.

A tabela 13 apresenta os resultados da estimacdo obtidos para os trés
diferentes modelos em estudo, em 2021.

O resultado da estimac¢ao do modelo (1) indica que as varidveis explicativas
sao estatisticamente significativas para um intervalo de confianca de 95%,
apresentando um R? ajustado de 23,71%. No presente modelo, os coeficientes ;e
p, sao estatisticamente significativos e sugerem uma relacdo positiva entre a
informacao contabilistica e o valor de mercado das agoes.

O resultado da estimagao do modelo (2) indica um R? ajustado de 24,66%,
superior aos 23,71% obtidos no modelo (1). Atendendo a que o R? ajustado traduz
o poder explicativo das varidveis independentes sobre o valor de mercado das
agoes, seguindo Harris et al. (1994) e Collins et al. (1997), o aumento verificado
no R? ajustado do modelo (2), onde foram introduzidas variaveis relativas ao
relato integrado, que nao estavam presentes no modelo anterior, permite aferir

que o relato integrado € value relevant para o mercado de capitais no ano de 2021,
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respondendo positivamente a Hipdtese 1 na medida em que as variaveis
relativas ao relato integrado aumentaram o poder explicativo sobre a variagao do
valor de mercado.

De acordo com o resultado da estimacao deste modelo (2), os coeficientes das
varidveis relativas ao valor contabilistico e ao resultado continuam a ser
estatisticamente significativos uma vez que mantiveram um p-value menor que
1% no caso dos resultados e p-value menor que 5% no caso dos capitais proprios.

Contudo, os coeficientes das varidveis Dir_rep BV e Dir_rep E (84 e B5) ndo se
apresentam estatisticamente significativos, o que nao permite confirmar a
Hipotese 2. Assim, os resultados sugerem que nao existem diferengas
estatisticamente significativas entre os dois grupos de empresas.

O modelo (3) resulta de um ajustamento feito ao modelo anterior, com a
aplicacao de uma nova variavel dummy “Dluc” que diferencia as empresas que
tenham reportado prejuizos em 2021, face as restantes. A andlise aponta que os
resultados liquidos mantém o seu estatuto de varidvel estatisticamente
significativa, assim como os capitais proprios.

Com o novo ajustamento o modelo (3) apresenta um valor superior de R?
ajustado em relacao aos modelos anteriores, sendo de 25,25%.

Em sintese, a analise relativa ao ano de 2021 traduz-se em resultados de
estimagdo similares aos obtidos com a andlise previamente efetuada para o
conjunto dos dois anos (pooled), atestando a robustez dos resultados obtidos

anteriormente, ao contrario do que sucedeu para o ano de 2020.

37



Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Bo -0,187 -0,429 -0,525
(0,342) (0,490) (0,515)
E 11,640%* 13,620%%* 16,195%**
(1,483) (3,677) (4,027)
BV 2,316** 3,185** 2,681%*
(0,956) (1,244) (1,283)
Dir_rep 0,560 0,579
(0,685) (0,702)
Dir_rep E -5,399 -2,460
(5,946) (6,750)
Dir_rep BV -2,054 -2,369
(1,941) (1,951)
D_luc 0,662
(0,943)
Dluc E -11,302
(14,564)
R? ajustado 23,71% 24,66% 25,25%
Observacoes 110 110 110

Tabela 13: Resultados da estimagédo, ano 2021. MV no final de marco.
Nota: Coeficientes de estimacao e erros-padrao em paréntesis. *** para p-values <0,01, ** para p-
values <0,05.
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Capitulo 5

Conclusao

O relato integrado ¢ um instrumento de informagao criado para colmatar
falhas de informacdo a que os mercados de capitais, investidores em geral e
outros stakeholders tém acesso, uma vez que o relato integrado cria uma exposi¢ao
clara e concisa da estratégia organizacional, da sua gestdao, desempenho,
perspetivas e planos de evolugdo. Deste modo, € relevante o estudo acerca do
impacto do relato integrado no mercado de capitais.

A primeira hipotese de investigagao proposta no presente estudo consistia em
determinar se o relato integrado se apresentava como wvalue relavant para o
mercado de capitais. Com base nos dados apresentados no capitulo anterior é
possivel afirmar que tal hipdtese pode ser respondida de forma positiva, para o
conjunto dos dois anos em analise, uma vez que se verificou um aumento do R?
ajustado quando eram introduzidas as varidveis relativas ao relato integrado.
Atendendo a que o R? ajustado traduz o poder explicativo das variaveis
independentes sobre o valor de mercado das agoes, seguindo Harris et al. (1994)
e Collins et al. (1997), tal aumento indica que o relato integrado é value relevant
para o mercado de capitais. Contudo, a andlise relativa ao ano de 2020, apresenta
um comportamento diferente da andlise inicialmente efetuada para o conjunto
dos dois anos (pooled), contestando a robustez dos resultados obtidos

anteriormente. De salientar, que € necessdria alguma reserva na interpretacao
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destes resultados, especialmente no que se refere ao ano de 2020, visto que foi o
ano de maior impacto da pandemia Covid-19.

Relativamente a segunda questdo de investigacdo, que pretendia aferir a
diferenca de value relevance entre empresas com e sem relato integrado, no que
respeita as informacoes contabilisticas de sintese, capital proprio e os resultados
liquidos, nao foi possivel confirmar tal hipotese. Com efeito, em todos os modelos
estimados, os coeficientes das intera¢Oes entre a dummy do relato integrado e as
referidas varidveis contabilisticas ndo se apresentaram estatisticamente
significativos. No relato integrado existirdo certamente outras informagoes, sem
expressao contabilistica, que terao influéncia no preco das agdes e
consequentemente no valor de mercado.

As conclusdes do presente estudo para o conjunto dos dois anos, estdao em
linha com as evidéncias obtidas por Loprevite et al. (2018) na medida em que
também encontraram um aumento do poder explicativo aquando da inser¢ao do
relato integrado nos modelos utilizados. Relativamente a value relevance das
informagOes contabilisticas, as intera¢des do relato integrado com os capitais
proprios também se apresentaram no estudo de Loprevitte et al. (2018) como uma
variavel estatisticamente nao significativa, ao passo que a value relevance dos
resultados se mostrou significativamente diferente (superior) para as empresas
que publicam relato integrado, face as empresas que mantém o formato de relato
tradicional, sendo que nao foi possivel comprovar no presente estudo tal
evidéncia.

E de notar que os resultados do presente estudo devem ser encarados com
reserva uma vez que o periodo em estudo € relativo aos anos de 2020 e 2021, que
foram bastante impactados pelos efeitos da pandemia Covid-19.

Assim, para uma investigacao futura, sera importante obter uma amostra de
empresas com relato integrado, para um periodo mais alargado, de modo a que

seja possivel realizar uma andlise de value relevance do relato integrado para o
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mercado de capitais, assim como aferir a diferenca de value relevance entre
empresas com e sem relato integrado, das informagoes contabilisticas de sintese,
como o capital préprio e os resultados liquidos, entre os anos pré-pandemia

Covid-19, durante a pandemia Covid-19 (presente estudo) e pds-pandemia

Covid-19.
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