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Resumo

O Relato Integrado (RI) apresenta o pensamento integrado como ponto central de um
processo que visa melhorar a qualidade da informacdo reportada aos stakeholders. Além
disso, viabiliza aos fornecedores de capital financeiro uma alocagao de capital mais eficiente e
produtiva dentro das organizagdes. Esta pesquisa teve como principal objetivo identificar a
relacdo entre a divulgacdo do RI e a geracdo de valor e a captacdo de recursos pelas empresas
do setor de energia elétrica no Brasil. Para atender ao objetivo, foi investigada a relagdo do RI
com as variaveis: grau de alavancagem financeira (GAF), ratings de crédito, oferta publica de
acoes (IPO e Follow-on) e o valor das empresas, cuja proxy utilizada foi o Q de Tobin. Com
uma amostra de 40 empresas do setor de energia elétrica listadas na B3, foi analisado um
periodo de 10 anos, abrangendo desde a implementacao do RI (2013) até 2022. Foram
realizados testes de regressao linear multipla e regressdo logistica. Os resultados demonstram
que o RI agrega valor do ponto de vista dos investidores, refletindo-se especialmente na
valoriza¢do das agdes das empresas de Energia Elétrica listadas na B3. Contudo, nao foram
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encontradas evidéncias de que sua divulgacdo esteja associada de forma significativa a
realizagdo de ofertas publicas de a¢des (IPO e Follow-on). Do ponto de vista dos credores, as
variaveis ratings de crédito e GAF ndo apresentaram relagdo estatisticamente significativa
com RI. Esses dados sugerem que a divulgacdo voluntiria do RI agrega valor, conforme
sugerem o [IRC e a Teoria da Divulgacao Voluntaria.

Palavras-chave: relato integrado; provedores de capital; valor de empresas; setor de energia
elétrica; Disclosure voluntario.

Abstract

Integrated Reporting (IR) presents integrated thinking as a central point of a process aimed
at improving the quality of information reported to stakeholders. Additionally, it enables
financial capital providers to allocate capital more efficiently and productively within
organizations. This research aimed to identify the relationship between IR disclosure and
value generation and resource acquisition by companies in the electric energy sector in
Brazil. To achieve the objective, the relationship between IR and the variables: financial
leverage ratio (FLR), credit ratings, public offerings of shares (IPO and Follow-on), and
company value using Tobin's Q as a proxy was investigated. With a sample of 40 companies
in the electric energy sector listed on B3, 10 were analyzed, covering the period from the
implementation of IR (2013 to 2022). Multiple linear regression tests and logistic regression
were conducted. The results show that Integrated Reporting (IR) creates value from the
investors’ perspective, particularly reflected in the appreciation of the stock prices of Electric
Power companies listed on B3. However, no evidence was found to suggest that its disclosure
is significantly related to the execution of public offerings of shares (IPOs and Follow-on
Offerings). From the creditors’ perspective, the credit ratings and GAF variables did not
show a statistically significant relationship with IR. These findings suggest that voluntary IR
disclosure adds value, as indicated by the IIRC and the Voluntary Disclosure Theory.
Keywords: integrated reporting; capital providers, company value; electric energy sector,
voluntary disclosure.

Resultados da pesquisa que contribuem para a pratica: Este estudo evidencia que a
divulgacdo do Relato Integrado esta associada ao aumento do valor das empresas do setor de
energia elétrica no Brasil. Os resultados oferecem suporte para que profissionais de
contabilidade, financas e gestdo reconhecam o RI como ferramenta estratégica de
comunica¢do com investidores, especialmente em contextos de reporte voluntario, refor¢ando
seu papel na valorizacao das organizagoes.

1 Introducao

A divulgacdo voluntaria de informagdes pelas organizagdes, segundo Verrecchia
(2001), ¢ realizada somente quando os beneficios excedem os custos relacionados a
elaborag¢do, divulgacdo e custos de propriedade. Seja porque as informagdes a serem
divulgadas sdo negativas, ou ainda positivas, mas nao o bastante para que seus beneficios
superem seus custos (Verrecchia, 1983). Ademais, a informagdo constante nos tradicionais
relatos financeiros ndo satisfaz as necessidades informacionais dos stakeholders (Martins et
al., 2024).

A sociedade demanda maior transparéncia quanto a atuacdo das organizagdes e,
consequentemente, maior reporte de informagdes ligadas a responsabilidade socioambiental e
as informacdes estratégicas. Esse posicionamento social pode ser entendido ao considerar a
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influéncia significativa que empresas multinacionais tém no planeta, uma vez que as decisdes
tomadas pelos seus conselheiros afetam populagdes e até mesmo paises (Garcia-Sanchez &
Noguera-Gadmez, 2017; Novaki et al., 2022).

No Brasil, a divulgacdo de informagdes socioambientais ndo é obrigatoria, portanto,
pode ser explicada pela Teoria do Disclosure Voluntario. Apesar de facultativa, ¢ influenciada
por fatores como tamanho da empresa, governanga corporativa, internacionalizagdo e
regulacdes especificas do setor (Ricardo et al., 2017; Pereira et al., 2018).

No setor de energia elétrica, a Resolucdo ANEEL n° 444/2001 incentiva a adogao de
relatorios de sustentabilidade, refletindo um esforco regulatéorio para promover a
responsabilidade social € o compromisso com stakeholders (ANEEL, 2021). Essa tendéncia ¢
corroborada pela adogdo de praticas como o Relato Integrado’, que visa proporcionar uma
visdo holistica das operacdes empresariais, enfatizando a geracao de valor econdmico, social e
ambiental de maneira integrada e transparente (Ricardo et al., 2017; CBARI, 2021).

A implementacdo do Relato Integrado (RI) ¢ vista como uma ferramenta estratégica
para melhorar a qualidade das informagdes disponibilizadas aos investidores e reduzir a
assimetria informacional (Zhou et al., 2017). Esta abordagem ndo apenas alinha as praticas
contabeis as expectativas dos usuarios dos relatorios financeiros, como também potencializa
os beneficios para as empresas incluindo a valorizagao das agdes, a redugdo de custos de
capital e a melhoria de desempenho (Zhou et al., 2017; Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez,
2017; Zago et al., 2018; Cortesi & Vena, 2019; Pavlopoulos et al., 2019; Arantes et al., 2020).

Considerando o potencial de reducdo da assimetria informacional a partir da
divulgagdo do RI, torna-se relevante compreender se, de fato, as empresas do setor de Energia
Elétrica no Brasil, que divulgam o RI, proporcionam beneficios aos principais usudrios. Sendo
estes, conforme CPC 00 (R2), os provedores de capital, os beneficios esperados sdo
relacionados a captagdo de recursos e ao valor das empresas. Assim, emerge a seguinte
questdo de pesquisa: qual a relacdo da divulgacdo do RI a geragdo de valor e captacdao de
recursos em empresas do setor de energia elétrica no Brasil?

O objetivo geral da pesquisa € explorar a relacao entre a divulgacdo do RI, a geragdo
de valor e a captagdo de recursos pelas empresas do setor de energia elétrica no Brasil. O
recorte temporal do estudo ¢ de 2013 (ano de implementacdo do framework) a 2022,
totalizando 10 anos.

O estudo contribui agregando evidéncias sobre a divulgagdo do Relato Integrado, que
engloba informagdes financeiras e nao financeiras, pela lente teérica do Disclosure Voluntario
(Verrecchia, 1983). Outro fato que demonstra a relevancia dessa pesquisa se refere a
investigacdo focada no setor de Energia Elétrica. Considerado como benchmarking em
relacdo ao disclosure voluntario no Brasil, apresenta maior aderéncia a publicagdes de carater
socioambiental comparado a outros setores (Pereira et al., 2018; Lima & Silva, 2017; Santos,
2022; Arantes et al., 2020; Fraga et al., 2021).

Por fim, o estudo se justifica pela necessidade de compreender os efeitos do RI em um
periodo em que sua ado¢do ainda era voluntiria no Brasil (2013 a 2022). Esse recorte
temporal permite investigar se a decisdo das empresas de divulgar o RI decorreu de
estratégias voltadas a transparéncia, reputacdo corporativa e reducao do custo de capital, bem
como se tais praticas efetivamente contribuiram para a geragdo de valor no setor de energia
elétrica. Além disso, a andlise ganha relevancia no atual contexto de transi¢ao regulatoria, em
que o Brasil passa a adotar os padrdes internacionais do International Financial Reporting
Standards (IFRS) S1, divulgados pelo International Sustainability Standards Board (ISSB),
tornando obrigatéria a divulgacdo do RI pelas companhias abertas.

2 Referencial Teorico

2.1 Teoria do Disclosure
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A Teoria do Disclosure surgiu nas ultimas décadas do século XX, a partir de
discussdes sobre as motivagdes que as empresas tém para divulgar informagdes. Alguns
autores divergem sobre a existéncia de uma Teoria do Disclosure. Verrecchia (2001) afirma
nao haver uma teoria bem integrada, uma vez que nao hé nenhum paradigma central do qual
originam as pesquisas subsequentes. Por outro lado, Dye (2001) discorre que nao ha
nenhuma teoria aceita sobre disclosure obrigatério, uma vez que ela pode ser tratada como
um caso especifico da Teoria dos Jogos, que parte da ideia de que as pessoas buscam
otimizar seus resultados, determinando como premissa que as organizagdes divulguem
informacdes que consideram favoraveis e ndo divulguem informagdes desfavoraveis.

Apesar da discordancia sobre a existéncia de uma teoria unificada, os dois autores
convergem no entendimento de que as pesquisas na area contabil sobre disclosure podem ser
categorizadas de trés formas (Tabela 1).

Tabela 1
Categorias de pesquisas sobre Disclosure propostas por Verrecchia (2001)
Categorias de Pesquisa Processo Descricio Momento
Divulgagdo baseada em associacao , Efeito da divulgacao nas acdes dos
> ) Exo6gena . . Ex-post

Association-based disclosure investidores
Divulgagéo com base discricionaria . . . ~

. ) . Endé 1 Ex-
Discretionary-based disclosure ndogena Quais os motivos da divulgacao X-post
Divulgagdo baseada em eficiéncia ~ . . . S o

vulgac Nao aplicavel  Quais as informagdes sdo preferiveis Ex-ante

Efficiency-based disclosure

Fonte: Elaborado com base em Verrecchia (2001)

As pesquisas sobre divulgagdo baseada em associacdo analisam a influéncia das
divulgacdes realizadas no comportamento dos diferentes investidores, que buscam
maximizar o resultado de seus investimentos. As pesquisas sobre divulgacdo com base
discriciondria sdo analisadas considerando a divulga¢do como um fato enddgeno, portanto,
as pesquisas tentam identificar o motivo pelo qual uma organizagao divulga ou nao
informagdes. Em busca de responder a essa questdo, os estudos realizados estdo
desenvolvendo a chamada Teoria do Disclosure Voluntario. Por fim, as pesquisas sobre
divulgacao baseada em efici€éncia buscam identificar quais as divulgagdes sdo mais eficientes
no mercado (Verrecchia, 2001; Salotti; Yamamoto, 2005).

No Brasil, a divulgacdo de informagdes de carater socioambiental ¢ realizada de
forma discriciondria. Portanto, ao considerar a proposta desta pesquisa, de identificar a
relacdo existente entre a divulgagdo do RI, geracdo de valor e captagdo de recursos pelas
empresas do setor de energia elétrica no Brasil, num periodo de adesdo voluntaria, ela se
adequa como uma pesquisa sobre a divulgagdo com base discricionaria, conforme
classificado por Verrecchia (2001).

2.2 Relato Integrado e o setor de energia elétrica

Os investidores, o mercado de capitais e a economia em geral demandam informacdes
para que seja possivel a tomada de decisdes sobre alocagdo de recursos de forma eficiente
(Zhou et al., 2017). Esse ¢ o maior desafio das organizagdes que precisam criar vantagem
competitiva em relagdo aos seus concorrentes na busca por financiamento no mercado de
capitais (Colla et al. 2021).
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A divulgagdo de informagdes socioambientais emerge como um diferencial estratégico
para organizagdes, atraindo investidores com uma visao de longo prazo e valorizando praticas
empresariais €ticas e responsaveis, mesmo na auséncia de obrigatoriedade legal (Wissmann &
Becker, 2022; Serafeim, 2015). A tendéncia de relatar essas informagdes evoluiu de relatdrios
avulsos para debates focados em aprimorar a precisdo e adequacao desses documentos,
culminando na criagdo do International Integrated Reporting Council (IIRC) em 2010.

O IIRC busca estabelecer uma estrutura contdbil globalmente aceita para
sustentabilidade, refletindo o crescente reconhecimento da importdncia da transparéncia
socioambiental nas praticas corporativas (Novaki et al., 2022; Carvalho & Kassai, 2014). Em
2013, o International Integrated Reporting Council (IIRC) langou a "Estrutura Internacional
para Relato Integrado", revisada em janeiro de 2021, que introduziu principios orientadores
para a elaboracdo de Relatos Integrados. A eficacia dessa estrutura foi testada por meio de um
piloto com a participagdo de 12 empresas brasileiras, evidenciando a aplicabilidade e a
relevancia do modelo no contexto empresarial brasileiro (Albuquerque et al. 2017).

A partir da criacdo do framework, alguns avancos puderam ser notados no Brasil,
como a criacdo da Lei n® 13.303/2016, que determinou que as empresas publicas e sociedades
de economia mista realizassem a publicagdo anual de um Relatorio de Sustentabilidade ou
Relato Integrado. Outro avanco ocorreu em 2020 com a aprovac¢do da Orientacdo Técnica
CPC 9 referente ao Relato Integrado, pela Resolugdo CVM 14/2020. Ao aprovar a orientagao,
essa resolucdo tornou obrigatdria as companhias abertas, quando publicarem o RI, a
asseguracao limitada por auditor independente registrado na CVM (CPC, 2020).

Em ambito internacional, também houve avangos. Em 2020, o IIRC e o Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), organizagdo criada para desenvolver padrdes de
contabilidade para a sustentabilidade, se fundiram para formar a Value Reporting Foundation
(VRF, 2021). A formagao da VRF foi considerada um passo importante na consolidagio das
normas para divulgagdes relacionadas a sustentabilidade. Outra importante etapa foi a
consolidacdao da VRF na IFRS Foundation, em agosto de 2022, apds a consolida¢ao do
Climate Disclosure Standards Board (CDSB) no inicio do mesmo ano (VRF, 2022).

Com essas mudangas, o International Accounting Standards Board (IASB) da
Fundagao IFRS e o International Sustainability Standards Board (ISSB) passaram a assumir a
responsabilidade pela Estrutura de Relato Integrado. Eles incentivam ativamente a adogao
continua da Estrutura de Relato Integrado para impulsionar relatorios corporativos de alta
qualidade (VRF, 2022).

No Brasil, em 2022, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) aprovou a resolucao
que cria o Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS), para atuar em
consonancia com o ISSB, com o objetivo de realizar estudos sobre a divulgagdo das praticas
de sustentabilidade a serem adotadas pelos reguladores no Brasil (CFC, 2022). Em
20/10/2023, a CVM aprovou a resolugdo n° 193 de 20/10/2023, que estabeleceu a
obrigatoriedade do Relato Integrado para companhias abertas, mais um marco na evolugao
dos Relatos Integrados no Brasil (CVM, 2023).

A Estrutura Internacional para Relato Integrado, proposta inicialmente em 2013,
estabelece principios norteadores para a elaboragdo do Relato Integrado a fim de garantir a
qualidade e quantidade adequadas de divulgacdo de informagdes pelas organizagdes. Nessa
estrutura, o RI ¢ definido como um processo fundamentado no pensamento integrado, que
resulta em um relatorio periddico sobre a criacdo, preservacao ou erosao de valor ao longo do
tempo (IIRC, 2021).

O framework do RI ndo ¢ prescritivo, ele estabelece principios gerais, de modo que
seja aplicavel com flexibilidade em diferentes contextos; sdo eles: a) Foco estratégico e
orientagdo para o futuro; b) Conectividade da informacao; ¢) Relacao com partes interessadas;
d) Materialidade; e) Concisdo; f) Confiabilidade e completude; g) Coeréncia e
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comparabilidade. (CBARI, 2021). Os principios se alinham a necessidade global de se
padronizar informacgdes mais adequadas as praticas de sustentabilidade e aos relatdrios
integrados (Needles Jr. et al., 2016).

O RI ¢ importante como ferramenta de tomada de decisdo, que atenderd tanto aos
investidores quanto aos demais grupos de interesse, devido a qualificagdo das informagdes por
meio do relacionamento desses capitais (Romao et al., 2022). Desse modo, o framework do
RI deve ser visto como uma oportunidade de pensar o seu processo de tomada de decisdao
como um todo, ao relacionar as diversas interagdes e implicacdes das atividades
organizacionais financeiras, sociais, ambientais e de governanca (Zaro, 2021).

O RI auxilia a mapear o modelo de negocio, para que a organizacgdo tenha condigdes
de identificar com maior clareza sua forma de criar valor a partir dos insumos, atividades de
negocios, resultados e produtos. Um estudo da Harvard Business School, realizado por
Serafeim (2015), com 649 empresas americanas, indicou que as empresas que adotaram o RI
possuem uma base de investidores mais orientada a longo prazo. Esse resultado aponta que
um maior alinhamento do RI ao framework do IIRC atende aos investidores com demanda
por informagdes sobre criacdo de valor a longo prazo.

Dessa forma, deve-se também divulgar demais fatores, sejam positivos ou negativos,
capazes de afetar a capacidade de geragdo de valor e a opinido dos investidores, que devem
alocar seus recursos de forma consciente. A Figura 1 ilustra o processo de criagdo de valor a
partir do RI, segundo a proposta da IIRC (2021).

Figura 1
Processo de criacdo de valor
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Fonte: IIRC (2021)

O ambiente externo cria o cenario no qual as organiza¢des operam. A missao € visao
norteiam os responsaveis pela governanga a tragar uma estratégia adequada para a criagdo de
valor. No centro desse processo se encontra o modelo de negdcios, que imputa os diversos
recursos necessarios as suas atividades. Essas atividades impactam e modificam esses
capitais, por isso devem ser avaliadas também a viabilidade do modelo de negdcios a longo
prazo e a capacidade da organizacdo de se adaptar a mudangas necessarias (CBARI, 2021).

Os impactos sao as consequéncias internas e externas (positivas e negativas) que
resultam da atividade da organizagdo. Esse processo deve ser monitorado continuamente pela
mensuragio das informagdes sobre o desempenho, necessarias para a tomada de decisdo. E
importante ressaltar que o processo de geragdao de valor ¢ dindmico e por isso, deve ser
acompanhado sempre com foco na perspectiva da organizacdo. Dessa forma, haverda a
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melhoria continua de todos os componentes que interagem para a criacdo de valor (CBARI,
2021).

Considerando a interacdo de todos esses componentes no ambiente organizacional,
diversas pesquisas vém sendo realizadas para explorar diferentes aspectos da utilizagdo do RI
em diferentes contextos, setores e paises. Esse fato demonstra a motivacao de pesquisadores e
académicos ao direcionarem seus trabalhos no sentido de analisar o papel da divulgagdo
voluntéria de informagdes como forma de mitigar o problema de agéncia (Garcia-Sanchez &
Noguera-Gamez, 2017). Também deriva do fato de o RI ter se tornado um importante meio
de comunicagdo, por parte das organizagdes, com a finalidade de atribuir maior confiabilidade
e profundidade a compreensdo dos mecanismos interligados a dindmica organizacional
(Wissmann & Becker, 2022).

No Brasil, diversos estudos apontam a relevancia do setor de energia elétrica como
benchmarking no reporte voluntario de informagdes socioambientais por meio do RI. Alguns
autores indicam que esse fato decorre de questdes regulatorias relacionadas a Resolugdo
ANEEL n° 444 de 26/10/2001 (Lima & Silva, 2017; Pereira et al., 2018; Arantes et al., 2020;
Fraga et al. 2021; Santos, 2022) ou ainda, devido ao maior nivel de responsabilidade social do
setor por desempenhar atividades com impactos ambientais e sociais ocasionados pela
implantagao e atuacao das empresas (Rich, 2014).

2.3 Estabelecimento de hipdteses

A Teoria do Disclosure Voluntario (Verrecchia, 2001) fundamenta a divulgagdo de
informacdes socioambientais pelas empresas no Brasil, uma vez que sua publicagdo ¢
discricionaria e ¢ feita com expectativa de valorizagao das organizagdes. Essa valorizacao das
empresas engajadas em praticas socioambientais decorre da percep¢do do mercado, resultando
em beneficios como o aumento do valor de suas agdes, melhores resultados economicos ¢
reducgdo do custo de capital (Zago et al., 2018).

Na literatura, estudos que investigam a divulgacdo voluntaria de informagdes de
natureza socioambiental e seus resultados empiricos se dividem. Enquanto algumas pesquisas
corroboram a Teoria do Disclosure Voluntario (Lee & Yeo, 2016; Barth et al., 2017; Cortesi
& Vena, 2019; Flores et al., 2019), outras divergem de suas pressuposi¢oes (Albertini, 2018;
Camodeca et al., 2018). Todavia, uma vertente importante trata da relacdo entre RI e o custo
de capital. Esta abordagem se fundamenta no impacto da redu¢do da assimetria de informacao
no custo de capital. Ao fornecer aos investidores e credores informacdes adicionais sobre a
criacdo de valor, o RI pode reduzir a assimetria de informagdes, o que pode resultar em um
menor custo de capital (Pirgaip & Rizvi¢, 2023).

Ao considerar que o custo de capital ¢ o retorno minimo exigido pelos investidores
para disponibilizar seus recursos, assumimos que ele pode ser uma medida que capta o quao
bem a divulgacdo voluntaria das empresas atinge sua funcao primaria, qual seja, de fornecer
informacdes relevantes que melhoram a alocacdo de recursos a fim de que haja um
funcionamento mais eficiente dos mercados de capitais (Barros et al., 2017).

Viarias pesquisas foram realizadas abordando o RI e o custo de capital. Garcia-Sanchez
e Noguera-Gamez (2017) descobriram em seu estudo, com 995 empresas de 27 paises
diferentes, uma relagdo negativa entre o RI e o custo de capital. Zhou et al. (2017) realizaram
uma pesquisa com amostra de 443 observacdes e indicaram que as empresas com RI de alta
qualidade tendem a ter custos de capital mais baixos. Vena et al. (2020) concluiram em seu
estudo que as empresas que publicam RI obtiveram uma redugdo de 1,4% no seu custo de
capital. O estudo inclui amostras de 31 paises diferentes, compreendendo um total de 211
empresas. Vitolla et al. (2020), em um estudo realizado com uma amostra de 116 empresas
internacionais, demonstraram que a qualidade do RI pode diminuir o custo de capital proprio.
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O custo de capital é um fator importante na tomada de decisdes de gestdo e
investimento. Ele carrega problemas de assimetria informacional que podem ser mitigados
pela evidenciagdo socioambiental, uma vez que a evidenciacdo, potencialmente, reduz os
custos de transacdo, aumenta a liquidez das acdes e diminui os riscos e a incerteza
(Koprowski et al., 2019). Pirgaip e Rizvi¢ (2023) encontraram associacdo negativa entre o RI
e o custo de capital e concluem que empresas que utilizam o RI apresentam custo de capital
reduzido. Koprowski et al. (2019) afirmam que o nivel de evidenciagdo socioambiental
influencia o custo de capital das empresas, sobretudo o custo de capital de terceiros.

Ao considerar que o principal objetivo das organizacdes ¢ a maximizagdo da riqueza,
uma escolha importante a ser tomada pelas empresas se refere as fontes de financiamento a
serem utilizadas (Pamplona et al., 2020). Os recursos podem ser oriundos dos proprios
investidores ou provenientes de financiamentos externos, por meio de empréstimos e
financiamentos (Kuroda et al., 2019). Albuquerque et al. (2017) indicaram que empresas que
divulgam o RI tém maior participacdo de capital de terceiros quando comparadas a empresas
que nao divulgam.

Um indicador importante que analisa a relacdo entre o retorno proporcionado pelo
capital de terceiros e o capital proprio € o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) (Assaf
Neto, 2021). Azevedo et al. (2019) afirmam que empresas brasileiras que realizam divulgacao
voluntaria de informagdes ambientais possuem maior grau de alavancagem financeira.
Corroboram essa afirmacdo Rahman e Alsayegh (2021) sobre o mercado asiatico e Boshnak
(2022) sobre o mercado da Aréabia Saudita. Segundo Raimo et al. (2022), as empresas que
fornecem relatorios integrados de maior qualidade se beneficiam do acesso a recursos
financeiros de terceiros em melhores condigoes.

A Alavancagem Financeira ocorre quando a empresa consegue recursos de terceiros
com taxas inferiores aos resultados que esses recursos podem resultar, ao serem aplicados na
entidade. Nessa situacdo, a rentabilidade que excede o custo do capital de terceiros ¢ agregada
aos resultados dos socios (Martins et al., 2022). Kuroda et al. (2019) afirmam que a
alavancagem financeira ¢ afetada por diferentes fatores, dentre eles restrigdo de crédito,
lucratividade e custo de capital. Acredita-se que as empresas do setor de energia elétrica que
publicam RI se beneficiam com a captacdo de recursos, junto a credores, em melhores
condi¢des, de forma a alavancar seus resultados. Assim, foi estabelecida a primeira hipdtese:

H1: A divulgacdo do RI esta positivamente relacionada ao Grau de Alavancagem
Financeira das empresas do setor de Energia Elétrica listadas na B3.

A captacao de recursos ¢ influenciada diretamente pelo nivel de risco dos
demandantes de capital, o qual ¢ refletido nos ratings de crédito, que podem ser definidos
como uma escala de avaliagdo da capacidade do emissor de cumprir seus compromissos
financeiros integralmente dentro do prazo. Auxiliam na tomada de decisdo a investidores e a
emissores de acdes e dividas. De forma especifica para os investidores, a possibilidade de
identificar os fatores determinantes dos ratings tem influéncia na composi¢do de sua carteira,
assim como para os emissores, que podem aplicar medidas necessarias para que alcance o
nivel desejado (Lima et al., 2018). Em outras palavras, os ratings de crédito sdo parametros
para se avaliar o acesso e custo do capital de terceiros.

Bacinello et al. (2020) esclarecem que a avaliacdo do risco de crédito realizada pelas
agéncias de crédito ¢ feita de acordo com critérios independentes que buscam demonstrar a
capacidade das corporagdes de honrarem seus compromissos. Segundo o mesmo autor, a
metodologia para célculo dos ratings de crédito inclui uma série de indicadores econdmico-
financeiros, além de analise de documentos ¢ informagdes captadas no mercado. Para analisar
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a influéncia da divulgacdo do RI em relacdo aos ratings de crédito, foi estabelecida a segunda
hipotese.

H2: A divulgacao do RI esta positivamente relacionada aos ratings de crédito das
empresas do setor de Energia Elétrica listadas na B3.

Algumas pesquisas indicam a relacdo entre o RI e a reducdo do custo de capital
(Pirgaip & Rizvi¢, 2023; Vena et al., 2020; Vitolla et al., 2020; Koprowski et al., 2019). O
custo de capital também ¢ afetado pelas fontes disponiveis para captagdo de recursos pelas
organizagdes. Uma opcao para a captagdo de recursos é por meio da oferta publica de agoes.
Quando realizada pela primeira vez, ¢ chamada de Initial Public Offer (IPO). Apos o IPO, as
emissOes subsequentes realizadas para financiar as atividades da empresa sdo chamadas de
Seasoned Equity Offerings (SEO) ou o Follow-on (Machado et al., 2019). IPO e Follow-on
sdo realizados para captacdo de recursos que podem ser destinados a aumentar a liquidez,
permitir investimentos e financiar projetos (B3, 2023).

Uma das principais motivagdes para a empresa buscar esses recursos junto ao mercado
¢ a reducao do custo de capital (Steffen & Zanini, 2014). Zhou et al. (2017) afirmam que o
alinhamento do RI ao framework esta associado a reducdo do custo de capital proprio. Ao
considerar que a divulgagao do RI ¢ associada a redu¢do do custo de capital (Raimo et al.,
2022; Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez, 2017), ¢ esperado que empresas que divulgam o RI
recorram mais a captagdo de recursos via IPO e Follow-on. Diante disso, foi estabelecida a
terceira hipotese:

H3: A divulgacdo do RI estd positivamente relacionada as ofertas publicas de ac¢des
(IPO e Follow-on) das empresas do setor de Energia Elétrica listadas na B3.

A redugdo da assimetria informacional pelo RI, além de reduzir o custo de capital,
pode resultar na valorizagdo das acdes da organizacdo (Arantes et al., 2020). O valor de
mercado de uma organizagdo ¢ o valor de negociacao de suas agdes, que equivale ao preco
que os investidores estdo dispostos a pagar; ele representa o valor presente de um fluxo futuro
de rendimentos que o investidor acredita que pode ter, descontados por uma taxa que
remunera o risco do investimento. Portanto, pode ser entendido como valor da empresa em
continuidade, somando as expectativas futuras de reinvestimento dos lucros (Assaf Neto,
2021).

O RI promove maior confiabilidade aos stakeholders, resultando na valorizagdo das
acoes da organizagdo (Arantes et al., 2020). Pavlopoulos et al. (2019) indicam que empresas
com alta qualidade de divulgacdo de RI tendem a apresentar alto valor de mercado por agao.
Zago et al. (2018) afirmam que o RI poderia influenciar positivamente o valor das empresas.
Lee e Yeo (2016) indicaram que a avaliagdo da empresa estd positivamente associada as
divulgagdes do Relato Integrado. E esperado que empresas que divulgaram o RI sejam melhor
avaliadas no mercado e tenham maior valor, dessa forma, a quarta hipotese foi estabelecida:

H4: A divulgagdo do RI estd positivamente relacionada ao valor de mercado das
empresas do setor de Energia Elétrica listadas na B3.

Portanto, a divulgacdo do RI diminui a assimetria informacional, conforme propdem o
IIRC e a Teoria do Disclosure Voluntario (TDV), conferindo maior confiabilidade as
informacgdes divulgadas e a consequente redugdo no custo de capital, o que seria constatado
tanto por credores (menor GAF e ratings de crédito), quanto por investidores (mais ofertas
publicas de a¢des e maior valor da empresa) (Figura 2).
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Figura 1
Constitui¢do das hipoteses relativas ao beneficio de divulgado do RI para credores e investidores

Credores:
» maiores GAF e Ratings
/ de crédito
. - IVI‘enor asstmetrla Maior Menor custo de d
Divulgac¢do do RI informacional fiabilidad ital g
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A seguir ¢ apresentado o método utilizado para testar as hipdteses estabelecidas.

3 Estratégias metodologicas

A abordagem metodologica adotada neste estudo ¢ predominantemente quantitativa,
visando a obteng¢do de resultados objetivos e mensuraveis. A coleta de dados foi realizada de
maneira abrangente, utilizando duas técnicas distintas: pesquisa de arquivo ¢ analise
documental.

A pesquisa de arquivo se vale de dados pré-existentes de terceiros ja devidamente
sistematizados. Essa fase compreendeu a extragdo de informagdes de fontes confidveis, como
a plataforma Economatica®, o banco de dados Thomson Reuters, o site da B3 e Infomoney.
Esses dados foram meticulosamente selecionados e integrados para garantir uma base
robusta e abrangente. A analise documental, na qual documentos pertinentes foram
interpretados e analisados para fundamentar os resultados do estudo, concentrou-se nos
dados divulgados nos sites das empresas pesquisadas, sendo essenciais para compreender
detalhes especificos relacionados as praticas de divulgacao do Relato Integrado (RI) e suas
repercussoes.

A amostra selecionada para o estudo ¢ composta pelas empresas do setor de Energia
Elétrica da B3 que divulgaram relatorios financeiros em pelo menos um dos anos de 2013 a
2022. Foram identificadas 64 empresas listadas nesse setor; 24 empresas foram excluidas por
serem subsididrias integrais e ndo realizarem a divulgacdo de relatérios financeiros. As 40
empresas remanescentes foram selecionadas para compor a amostra.

Os dados coletados foram organizados em uma planilha eletronica para permitir o
calculo das varidveis dependentes e de controle. Na Tabela 2 estdo apresentadas as variaveis
utilizadas na pesquisa.

Tabela 2
Variaveis definidas para andlise das hipoteses

Variavel Descricio Mensuracio Referéncia

0 — para periodos em que o relatorio
divulgado pela empresa néo foi
considerado RI

1 — para periodos em que o relatorio
divulgado pela empresa foi considerado

Divulgagdo do Relato
RI Integrado
(variavel de interesse)

RI
Grau de Alavancagem ROE
GAF Financeira GAFi = ——
(variavel dependente) ROI
RC Ratings de crédito 0 — para ratings com grau de investimento  Lima et al. (2022)
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(variavel dependente)

IPO

1 — para ratings com grau de especulacdo

0 — para empresas que ndo realizaram
oferta de a¢des inicial ou subsequente.

Lima et al. (2018)

IPO-SPO (variavel dependente) 1 — para empresas que realizaram oferta
de ag¢des inicial ou subsequente.
Soriya e Rastogi
valor de mercado (2023)
VM Valor da empresa val(c)lroc}:)lﬁ; bil fza(;, llg[))oulos ctal.
(variavel dependente)
QTOBIN = do PT Barth et al.
Ativo Total (2017)
Lee e Yeo (2016)
Retorno sobre Ativos P Lin et al. (2014)
ROA (variavel de controle) RO Aiii = M Marschne(r et al.
Ativo Total (2019)
Market-to-Book Lin et al. (2014)
MB (variavel de controle) = Valor de mercado do PL Leite e Mendes
Valor Contabil do PL (2020)
Lin et al. (2014)
Tamanho da empresa : Marschner et al.
LTAM ., LTAM = Ln(Ativo Total;;) (2019)
(variavel de controle) .
Leite e Mendes
(2020)
0 — para empresas que nao sao
Nivel de NG podem influenciar nas classificadas em niveis especiais de
. L Albuquerque et
Governanga praticas organizacionais governanga . . al. (2017)
(NG) (variavel de controle) 1 — para empresas classificadas em niveis )
especiais de governanga
Nivel dg alavancagem Lucro Liquido L%ma et al. (2022)
NAF Financeira NAF = - Lima et al. (2018)
(variavel de controle) Lucro Operacional
Rentabilidade expressa pelo NOPAT
ROI Retorno sobre Investimento ROV = ——MM— Lima et al. (2022)
(variavel de controle) Investimento
Capacidade de pagar as
dividas expressa pelo .
Eﬁf%\;m Passivo dividido pelo PASSIVO/EBITDA = 7;‘5;1;; Lima et al. (2022)
EBITDA
(variavel de controle)
RISCO PAIS  Risco Brasil Instituto Assaf Neto (2023). Lima et al. (2022)
Liquidez Geral Ativo Ciruclante +
LG (variavel de controle) G = Realizével a'Longo Prazo Campos (2022)
Passivo Circulante +
Passivo Nao Circulante
Albuquerque et
END Endividamento End = Capital de terceiros al., (2017)
(variavel de controle) Patrimonio Liquido Caixe e Krauter
(2013)
Taxa basica de juros . Paredes e
SELIC (variivel de controlc) Instituto Assaf Neto (2023) Oliveira (2017)

Fonte: Elaborado pelos autores

No presente trabalho foram ajustados modelos de regressdo linear multipla com
estrutura de dados em painel para as variaveis Grau de Alavancagem Financeira (GAF) e
Valor de Mercado da Empresa (VM). Destaca-se que os dados estdo dispostos em formato de
painel desbalanceado, devido a existéncia de informagdes faltantes para determinados
periodos em algumas empresas. Em andlise de dados em painel, ¢ importante identificar qual
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modelo ¢ mais apropriado (pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatdrios). Para a escolha do
modelo mais adequado foram aplicados: (i) Teste entre pooled e efeitos fixos, isto ¢, teste F
para efeitos individuais, denominado teste F de Chow; (ii) Teste entre pooled e efeitos
aleatorios, isto €, teste multiplicador de Lagrange, conhecido como teste de Breusch-Pagan;
(i11) Teste entre efeitos aleatorios e fixos, denominado teste de Hausman. Adicionalmente, nos
modelos de regressdo linear foram avaliados: (i) a qualidade do ajuste, por meio do
coeficiente de determinacdao (R?); (ii) a presenga de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas, por meio dos Fatores de Inflagdo da Variancia (VIF); (iii) o atendimento as
premissas de normalidade, independéncia e homogeneidade de variancias dos residuos,
verificadas pelos testes de Shapiro-Wilk, Durbin-Watson e Breusch-Pagan, respectivamente.

No modelo de regressao linear para a variavel GAF, a premissa de normalidade dos
residuos ndo foi atendida. Contudo, em modelos de regressio com dados em painel, a
normalidade dos residuos ndo ¢ uma condi¢do necessaria para a consisténcia, auséncia de viés
ou eficiéncia dos estimadores. A transformacdo da varidvel resposta (por exemplo, via
logaritmo, Box-Cox ou raiz quadrada) ¢ comumente adotada para lidar com problemas de nao
normalidade, heterocedasticidade ou presenca de outliers. Entretanto, em modelos com dados
em painel, essa pratica deve ser adotada com cautela e, muitas vezes, pode ser dispensada. Tal
premissa € relevante apenas para que os testes estatisticos baseados na distribui¢ao t ou F
sejam exatos em amostras pequenas. Em contextos com tamanhos amostrais moderados ou
grandes, o Teorema Central do Limite garante que a distribuicdo amostral dos estimadores
tenda a normalidade, mesmo que os residuos nao a sigam estritamente (Wooldridge, 2010).
Dessa forma, optou-se por ndo realizar transformacdes na variavel resposta GAF.

No caso do modelo de regressdo linear para a variavel VM, além da auséncia de
normalidade dos residuos, foram identificadas evidéncias de heterocedasticidade e
autocorrelacdo serial dos residuos. Tais violagdes comprometem diretamente a validade dos
erros padrao estimados, tornando os testes de significancia estatistica imprecisos e, portanto,
inadequados para inferéncias confidveis (Wooldridge, 2010).

Diante disso, procedeu-se ao segundo ajuste do modelo, empregando matrizes robustas
de variancia-covariancia que corrigem os erros padrdo dos coeficientes estimados sem
modificar suas estimativas pontuais. Especificamente, adotou-se a matriz “vcovDC()”,
disponivel no pacote “sandwich” (Zeileis et al., 2020), em conjunto com o pacote “plm”
(Croissant e Millo, 2008) no software R. Essa abordagem ¢ indicada quando se admite a
ocorréncia simultanea de: (i) heterocedasticidade entre unidades; (ii) autocorrelagao
intraunidade ao longo do tempo; e (iii) dependéncia entre unidades (empresas) decorrentes de
choques comuns que afetam simultaneamente todas as unidades em determinados periodos
(Zeileis et al., 2020; Zeileis, 2004). Conhecida como corre¢do por dupla clusterizacdo, essa
técnica considera a estrutura de dependéncia dos residuos nas dimensdes do painel (empresa e
tempo), sendo especialmente eficaz em contextos com nuimero razoavel de grupos (N) e
periodos (T). Sua principal vantagem reside em dispensar a especificagdo manual de uma
estrutura paramétrica dos erros, como AR(1) ou ARMA, reduzindo o risco de misspecificacao
do modelo de erro (Zeileis et al., 2020; Zeileis, 2004). Assim, o segundo ajuste do modelo se
apresentou mais robusto e confidvel para fins inferenciais, sobretudo no que se refere a
significancia estatistica dos coeficientes estimados.

Encerrada a andlise dos modelos lineares, passou-se a modelagem das variaveis
resposta bindrias ratings de crédito (RC) e IPO/Follow-on (IPO-SPO). Para cada variavel,
foram estimados seis modelos de regressao logistica: (1) modelo de regressao logistica, sem
winsorizagdo, com funcdo de ligacdo logit; (2) modelo de regressdo logistica, sem
winsorizagdo, com funcdo de ligacdo probit; (3) modelo de regressdo logistica, sem
winsorizagdo, estimado pelo método de redugdo de viés de Firth; (4) modelo de regressao
logistica, com winsoriza¢do, com fung¢do de ligagdo logit; (5) modelo de regressdo logistica,
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com winsorizagdo, com funcao de ligacdo probit; e (6) modelo de regressdo logistica, com
winsorizagdo, estimado pelo método de reducao de viés de Firth.

Optou-se por nao considerar a estrutura de dados em painel nos modelos logisticos em
funcdo de duas limitagdes principais: (i) tamanho reduzido da amostra, com 56 observacdes
para ratings de crédito, sendo 11 valores iguais a 1 e 45 valores iguais a 0; e com 48
observagoes para IPO/Follow-on, sendo 44 valores iguais a 0 e 4 valores iguais a 1; e (i)
elevada ocorréncia de grupos (empresas) com varidncia nula na variavel resposta. Em
modelos logisticos com efeitos fixos ou aleatorios, a auséncia de variagao intragrupo (todas as
observagdes com resposta 0 ou 1) leva a exclusdo automatica dessas unidades, reduzindo
substancialmente a amostra final, comprometendo a robustez das estimativas, a precisdo das
métricas de ajuste (como pseudo-R? e AUC) e até mesmo a convergéncia do modelo.

Como etapa prévia a estimagdo dos modelos de regressdo logistica, aplicou-se a
técnica de winsorizagdo, com o objetivo de atenuar a influéncia de valores extremos na média
amostral, dado que esta ¢ particularmente sensivel a outliers. O procedimento consiste em
ordenar os dados e substituir os k menores valores pelo valor correspondente ao (k + 1)-ésimo
menor e, de forma analoga, substituir os k maiores valores pelo (k + 1)-€simo maior. A média
obtida a partir do conjunto ajustado ¢ denominada média winsorizada, que em distribui¢des
simétricas constitui uma estimativa robusta e ndo enviesada da média populacional. Neste
estudo, adotou-se a winsoriza¢ao nos percentis de 1% e 99%, conforme descrito por Hastings
et al. (1947) e MSCI Inc. (2021). Essa etapa integra o processo metodoldgico de preparagdo e
padronizacdo dos dados, garantindo maior robustez as estimativas e confiabilidade aos
resultados obtidos nas analises subsequentes.

Adicionalmente, em razdo da presenca de eventos raros e potenciais problemas de
separagao completa ou quase completa dos dados, ajustaram-se modelos de regressado
logistica com reducdo de viés de Firth. Essa abordagem ¢ robusta em contextos com amostras
pequenas ou separacao perfeita, condi¢des nas quais a estimagdo por maxima verossimilhanga
tende a produzir estimativas viesadas ou infinitas (Firth, 1993). Implementada no pacote
logistf (Heinze e Ploner, 2004) do R, a regressdo logistica de Firth e suas variagdes FLIC
(Firth's Logistic Regression with Intercept Correction) e FLAC (Firth's Logistic Regression
with Added Covariate), ajustam as probabilidades previstas a proporcao observada de
eventos. O algoritmo de estimagdo utiliza métodos como Newton-Raphson ou Iteratively
Reweighted Least Squares (IRLS), com critérios de convergéncia configurdveis via
logistf.control(). Essa técnica ¢ especialmente indicada quando: (i) ha separagdo completa ou
quase completa; (i) o tamanho amostral ¢ reduzido e as estimativas de maxima
verossimilhanga apresentam alto viés; (iii) busca-se obter probabilidades previstas confidveis
mesmo com eventos raros; € (iv) deseja-se maior estabilidade na estimacao de coeficientes e
odds ratios (Heinze e Schemper, 2002; Puhr et al., 2017).

Por fim, a selecdo do modelo logistico mais adequado seguiu um procedimento
estruturado, considerando multiplas métricas a partir do corte de Youden, definido como
(Youden, 1950):

J = Sensibilidade + Especificidade — 1

O critério principal foi a AUC (Area sob a Curva ROC), que avalia a capacidade
discriminatéria do modelo independentemente do ponto de corte; quanto maior a AUC,
melhor o desempenho na separacdo dos grupos. Adicionalmente, foram considerados: (i) a
Acurécia Balanceada (média entre sensibilidade e especificidade), que corrige a limitacdo da
acuracia em bases desbalanceadas; (ii) a Precisdo (propor¢do de previsdes positivas
corretas); e (iii) o equilibrio entre sensibilidade e especificidade. Todas as analises foram
implementadas no software R (R Core Team, 2024).
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4 Resultados
4.1 Analise descritiva

E possivel observar, na Tabela 3, que o namero de empresas que divulgaram Relato
Integrado cresceu ao longo dos anos, apresentando uma leve redugao a partir de 2021, sendo
2020 o ano com maior numero de empresas que reportaram o RI. No periodo analisado, foram
realizadas 30 ofertas de acdes, sendo consideradas ofertas iniciais (IPO) e subsequentes
(Follow-on); mais de 50% dessas ofertas foram realizadas nos anos de 2020 a 2022.

Tabela 3
Analise descritiva das variaveis

N° de empresas
N° de empresas N° de empresas que apresentaram

Anos que apresentaram  que realizaram  ratings de crédito GAF médio em;tl:;;lz dio
RI IPO/Follow-on com Grau de
Investimento
2013 1 3 2 0,5094 1,0170
2014 5 - 2 1,5187 0,9749
2015 8 1 7 -2,1535 1,1573
2016 10 5 7 0,7350 1,1159
2017 14 2 10 0,5056 1,1654
2018 13 3 14 0,3750 1,1212
2019 13 - 6 0,6271 1,3350
2020 23 4 2 0,4833 1,3534
2021 22 6 2 0,5957 1,3036
2022 20 6 5 -0,4941 1,2469

Fonte: Elaborado pelos autores

Sobre o nimero de empresas que apresentaram ratings de crédito com grau de
investimento, foram encontradas 57 observacdes, com destaque para os anos de 2017 e 2018,
que concentram mais de 42% dessas observacoes (24).

O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) variou apresentando valores negativos nos
anos de 2015 e 2022. Nesses dois anos a média foi influenciada pelos GAF das empresas
Eletrobras (2015) e Light S/A (2022). Os valores abaixo de 1 indicam que algumas empresas
estdo destruindo parte do retorno sobre o patriménio liquido devido ao custo de captacdo de
recursos de terceiros. E possivel observar GAF superior a 1 apenas no ano de 2014.

Por fim, tem-se a variavel relativa ao valor da empresa, calculado pelo Q de Tobin que
compara o valor de mercado de uma empresa ao valor de reposicao de seus ativos. Resultados
maiores que 1 indicam que a empresa esta sendo avaliada de forma favoravel pelo mercado.
No periodo de analise apenas o ano de 2014 ndo apresentou um valor médio acima de 1, em
todos os outros anos, as empresas tiveram Q de Tobin maior que 1.

4.2 Perspectiva dos credores

Para analisar a divulgacdo do RI na perspectiva dos credores, foram propostas as
variaveis GAF e ratings de crédito. Inicialmente para a variavel GAF foram ajustados trés
modelos de regressao linear com estrutura de dados em painel: pooled, efeitos fixos e efeitos
aleatorios. Com base nos testes F para efeitos individuais (Chow), Breusch-Pagan e Hausman,
o modelo pooled foi identificado como o mais adequado. Também foi estimada a matriz de
correlagdo para analise das relagcdes entre as variaveis. A Tabela 4 apresenta as estatisticas
referentes ao ajuste do modelo pooled para a variavel GAF. Observa-se que a Unica premissa
ndo atendida foi a de normalidade dos residuos. No entanto, conforme discutido na segao
Modelos Estatisticos, em regressdes com dados em painel a normalidade dos residuos nao ¢
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requisito para garantir a consisténcia, auséncia de viés ou eficiéncia dos estimadores. Por essa
razao, nao foi realizada transformac¢ao na variavel resposta.

Tabela 4
Estatisticas do ajuste do modelo pooled para a variavel GAF
Coeficientes Estimativa Erro padrio T valorp VIF R’
Intercepto 31,3521 12,4097 2,5264  0,0121 - 0,0429
ROA 6,4688 9,8158 0,6590 055105 1,1502
MB 0,5096 0,7565 0,6736  0,5012 1,1537
LTAM -3,1720 1,2016 -2,6399  0,0088 1,2050
factor(RI)1 0,4663 1,4913 0,3127 0,7548 1,076l
Premissas dos residuos Teste Estatistica valor p Situagio
Normalidade Shapiro-Wilk 0,2251 <0,000 Nao atendida
Homogeneidade de variancia Breusch-Pagan 7,6964  0,1034 Atendida
Independéncia Durbin-Watson 1,9781 0,3706 Atendida
Teste Comparacio de Efeitos valorp  Decisio Decisdo Final
Chow Pooled x Fixo 0,9631 Pooled Pooled
Breusch-Pagan Pooled x Aleatorio 0,1025 Pooled
Hausman Aleatério x Fixo 0,3156  Aleatorio

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados encontrados indicam que o RI ndo apresenta relagdo estatisticamente
significativa com a variavel GAF. Como se sabe, o GAF estd diretamente ligado a forma
como uma empresa financia suas operagdes. Entretanto, ¢ importante observar que a
divulgacdo do RI pode impactar a percep¢do de investidores e credores e, indiretamente, a
posicao financeira e sua capacidade de alavancagem de uma empresa, mas, no setor de
energia elétrica no Brasil, ndo foi encontrada uma relagado significativa entre RI e GAF.

Esse resultado diverge dos trabalhos de Azevedo et al. (2019), que encontraram
relag@o entre maior Grau de Alavancagem Financeira e divulgacdo do RI no Brasil. Diverge
também de estudos internacionais como o de Rahman e Alsayegh (2021) que identificaram
relacdo entre o RI e o0 GAF no mercado asidtico e Boshnak (2022) na Arabia Saudita. Dessa
forma, foi refutada a hipétese H1 de que a divulgagao do RI esta positivamente relacionada
ao Grau de Alavancagem Financeira das empresas do setor de Energia Elétrica.

Todavia, vale ressaltar a relacao identificada entre as variaveis GAF e LTAM, sendo
possivel afirmar que maiores valores de LTAM afetam o GAF da empresa, o que indica que
empresas maiores tendem a apresentar maior GAF porque possuem mais acesso a crédito em
condi¢des favoraveis e maior estabilidade de fluxos de caixa. Sobre as demais variaveis:
MB, ROA, também ndo foi encontrada relagdo significativa com o GAF da empresa.

Para a variavel ratings de crédito, foram ajustados seis modelos de regressao logistica:
(1) modelo de regressdo logistica, sem winsorizagdo, com funcdo de ligacdo logit; (2)
modelo de regressao logistica, sem winsoriza¢dao, com funcdo de ligagdo probit; (3) modelo
de regressao logistica, sem winsorizacao, estimado pelo método de reducdo de viés de Firth;
(4) modelo de regressao logistica, com winsorizagdo, com funcao de ligagdo logit; (5)
modelo de regressdo logistica, com winsorizagdo, com funcdo de ligagdo probit; e (6)
modelo de regressao logistica, com winsorizacao, estimado pelo método de redugdo de viés
de Firth., Os critérios utilizados para a escolha do modelo mais adequado para ratings de
crédito sdo apresentados na Tabela 5:
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Tabela 5

Critério AUC e métricas com corte de Youden dos modelos logisticos ajustados para a variavel ratings de
crédito

Critério Modelos sem winsorizacao Modelos com winsorizaciao
logit probit Firth® logit probit Firth®
AUC 0,6525 0,6545 0,6505 0,6505 0,6525 0,6444
Métricas com corte Youden
Corte 0,1953 0,1772 0,2280 0,1995 0,1772 0,2352
Acuracia 0,6786 0,5714 0,6964 0,6964 0,5714 0,7143
Sensibilidade 0,6364 0,8182 0,6364 0,6364 0,8182 0,6364
Especificidade 0,6889 0,5111 0,7111 0,7111 0,5111 0,7333
Precisao 0,3333 0,2903 0,3500 0,3500 0,2903 0,3684
Acuracia balanceada 0,6626 0,6646 0,6737 0,6737 0,6646 0,6737

M modelo de regressio logistica estimado pelo método de reducio de viés de Firth.
Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme apresentado na Tabela 5 e de acordo com os critérios de avaliacdo definidos
na secdo Modelos Estatisticos, a selecdo do melhor modelo restringiu-se a duas opgoes:
probit sem winsorizagdo ¢ modelo de regressdo logistica com winsorizagdo estimado pelo
método de reducdo de viés de Firth (modelo Firth com winsoriza¢ao). Pelo critério AUC, o
modelo probit sem winsorizagao apresentou desempenho superior (AUC = 0,6545).
Entretanto, o modelo Firth com winsorizagdo obteve maior acuracia balanceada (0,6737),
além de melhor equilibrio entre sensibilidade (0,6364) e especificidade (0,7333) apos o corte
de decisdo. Esse modelo também apresentou precisdo ligeiramente superior (0,3684).
Considerando o conjunto dessas métricas, optou-se pelo modelo Firth com winsorizagao

como a alternativa mais adequada. Os resultados do ajuste do modelo encontram-se na
Tabela 6.

Tabela6
Estatisticas do ajuste do modelo logistico, com winsorizagdo, estimado pelo método de redugdo de viés de Firth

para a variavel ratings de crédito.

Coeficientes Estimativas Erro Padrio ChisqV valorp VIF
Intercepto 8,2359 12,3060 0,4225  0,5157 -
NAF 0,6669 0,6681 1,0110  0,3147 11,2295
ROI -0,3082 1,8462 0,0260  0,8718 11,1233
PASSIVO/EBITDA -0,0076 0,0657 0,0125 09110 11,1818
LTAM -0,9604 1,2187 1,4683 04425 11,3879
RI1 0,2856 0,7808 1,9488  0,7244 1,3873
Métricas do modelo com corte Youden.
Acuricia Balanceada Sensibilidade  Especificidade Precisio @ AUC YC()(l)ll;lt:n Corte Youden
0,6737 0,6364 0,7333 0,3684  0,6444 0,2352 0,2352
Matriz Confusao (corte = 0,5) Matriz Confusao (corte = 0,2352)
. Observado . Observado
Predito Predito
0 1 0 1
0 45 10 0 32 4
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1 0 1 | 1 13 7

(WMétodo de reducdo de viés de Firth.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados indicam que o RI ndo afeta os ratings de crédito. Portanto, a hipotese H2
que afirma que a divulgacdo do RI esta positivamente relacionada aos ratings de crédito das
empresas do setor de Energia Elétrica foi refutada. De acordo com Bacinello et al. (2020), a
metodologia para célculo dos ratings de crédito inclui vérios indicadores econdmico-
financeiros, analise de documentos e informag¢des captadas no mercado. Dentre esses varios
critérios utilizados para determinar os ratings de crédito, a divulgagdo do RI ndo se mostrou
significativa. Ademais, devido a quantidade limitada de observagdes, os resultados
encontrados ndo podem ser extrapolados para além da amostra.

4.3 Perspectiva dos investidores

Para avaliar a divulgacdo do RI sob a perspectiva dos investidores foram testadas as
variaveis [PO e Follow-on (Tabela 7 ¢ 8) e Valor de Empresa (Tabela 9).

Considerando a caracteristica da varidvel IPO e Follow-on, foram ajustados seis
modelos de regressdo logistica: (1) modelo de regressdo logistica, sem winsorizagdo, com
funcdo de ligacao logit; (2) modelo de regressao logistica, sem winsoriza¢ao, com fungao de
ligagdo probit; (3) modelo de regressdo logistica, sem winsorizagdo, estimado pelo método
de reducdo de viés de Firth; (4) modelo de regressdo logistica, com winsorizagdo, com
funcdo de ligacao logit; (5) modelo de regressao logistica, com winsorizagdo, com fungao de
ligagdo probit; e (6) modelo de regressao logistica, com winsorizagdo, estimado pelo método
de reducgdo de viés de Firth. Os critérios utilizados para a escolha do modelo mais adequado
estdo apresentados na Tabela 7:

Tabela 7
Critério AUC e métricas com corte de Youden dos modelos logisticos ajustados para a variavel IPO e Follow-on
Modelos sem winsorizaciao Modelos com winsorizaciao

Critério

logit probit Firth® logit probit Firth®
AUC 0,6932 0,6875 0,6875 0,6875 0,6818 0,6818

Métricas com corte Youden

Corte 0,0510 0,0526 0,1918 0,0509 0,0521 0,1871
Acuracia 0,4375 0,4583 0,9167 0,4375 0,4583 0,8958
Sensibilidade 1,0000 1,0000 0,5000 1,0000 1,0000 0,5000
Especificidade 0,3864 0,4091 0,9545 0,3864 0,4091 0,9318
Precisiao 0,1290 0,1333 0,5000 0,1290 0,1333 0,4000
Acuracia balanceada 0,6932 0,7045 0,7273 0,6932 0,7045 0,7159

M modelo de regressio logistica estimado pelo método de redugio de viés de Firth.
Fonte: Elaborada pelos autores,

Conforme a Tabela 7, a comparacdo entre os modelos logisticos indicou desempenho
superior para o modelo logit sem winsorizacdo em termos de AUC (0,6932). Entretanto, o
modelo logistico sem winsorizagao com reducdo de viés de Firth apresentou maior acuracia
balanceada (0,7273), melhor equilibrio entre sensibilidade (0,5000) e especificidade
(0,9545), além de maior precisdo (0,5000). Considerando o conjunto dessas métricas, este
ultimo foi selecionado como o modelo mais adequado. Os resultados do ajuste do modelo
encontram-se na Tabela 8.

Tabela 8
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Estatisticas do ajuste do modelo de regressdo logistica, sem winsorizagdo, estimado pelo método de redugdo de
viés de Firth para as variaveis IPO e Follow-on.

Coeficientes Estimativas Erro Padrio ChisqV’  valorp  VIF
Intercepto 17,8216 18,9112 0,7803 0,3771 -
MB 0,0363 0,3991 0,0065 0,9356  1,0313
LTAM -1.9551 1,8911 0,9552 0,3284  1,6570
RI1 0,0782 1,2456 0,0034 0,9535 11,6724
Métricas do modelo com corte Youden.
Acuricia Balanceada Sensibilidade  Especificidade  Precisio F1 AUC Corte
Youden
0,7273 0,5000 0,9545 0,5000 0,5000 0,6875 0,1918
Matriz Confusao (corte = 0,5) Matriz Confusio (corte = 0,1918)
Predito Observado Predito Observado
0 1 0 1
0 44 4 0 42 2
1 0 0 1 2 2

() Método de reducio de viés de Firth.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Como se sabe, cada empresa e [PO e Follow-on sdo Unicos, ¢ a decisdo de realizar
uma oferta publica de agdes ¢ influenciada por uma série de consideragdes, incluindo o
ambiente regulatorio, condigdes de mercado, desempenho financeiro e estratégias de
negocios especificas da empresa. No caso do setor de energia elétrica, a analise dos dados
revelou que ndo houve evidéncias estatisticamente significativas de que a divulgacdo do
Relato Integrado (RI) esteja associada a decisdo de realizar ofertas iniciais ou subsequentes
de agdes. Esse resultado sugere que, embora o RI represente um mecanismo relevante de
transparéncia e prestacdo de contas, sua influéncia direta sobre a decisdo de captacdo via
mercado acionario pode ser mais complexa e mediada por outras variaveis.

Do ponto de vista tedrico, espera-se que empresas que divulgam o RI conquistem
maior confianga dos investidores, pois demonstram compromisso com sustentabilidade e
geracao de valor no longo prazo. Assim, seria natural que essas empresas realizassem mais
ofertas de agdes, ja que os investidores tenderiam a considera-las mais confidveis e a destinar
recursos a elas, o que poderia reduzir o custo de capital. No entanto, os resultados desta
pesquisa ndo confirmaram essa relagdo. Esse resultado diverge do estudo de Zhou, Simnett e
Green (2017) que afirmam que o RI esta associado a redugao do custo de capital proprio.

Além disso, a literatura tem destacado de forma consistente que o RI pode favorecer o
acesso a recursos por meio da diminui¢do do custo de capital (Pirgaip; Rizvi¢, 2023; Vena;
Salvatore; Cortesi, 2020; Vitolla et al., 2020; Koprowski et al., 2019; Garcia-Sanchez;
Noguera-Gamez, 2017; Zhou et al., 2017). Quando as empresas recorrem ao mercado de
capitais, ampliam suas alternativas de financiamento, o que pode gerar maior flexibilidade
financeira e, consequentemente, reduzir o custo de capital. Nesse sentido, ainda que os
resultados empiricos para o setor de energia elétrica ndo tenham evidenciado impacto direto
do RI sobre IPO/Follow-on, nao se pode descartar que sua contribuicdo se manifeste de
forma indireta, fortalecendo a confianga do mercado e criando condi¢des mais favoraveis
para a captacdo de recursos em periodos futuros.

Com relagdo a variavel valor de mercado da empresa, a métrica utilizada para
representa-la foi o Q de Tobin, indicador que relaciona o valor de mercado da firma ao custo
de reposicao de seus ativos. Valores mais elevados indicam que a empresa ¢ mais valorizada
pelo mercado, ndo necessariamente refletindo seu valor contdbil. Inicialmente, foram
realizados testes de correlagdo para examinar as relacdes entre as variaveis de interesse. Em
seguida, foram ajustados trés modelos de regressao linear com estrutura de dados em painel:
pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios. Com base nos testes F para efeitos individuais,
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Breusch-Pagan e Hausman, o modelo mais adequado foi o de efeitos aleatorios. No entanto,
conforme apresentado na Tabela 7, o ajuste inicial (primeira estima¢do) violou os
pressupostos de normalidade, homogeneidade de varidncia e independéncia dos residuos.
Portanto, para contornar a heterocedasticidade e autocorrelagdo serial dos residuos, foi
realizado um segundo ajuste do modelo utilizando matrizes robustas de variancia-
covariancia, com correcdo por dupla clusterizacdo (empresa e tempo), de forma a considerar
a estrutura de dependéncia dos residuos em ambas as dimensdes do painel. O segundo ajuste
apresentou-se mais robusto e confiavel para fins inferenciais, especialmente no que se refere
a significancia estatistica dos coeficientes estimados. As estatisticas referentes aos ajustes
dos modelos de regressdo linear, com efeitos aleatdrios, para a variavel Valor da Empresa
encontram-se na Tabela 9.

Tabela 9
Estatisticas dos ajustes dos modelos de regressdo linear com efeitos aleatorios para Valor da empresa

Primeiro ajuste: sem correcdo da heterocedasticidade e da autocorrelacdo nos residuos.

Coeficientes Estimativa Erro padrio t valor p VIF R?
Intercepto 54111 0,7649 7,0747 < 0,000 - 0,1941
LTAM -0,4027 0,0752 -5,3521 < 0,000 1,0441
SELIC -2,1519 0,4736 -4,5441 < 0,000 1,0339
factor(RI)1 0,0963 0,0461 2,0884 0,0368 1,0753
Premissas dos residuos Teste Estatistica  valor p Situag¢ao
Normalidade Shapiro-Wilk 0,8167 < 0,000 Nao atendida
Homogeneidade de variancia Breusch-Pagan 53,181 < 0,000 Nao atendida
Independéncia Durbin-Watson 1,5648 0,0001 Nao atendida
Teste Comparagio de Efeitos  valorp  Decisdo Decisdo Final
Chow Pooled x Fixo < 0,000 Fixo Aleatorio
Breusch-Pagan Pooled x Aleatério <0,000  Aleatorio
Hausman Aleotério x Fixo 0,4823 Aleatoério

Segundo ajuste: corre¢iio da heterocedasticidade e da autocorrelagiio nos residuos (correcao por dupla
clusterizagdo, empresa e tempo)

Coeficientes Estu:atlv Erro padrao t valor p
Intercepto 5,4111 1,5682 3,4505 0,0007
LTAM -0,4027 0,1481 -2,7201 0,0070
SELIC -2,1519 0,8122 -2,6495 0,0085
factor(RI)1 0,0963 0,057 1,7297 0,0849

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados indicam que o RI afeta o valor da empresa. Como o valor, nesse estudo,
foi expresso pelo Q de Tobin, € possivel inferir que o mercado valoriza mais as empresas que
reportam o RI no setor de energia elétrica no Brasil. Zhou, Simnett ¢ Green (2017) explicam
que o RI ¢ valorizado pelo mercado de capitais, devido a sua capacidade de reduzir a
assimetria informacional. Serafeim (2015) afirma que as empresas que adotam o RI atendem
aos investidores com demanda por informagdes futuras sobre criagdo de valor e, por isso,
possuem uma base de investidores mais orientada a longo prazo.

O resultado encontrado ndo permite refutar a hipotese H4 de que a divulgagdo do RI
esta positivamente relacionada ao valor de mercado das empresas do setor de Energia
Elétrica. E ainda, corrobora os resultados de outros estudos que encontram a mesma
associacdo, como Pavlopoulos, Magnis e latridis (2019), Zago, Jabbour ¢ Bruhn (2018) e
Lee e Yeo (2016).
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Em relagdo aos resultados encontrados nas demais variaveis, foi verificado que a
variavel VM se relaciona também com LTAM e SELIC. Esse resultado pode indicar que
empresas maiores podem se mostrar mais atrativas no mercado. J4 em relacdo a taxa SELIC
¢ possivel conjecturar que os investidores percebem as empresas maiores, no setor de
Energia Elétrica, como uma op¢ao frente a inflagdo ou ainda como sendo capazes de repassar
custos financeiros ao prego de seus servicos. Dessa forma, elas passam a ser uma opgao de
investimentos em periodos de maiores taxas SELIC, considerando a essencialidade desses
Servigos.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo explorar as relagdes entre a divulgacao do RI, a
geracdo de valor e a captagcdo de recursos pelas empresas do setor de energia elétrica no
Brasil. Para andlise da perspectiva dos investidores, foram utilizadas as varidveis IPO e
Follow-on, que se relacionam com a captagao de recursos no mercado e o valor da empresa,
cuja proxy utilizada foi o Q de Tobin. Para a andlise da perspectiva dos credores, foram
analisados o Grau de Alavancagem Financeira e os ratings de crédito.

Os resultados encontrados indicaram que a divulgacao do Relato Integrado (RI) esta
associada positivamente ao valor de mercado das empresas do setor de energia elétrica, mas
ndo apresenta relagdo significativa com as variaveis de captacdo de recursos (GAF, ratings
de crédito e IPO/Follow-on). Em outras palavras, apenas a hipotese H4 foi corroborada,
enquanto H1, H2 e H3 foram refutadas.

Esse achado reforca a proposi¢ao da Teoria do Disclosure Voluntario (Verrecchia,
1983, 2001), segundo a qual as empresas divulgam informag¢des adicionais com o intuito de
reduzir assimetrias informacionais e sinalizar credibilidade ao mercado. No caso do setor
elétrico, marcado por forte regulacdo e demanda por sustentabilidade, a divulgacao do RI
pode ser interpretada pelos investidores como um indicativo de maior transparéncia e
comprometimento com a geracdo de valor de longo prazo, refletindo-se na valorizagdo das
acoes. Resultados semelhantes foram encontrados por Lee e Yeo (2016), Barth et al. (2017) e
Pavlopoulos et al. (2019), que também identificaram impacto positivo do RI sobre o valor de
mercado.

Por outro lado, a auséncia de significancia nas variaveis relacionadas a credores (GAF
e ratings de crédito) sugere que o RI, ao menos no contexto brasileiro e durante o periodo de
reporte voluntario, ndo foi um fator determinante para avaliagao de risco e concessdo de
crédito. Essa evidéncia diverge de estudos como Azevedo et al. (2019), Rahman e Alsayegh
(2021) e Boshnak (2022), que identificaram relacdo positiva entre divulgagdo socioambiental
e condicdes de alavancagem financeira em outros mercados. Uma possivel explicacdo ¢ que
credores tendem a priorizar indicadores financeiros objetivos e historicos de solvéncia,
enquanto investidores atribuem maior valor a praticas de transparéncia e estratégias futuras.
De forma semelhante, ndo foi encontrada relagdo entre RI ¢ a realizacao de IPO ou Follow-
on, resultado que contrasta com Zhou et al. (2017), que associaram RI a menores custos de
capital proprio e, consequentemente, maior atratividade para captacao via mercado acionario.

Assim, este estudo contribui ao demonstrar que, em um ambiente de divulgacdo
voluntaria, o RI exerceu papel relevante como mecanismo de criacdo de valor percebido
pelos investidores, mas ndo apresentou efeitos significativos sobre credores ou decisdes de
financiamento via mercado de capitais. Esses resultados agregam evidéncias de que a
divulgagdo do RI contribui para a valorizagdo das empresas do setor de Energia Elétrica no
Brasil, cuja divulgagdo de informagdes socioambientais € realizada de forma voluntaria. A
redu¢do da assimetria informacional proporcionada pelo RI aumenta a confianga dos
stakeholders, elevando a demanda pelas a¢des da organizacdo e impactando positivamente
seu pre¢o de mercado (Arantes, Dias & Soares, 2020; Pavlopoulos, Magnis & latridis, 2019).
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Os resultados encontrados se alinham com as perspectivas do International Integrated
Reporting Council (IIRC) e a Teoria da Divulga¢ao Voluntaria. Além disso, corroboram o
entendimento da relevancia da divulgagdo do RI, presente na resolugdo CVM N°193 de
20/10/2023, que estabeleceu a obrigatoriedade do Relato Integrado para companhias abertas.

O estudo contribuiu em termos metodologicos com a investigacdo do reporte do RI
especificamente no setor de energia elétrica, diferenciando-se de estudos que abarcam
diversas empresas sem considerar as especificidades setoriais que podem comprometer a
analise dos resultados. A andlise isolada do setor de energia elétrica permitiu maior
aprofundamento do estudo, todavia, se faz necessario estender a analise para outros setores
para possibilitar uma perspectiva mais ampla das hipdteses estabelecidas.

Desse modo, a pesquisa traz importantes implicagdes, quais sejam: avango no
conhecimento cientifico sobre os reflexos da divulgacdo voluntéria na geragcdo de valor; pode
impactar as praticas de divulgacdo do RI, inclusive por meio de divulgacdes mais
transparentes; impactar estratégias de divulgacao das empresas, notadamente as empresas de
energia elétrica brasileiras; impactar 6rgaos reguladores e profissionais da area por meio de
ajustes em regulamentacdes e praticas contdbeis, especialmente nesse momento de transi¢ao
para divulgacdo obrigatoria do RI (CVM N°193 de 20/10/2023).

Para compreender mais detalhadamente a relacdo identificada nesta pesquisa, sobre
divulgacdo do RI e captagdo de recursos e valor de empresas, outras investigagdes futuras,
em ambito setorial, se fazem necessarias: avaliar a relacdo entre a divulgacdo do RI e
assimetria informacional; avaliar divulgagdo do RI e confiabilidade das demonstracdes
contabeis, avaliar a qualidade do RI divulgado em termos de legibilidade e formato, a
geracdo de valor e a captacdo de recursos pelas empresas, bem como investigar a captagdo de
recursos ¢ o valor de empresas e a qualidade do RI, ap6s IFRS S1 e S2.
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