Revista Brasileira de Gestdo Ambiental e Sustentabilidade (2022): 9(21): 509-527.
ISSN 2359-1412
https://doi.org/10.21438/rbgas(2022)092133

Value relevance dos relatorios de responsabilidade
social corporativa nas empresas da B3

Livia Janaina Silva*, Jakeline Oliveira Pereira e Carlos
Henrique Silva do Carmo

Universidade Federal de Goias. Faculdade de Administracao, Ciéncias Contabeis e
Econbémicas. Campus Samambaia. Rua Samambaia, S/N2. Chdacaras Califérnia.
Goiania-GO, Brasil (CEP 74001-970). *E-mail: lilivia_silval8@hotmail.com.

Resumo. Este estudo buscou verificar a relevancia dos relatérios
de responsabilidade social corporativa na formagao do preco da Recebido
acdo nas empresas brasileiras da B3 no periodo de 2015 a 2018. 29/09/2021
A amostra constituiu-se de 214 empresas e para uma maior

robustez ao estudo foram utilizadas duas amostras, uma com Aceito
" : 29/04/2022

preco de a¢des cotadas em 30 de abril do ano subsequente ao da

publicacdo das demonstragdes contabeis, totalizando 746 Publicado

observacdes e outra com preco de agdes cotadas em 30 de junho 30/04/2022

com 769 observagdes. A analise foi feita por meio de regressoes
lineares multiplas com dados em painel desbalanceado. Os
resultados demonstraram que o lucro e o patriménio liquido sdo
value relevants e que a responsabilidade social corporativa
apresenta relacdo positiva e significativa com o preco das acdes.
Quanto ao relato integrado, ndo existem evidéncias estatisticas
suficientes para aceitd-lo e o nivel de evidenciagdo nao foi
rejeitado. Os achados deste estudo evidenciaram que empresas
que investem em acdes sustentdveis e divulgam relatérios de
responsabilidade social corporativa melhoram a qualidade da
informacdo, diminuem a assimetria informacional e
consequentemente, tornam-se mais valorizadas no mercado.
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relevance of corporate social responsibility reports in the
formation of share price in Brazilian companies from B3 in the
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relationship with stock price. As for the integrated report, there is
not enough statistical evidence to accept it and the level of
disclosure was not rejected. The findings of this study showed
that companies that invest in sustainable actions and publish
corporate social responsibility reports improve the quality of
information, reduce informational asymmetry and, consequently,
become more valued in the market.

Keywords: Integrated reporting; Sustainability report; Corporate
social responsibility; Value relevance.

Introducgao

A harmonizacdo das questdes financeiras com assuntos ligados ao meio ambiente e
a divulgacdo de informagdes inerentes a sustentabilidade tornaram-se essenciais com o
passar dos anos. Isso pode ser explicado pelo aumento da conscientiza¢do, por parte da
sociedade, da influéncia direta que as grandes organizacdes tém nas questdes sociais e
ambientais, o que levou ao surgimento de cobrangas por uma atua¢do responsavel das
mesmas e por uma postura que demonstre a preocupacido com tais questdes (Duarte e
Torres, 2005; Rizzi et al., 2019).

Nesse contexto, o valor da empresa foi dependendo cada vez menos de ativos
exclusivamente financeiros, sendo a avaliagdo do desempenho corporativo também
composto por informagdes ndo financeiras (Nagano et al, 2014). Dessa forma, as
organizacdes tém adotado praticas diferenciadas no que se refere a producdo de
relatorios, visando a transmitir de forma clara e integrada uma comunica¢do ao mercado
sobre os aspectos sociais e ambientais referentes as suas atividades, com objetivo de
atender a atual necessidadedos seus usudrios e mostrar maior legitimidade e credibilidade
as suas acdes (Barros et al., 2018).

Nessa conjuntura em que parte dos investidores se preocupam com as questoes
socioambientais, os relatérios de responsabilidade social corporativa vém ganhando
destaque como uma forma de atender tais questdes. Diante disto, as divulgacdes de
relatorios de sustentabilidade com base no Global Report Initiative (GRI) e do Relato
Integrado (RI) tétm aumentado entre as empresas, uma vez que eles procuram incentivar
as boas praticas de transparéncia e gestdo empresarial (Ricardo et al,, 2017).

Contudo, toda informacdo para ser gerada e divulgada gera um custo para a
empresa, custo esse que, segundo a Estrutura Conceitual (CPC, 2011) é uma restricdo para
aentidade e deve ser justificado pelos beneficios gerados em contrapartida. Embora nao
exista no Brasil uma lei que obrigue a divulgacdo de informacdes socioambientais, cada
vez mais empresas tém evidenciado tais informacées (Arantes et al., 2006). Deste modo,
subentende-se que os beneficios gerados pela publicacdo dos relatdérios socioambientais,
ainda que nao obrigatdrios, sejam superiores aos seus custos.

De acordo com Degenhart et al. (2017) é importante analisar a extensdo e a
qualidade dos relatérios socioambientais, como também, a influéncia destes na relevancia
das informagdes contabeis, pois a mudanga no comportamento das empresas em razao de
umainformacgdo pode provocar movimentagdes nos precos dos ativos transacionados na
bolsa de valores. Nesse sentindo, Barros et al. (2018), afirmam que o estudo sobre o value
relevance possibilita investigar a relagdo entre as informagdes dispostas nos relatérios e os
valores do mercado de acbes, bem como associar diversos outros eventos contabeis e
verificar a reacdo dos participantes no mercado de capitais.

Deste modo, esse estudo tem como objetivo verificar a relevancia dos relatérios de
responsabilidade social corporativa na formacdo do preco da agdo nas empresas
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brasileiras da B3 no periodo de 2015 a 2018. Apesar de alguns trabalhos anteriores terem
investigado a relevancia das informacdes contabeis através da divulgacdo dos relatérios
de responsabilidade social corporativa, como os estudos de Degenhart et al. (2017) e
Barros et al. (2018), eles ndo investigaramo impacto desses relatérios de RSC em todas as
empresas da B3, uma vez que as empresas listadas na bolsa de valores brasileira tendem a
apresentar as melhores praticas de governanca corporativa do mercado e serem mais
transparentes na divulgacdo de informagdes contabeis (Beuren e Rodrigues Junior, 2014).

Além disso, esses estudos ndo analisaram a qualidade dessa adocdo e o quanto
essas informagdes nao financeiras sdo evidenciadas, principalmente no ambito do relato
integrado, tendo em vista que esse é a evolucdo dos relatdérios de sustentabilidade, pois
apresenta informac¢des mais concisas e completas, reduzindo a assimetria informacional
(Nascimento et al., 2015).

Busca-se com esta pesquisa contribuir para o entendimento do impacto dos
relatérios de responsabilidade social corporativa no mercado de capitais,
principalmente no que serefere ao relato integrado, e também colaborar como incentivo
para a adesdo e publicacdo pelas empresas dos relatérios ndo financeiros, dado a
constatacdo da relacdo positiva da Responsabilidade Social Corporativa com o preco das
acdes nas empresas brasileiras.

Relatorios de responsabilidade social corporativa

Segundo Neves e Dias (2012), a responsabilidade social corporativa refere-se ao
relacionamento da empresa com a sociedade em busca do desenvolvimento sustentavel e
da geracdo de valor ao longo do tempo, deste modo ela evidencia como se deve gerar valor
ao acionista, beneficios econdmicos com o minimo de impacto possivel ao meio ambiente,
desenvolver o negbcio com ética e responsabilidade e beneficiar a vida das partes com
quem se relaciona.

Nesse sentido, Dalmacio et al. (2013) explanaram que sob a otica da teoria da
sinalizacdo as empresas buscam atrair investidores e captar recursos, sinalizando boas
praticas para o mercado com o intuito de assegurar a qualidade e credibilidade, além de
representar boas oportunidades de investimento para os possiveis investidores.

Corroborando com o entendimento, Barth et al. (2017) manifestaram sob a luz da
teoria da sinzalizagdo que as empresas tem interesse de divulgar informagdes
voluntariamente na busca por obter maiores beneficios econdémicos e de se diferenciar no
mercado, principalmente, com assuntos ligados a acdes socioambientais. Além do mais, a
publicacdo de informacdes ndo financeiras contribui para diminuicdo da assimetria
informacional.

De acordo com Gao e Zhang (2015), é desejavel que as empresas pratiquem acgoes
de RSC, pois estas contribuem para credibilidade da empresa, adicionam mais qualidade
para as informacdes contabeis e sdo Uteis para a avaliacdo das empresas. Além disso, as
empresas que aderem as tais praticas se comportam de maneira diferente das demais
empresas, fornecendo informacdes mais relevantes.

Dessa forma, a divulgacdo de a¢des de RSC é uma maneira de obter a legitimidade
organizacional e de conseguir a permissdo da sociedade para manter as atividades
operacionais da empresa. Para conquistar a legitimidade as empresas precisam
divulgar as suas ag¢des para que seu publico de interesse tome conhecimento delas, uma
vez que essa é uma das fragilidades das demonstra¢des contdbeis e, uma das formas de
propagar essas informagdes é por meio de relatérios ndo financeiros (Gongalves et al.,
2019).

Assim, diante de um cendrio voltado as questdes socioambientais, os investidores
tém procurado nas bolsas de valores empresas com praticas socialmente responsaveis, a
fim de maximizar seus ganhos com a¢des de maior retorno, demonstrando que empresas
que investem na sustentabilidade estdo mais preparadas para enfrentar riscos
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econdmicos, sociais e ambientais e, portanto, oferecem maiores resultados nas suas
operacgdes, com consequente valorizacdo dos rendimentos para os acionistas (Silva et al,,
2014).

Relato integrado e geracao de valor

O International Integrated Reporting Council (IIRC) é uma coalizdo global
de reguladores, investidores, empresas, profissdo contdbil e ONGs. Com o intuito de
promover a comunicagdo sobre a criagdo de valor o IIRC busca corrigir algumas falhas
significativas do mercado de forma a permitir aos investidores distinguir quais entidades
ou oportunidades de investimento estdo em melhores condi¢des de criar valor das que nao
estdo e através de uma estrutura conceitual, o IIRC propds um relatdério que contribuiria
com o alcance de seus objetivos, o comumente chamado de relato integrado (IIRC, 2013;
Barros et al,, 2018).

Buscando uma melhor qualidade e credibilidade do tipo de informacdo contida no
RI, IIRC enfatizou o papel da governanca corporativa na preparacdo de um relatério de alta
qualidade alinhado ao International Framework (IR), cujo principal objetivo é explicar aos
fornecedores de capital financeiro como as organiza¢des criam e sustentam valor ao longo
do tempo (IIRC, 2013). Nessa linha, evidenciar a criacio de valor em sintonia com os
principios previstos no Framework (IIRC, 2013) remete a necessidade de refletir sobre a
forma de exposicao das informacdes, pois, devido a quantidade e variedade de conteudo, é
essencial selecionar o que deve ser evidenciado.

O IIRC (2013) destaca que a capacidade de a organizagdo gerar valor para si esta
relacionada ao valor que gera aos outros, pois o valor é gerado ao longo de
diferentes periodos, para diferentes partes interessadas, por meio de diferentes capitais,
pois é improvavel criar valor maximizando apenas um tipo de capital, em detrimento dos
demais. Para Cortesi e Vena (2019) o relato integrado produz beneficios para os
investidores, uma vez que estes contam com informacdes de maior qualidade, sendo estas
Uteis para tomar decisdes de investimento e que podem provocar um aumento do preco
das acdes das empresas que o publicam.

Value relevance e responsabilidade social corporativa

Segundo Barros et al. (2018), o estudo sobre o value relevance das informacdes
contabeis tem sido uma das abordagens aceitas na literatura contabil para operacionalizar
a utilidade da decisdo, associando a divulgacdo das informacdes contabeis as reagdes do
mercado. Corroborando com o entendimento Gongalves et al. (2017), retrataram em seu
estudo que uma das maneiras de verificar o impacto de informacdes contdbeis no valor
das a¢des de uma empresa é por meio da value relevance.

Nesse sentido, tem-se o trabalho seminal de Ball e Brown (1968) que demonstra
que o retorno das a¢oes responde ao conteddo das demonstracdes financeiras. Os autores
conseguiram identificar reacdo anormal do prego das acdes meses antes das informacdes
contabeis, o que pode evidenciar que o mercado considera outros tipos de informacao.
Corroborando com o entendimento, Beaver (1968) relacionou os precos e o volume
negociado de acdes a divulgacdo do resultado contabil, conseguindo demonstrar que essa
relacdo é mais significativa na semana da publicacao.

A importancia atribuida pelo mercado a divulgacdo de relatérios que evidenciam
praticas sustentaveis tem ensejado estudos relacionando relatérios de RSC com o valor ou
preco das acdes das empresas, de modo a capturar a relevancia dessas informacgdes
contabeis (Nossa et al.,, 2009). Desse modo, pesquisas que verificam se dada informacao
contabil é relevante para o mercado de capitais, pelo menos a certo nivel de significancia,
tem aumentando ao longo dos anos, principalmente utilizando como proxy o lucro contabil
e o patrim6nio liquido, para avaliar as empresas em relagio ao preco no mercado
(Ferreira et al,, 2017; Queiroz e Cunha, 2019).
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Nessa perspectiva, o efeito das atividades de RSC na qualidade dos lucros é
considerada uma questdo de bastante interesse para os acionistas (Pyo e Lee, 2013).
Segundo o estudo de Eccles et al. (2014), as empresas com praticas de responsabilidade
social corporativa superam de forma significativa, em longo prazo, suas concorrentes em
termos de desempenho contabil e mercado aciondrio. Desse modo, a divulgacdo dos
relatérios nao financieros pode ampliar a compreensao dos acionistas acerca do processo
de geracdo de valor das empresas, o que diminui assimetrias informacionais e permite a
inclusdo de mais informacdes no valor de mercado da empresa (Barth et al,, 2017).

Diante de um cendrio voltado as questdes socioambientais, os investidores tém
procurado nas bolsas de valores empresas com praticas socialmente responsaveis, a fim
de maximizar seus ganhos com acdes de maior retorno, demonstrando que empresas que
investem na sustentabilidade estdo mais preparadas para enfrentar riscos econdmicos,
sociais e ambientais e, portanto, oferecem maiores resultados nas suas operacdes, com
consequente valorizacdo dos rendimentos para os acionistas (Silva et al., 2014).

Dessa forma e com base nos estudos supracitados foram desenvolvidas as
seguintes hipdteses de pesquisa:

H1: O lucro liquido e o patrimonio liquido influenciam positivamente o
preco das a¢des negociadas na B3;

H2: Os relatérios de responsabilidade social corporativa influenciam
positivamente o prego das a¢des negociadas na B3;

H3: O relato integrado com base no IIRC influencia positivamente no prego
das agdes negociadas na B3;

H4: O nivel de evidenciag¢do do relato integrado com base no IIRC influencia
positivamente no prec¢o das acdes negociadas na B3.

Procedimentos metodolégicos

Amostra

A populacdo desta pesquisa foi definida através de levantamento realizado no site
da Bolsa de Valores Brasileira (B3), no més de janeiro de 2020, onde foram identificadas
427 empresas, entretanto, destas somente 376 empresas estavam ativas. Apos, procedeu-
se com exclusio de empresas, que pertencem ao setor “Financeiro” por serem
regulamentados de forma especifica pelo Banco Central, como também das empresas do
setor “outros” devido a incerteza de companhias financeiras pertencerem a este setor.
Foram retiradas da amostra também, empresas que apresentaram Patrimonio Liquido
negativo e que ndo possuiam informacgdes para os anos a serem analisados. Desta forma, a
amostra deste estudo passou a ser de 214 empresas listadas em diferentes segmentos.

Em relacdo aos segmentos, as empresas foram dispostas de acordo com a
distribuicdo realizada pela B3, quais sejam: Novo Mercado, Nivel 1 de Governanga
Corporativa, Nivel 2 de Governanga Corporativa, Bovespa Mais, Balcdo Organizado. Quanto
ao setor, as empresas foram distribuidas em 09 setores de acordo com a classificacao
realizada pela B3, quais sejam: Petro6leo, Gas e Biocombustiveis; Materiais basicos; Bens
industriais; Consumo ciclico; Consumo ndo ciclico; Sadde, Tecnologia da Informacao;
Comunicacdes e Utilidade Publica.

Posteriormente, foi realizada uma andlise no site de cada empresa a fim de
verificar se ela divulgava relatérios de responsabilidade social corporativa no periodo
compreendido entre os anos de 2015 a 2018. A escolha por este periodo se deu em funcdo
das publicagcdes do Relato Integrado terem iniciado a partir de 2013 no Brasil e sé
obterem maior adesao a partir de 2015.

Para esta andlise foi realizada a pesquisa considerando as seguintes
nomenclaturas: relatério anual, relatério de sustentabilidade, relatério de
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responsabilidade social, relato integrado e balan¢o social. Estas terminologias foram
utilizadas com a finalidade de conseguir o maximo de informagdes, haja vista que muitas
empresas divulgam informacgdes socioambientais, mas com denominacgdes diferentes. Os
dados foram coletados através do software Economatica®, cujos valores sdo referentes as
demonstragdes consolidadas do final de cada exercicio, expressas na ordem dos milhares
de reais e o software utilizado foi o Stata®13.

Checklist

Para levantamento do nivel de evidenciacdo do relato integrado foram realizadas
adaptacdes no checklist elaborado por Akhter e Ishihara (2018), a fim de proporcionar
uma melhor adequacdo a realidade das empresas da amostra. O checklist foi aplicado as
empresas que divulgaram relato integrado durante o periodo analisado de 2015 a 2018,
em funcdo da comparabilidade dos elementos de conteido descritos do Framework nas
empresas da amostra. Ao final foram verificados quantos itens a empresa divulgou em
relacdo ao checklist, sendo demonstrando este resultado em forma percentual.

Modelo econométrico

Para verificar a relacdo dos relatérios de responsabilidade social corporativa sobre
a relevancia das informagdes contabeis, foi utilizado o modelo proposto por Collins et al.
(1997) desenvolvido a partir do modelo de Ohlson (1995), uma vez que o modelo utiliza
na sua estimativa duas variaveis que sdo extraidas do sistema contabil, que sdo o
Patrimo6nio Liquido e o Lucro Liquido. Assim, o Modelo I pode ser descrito conforme
Equacdo 1:

Pit=ao+ B1LLit+ f2PLit + & (1)

Em que:

P;.= prego das acdes da empresa i no periodo ¢;

LLi; = valor do lucro liquido da empresa i no final do exercicio social do ano ¢;

PL;; = valor do patriménio liquido da empresa i no final do exercicio social do ano ¢;
€;= valor termo de erro da regressao.

Diante do modelo proposto, foi necessario realizar adaptagées na modelagem com
0 objetivo de verificar o poder explicativo dos relatorios de responsabilidade social
corporativa. Dessa forma, para testar as hipoteses levantadas foi utilizado o seguinte
modelo, conforme a Equacio 2:

Pit = ap + Pivaridveis de interesse + Pyvaridveis de controle + &; (2)

Para verificar o impacto dos relatérios de responsabilidade social corporativa na
relevancia das informagdes contabeis, foram estimados modelos de regressao
multivariada com dados em painel curto (nimero de individuos maior do que a
quantidade de anos) nao balanceado, considerando individualmente cada uma das
variaveis de interesse.

Assim, este estudo foi dividido em duas fases, a primeira para avaliar o nivel de
significincia e o poder de explicacdo do lucro liquido e do patriménio liquido na
determinacdo do preco das a¢des e a segunda fase para analisar o poder incremental dos
relatérios de responsabilidade social corporativa a partir da analise do nivel de
significAncia e dos coeficientes de determinagdo R? dos modelos.
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Variaveis da amostra
Na Tabela 1, estdo descritas as variaveis utilizadas neste estudo, as quais foram
selecionadas com base em estudos anteriores. Dessa forma, tem-se a variavel dependente
(Preco das agdes), as variaveis de interesse (RSC, RI e NE) e as variaveis de controle (LL,
PL, TAM, ALAV, ROE e PRE]). Espera-se que estas varidveis possam contribuir na
determinacdo do valor de mercado (prego das a¢des) das empresas analisadas na amostra.

Tabela 1. Variaveis utilizadas na pesquisa.

negativo; 0 =empresas que
ndo tiveram lucronegativo.

Variavel | Descricio | Proxy Autor
Dependente
Preco das agdes coletadas )
Pit Preco das agdes apés ofim do exercicio Barros et al. (2018), Queiroz e
Cunha (2018)
correspondente
Relacdo
Variavel Descricdo Proxy esperada Autor
Interesse
icach Variavel dummy: 1 =
Publicagao dos . Degenhart et al
RSC relatérios de empresas que publlcarr~n ) (2017);
responsabilidade RSC; 0= empresasque nao Gongalves et al (2019)
social corporativa publicaram RSC
o Variavel dummy: 1 =
RI Publllcat;ao d(;) Relato empresas que publicaram (+) Barros etal. (2018)
ntegrado RI; 0 = empresasque nio
publicaram RI
. . .. | Percentual de evidenciagao
NE Nivel de evidenciagao dorelato integrado, com (+) i
doRelato Integrado grado, pr e Ishihara(2018)
base no checklist
Controle
s Valor contabil do Lucro Barros etal. (2018);
LL Lucro Liquido Liquidono final do exercicio (+) Queiroz e Cunha
correspondente (2018)
o Valor contabil do Barros et al. (2018);
PL PatrimonioLiquido PatriménioLiquido no final (+) Queiroz e Cunha
do exerciciocorrespondente (2018)
] Ldo ati Barros et al. (2018);
TAM Ativo Total Logaritmo natulra o ativo +) Gongalves et al.
tota (2019)
Passivo Nio Barros et al. (2018);
ALAV Alavancagem Circulante/Ativo total ) Gongalves etal.
(2019)
Retorno sobre Lucro Liquido/Patriménio
ROE Patriménio Liquido Liquido (+) Barros etal. (2018)
Variavel dummy: 1 =
PRE] Prejuizo empresasque tiveram lucro B Queiroz e Cunha

(2018)
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A fim de dar maior robustez ao estudo foram utilizadas duas amostras, uma com
preco de acgdes cotadas em 30 de abril do ano subsequente ao da publicacdo das
demonstragdes contabeis, totalizando 746 observacdes e outra com preco de acdes
cotadas em 30 de junho com 769 observacdes, o pregco das agdes foi coletado nesses
periodos em virtude do impacto dos relatérios de RSC se dar em momento posterior ao da
publicacdo das demonstragdes contabeis. Para o preco das acdes adotou-se como base o
preco de fechamento, tendo sido considerado 30 dias de tolerancia, pois em alguns casos,
na data escolhida nao haviam ocorrido negdécios para as empresas selecionadas na
amostra.

Quanto as variaveis de interesse, a variavel RSC foi mensurada com base na
publicacdo de relatérios de responsabilidade social (GRI, RI ou préprio) pelas empresas
durante o periodo analisado, a varidvel RI teve como base a publicacdo de relatos
integrados das empresas da amostra e a variavel NE pelo percentual de evidenciacdo do
relato integrado baseado no checklist.

Em relacdo as variaveis utilizadas no modelo destaca-se o patrimoénio liquido e o
lucro liquido, sob a justificativa de que a primeira se confunde com o valor de mercado e
por isso apresenta-se como uma métrica consolidada na literatura existente, e a segunda,
pois esta influencia o valor de mercado como se houvesse informagao nos lucros (Barros
et al,, 2018). Além dessas variaveis, foram utilizadas ROE, alavancagem, tamanho e
prejuizo, o que pode ser justificado pela influéncia destas varidveis de controle nas
variaveis de interesse do estudo.

Testes e ajustes

Os resultados foram estimados por meio de regressio com dados em painel
desbalanceado. Nesta etapa, foram realizados testes para definir o modelo painel a ser
empregado (Efeitos fixos, aleatérios ou Pols), sendo realizados os testes de Breusch-Pagan
Lagrangian, F de Chow e Hausman. Para se investigar o problema de multicolinearidade se
utilizou o teste Variance Inflation Fator (VIF). Os valores do VIF foram inferiores a 4,0
fornecendo evidéncias de que os dados nao apresentam problemas de multicolinearidade.

A hipotese de varidncias homocedasticas nao foi rejeitada apés a realizacdo do
teste de Breusch-Pagan em nivel de 5% para grande parte da amostra. No entanto, nos
casos em que a hipotese de variancias homocedasticas foi rejeitada, realizou-se a
estimacdo por meio de regressdes com correcdo de White. Para tratar a existéncia de
outliers na amostra foi realizado o teste de winsorizacdo a 1% para todas as variaveis,
exceto as dummies, o que permitiu suavizar a média os dados discrepantes.

Resultados e discussao

A Tabela 2 apresenta a distribuicdo das empresas por setor, sendo possivel
verificar que o setor que obteve maior participagdo na amostra foi o setor ciclico, que tem
como caracteristica a sensibilidade a ciclos econémicos, correspondendo a 29,44%. Ja os
setores de Tecnologia da informa¢do e Comunica¢cdes foram os que menos tiveram
empresas no estudo, com um percentual de 1,87% cada.

Na Tabela 3 sdo apresentadas as quantidades de publica¢des dos relatérios de RSC
por tipo e ano.

No Painel A da Tabela 3 é possivel observar que no ano de 2017 foram realizadas
mais publicacdes de relatérios de RSC em relacdo aos outros anos analisados com um total
de 98 publicagdes, ja 0 ano de 2015 foi o que apresentou menor nimero de publicacdes.
Destaca-se que entre os anos de 2015 a 2018 houve um aumento de 19,73% nas
publicacdes dos relatérios de RSC, o que pode ser explicado pela relevancia que o
mercado tem dado a esses tipos de relatorios. Ressalta-se que a quantidade de empresas
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analisadas foi diferente nos anos em questdo,em funcdo de amostra possuir um painel
desbalanceado.

Tabela 2. Quantidade de empresas por setor.

Setor Q (%)
Consumo ciclico 63 29,44
Utilidade Publica 39 18,22
Bens Industriais 36 16,82
Materiais Basicos 24 11,21
Consumo nio ciclico 19 8,88
Satude 17 7,94
Petrdleo, gds e biocombustiveis 8 3,74
Setor Quantidade (%)
Tecnologia da informacao 4 1,87
Comunicacoes 4 1,87
Total 214 100

Tabela 3. Relatdrios de Responsabilidade Social Corporativa.

Ano Publicaram Nao Publicaram Total
Q [ (%) Q | (W) Q [ (W)
Painel A - Quantidade de empresas que publicaram relatérios de RSC por ano
2015 76 43,68 98 56,32 174 100
2016 92 48,42 98 51,58 190 100
2017 98 49,00 102 51,00 200 100
2018 91 50,00 91 50,00 182 100
Ano RS RI Total
(%) Q (%) Q [ (%)
Painel B - Quantidade de Publicacdes por tipo de relatério
2015 55 31,61 21 12,07 76 43,68
2016 62 32,63 30 15,79 92 48,42
2017 60 30,00 38 19,00 98 49,00
2018 55 30,22 36 19,78 91 50,00

Nota: Q = quantidade; RS = Relatdrio de sustentabilidade; RI = Relato Integrado.

O Painel B da Tabela 3 demonstra que o tipo de relatério mais publicado ao longo
dos anos analisados é o de sustentabilidade, desenvolvido com base nas diretrizes da GRI
ou meio préprio. Em relacdo ao relato integrado, o ano de 2017 obteve uma maior
quantidade de publica¢cdes, com um total de 38 relatos integrados divulgados. Ressalta-se
ainda que houve um aumento de 71,42% nas publicagdes do relato integrado ao longo dos
anos, demonstrado que o relato integrado tem ganhado espago nas empresas, como uma
forma de reportar informagdes mais claras e concisas aos usuarios.

Na Tabela 4, verifica-se que o setor de Utilidade Publica é o que mais publicou
relatérios de sustentabilidade e relato integrado nos anos analisados, o que pode estar
relacionado com o impacto que estes setores provocam no meio ambiente, uma vez que
empresas de energia elétrica tem a obrigacdo de divulgar informag¢des ambientais. Em
relacdo ao setor de Petroleo, gas e biocombustiveis, o0 mesmo apresentou um crescimento
das publicacdes de relato integrado ao longo dos anos analisados, enquanto que, o
setor de Comunicacdes manteve a publicacdo constante; J4 o setor de Tecnologia da
Informacao foi o que obteve menor representatividade na amostra.
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Tabela 4. Quantidade de relatérios publicados por setor.

2015 2016 2017 2018
—— RS RI RS RI RS RI RS RI
Consumo Ciclico 10 2 10 3 9 5 9 5
Utilidade Publica 19 7 20 11 20 14 17 13
Bens Industriais 6 4 9 5 9 5 7 5
Materiais Basicos 5 3 6 4 5 6 7 4
Consumo nao ciclico 6 3 8 3 9 2 8 3
Saude 2 0 4 0 3 1 2 1
Petrédleo, gas e
biocombustiveis 4 0 2 2 3 1 4
Tecn010g1~a da 1 1 1 1 1 2 0
Informacdo
Comunicagoes 2 1 2 1 1 1 2 1
Total 55 21 62 30 60 38 55 36

RS = Relatdrio de sustentabilidade; RI = Relato Integrado.

A Tabela 5 demonstra a quantidade de relatdrios publicados por segmento, sendo
possivel verificar que o segmento Novo Mercado apresenta maior representatividade na
publicacdo dos relatdrios de sustentabilidade e relato integrado, o que pode ser explicado
pelo fato de ser o nivel mais alto de Governanca, com maior nimero de regras a serem
adotadas e maior grau de transparéncia das informacgoes.

Tabela 5. Quantidade de relatérios publicados por segmento.

2015 2016 2017 2018
Segmento — ¢ RI RS RI RS RI RS RI
NM 28 14 34 18 33 21 34 21
N1 7 2 7 4 4 8 5 8
N2 4 1 3 2 3 4 3 4
MA 0 0 0 0 0 0 0 0
MB 1 0 1 0 1 0 1 0
DR3 0 1 0 1 0 1 0 1
SC 15 3 17 5 19 4 12 2
Total 55 21 62 30 60 38 55 36

Nota: RS = Relatério de sustentabilidade; RI = Relato Integrado; NM = Novo Mercado; N1= Nivel 1
de Governanga Corporativa; N2= Nivel 2 de Governanca Corporativa; MA= Bovespa Mais; MB=
Balcao Organizado;DR3= BDR’s; SC= Sem classificacao.

Na Tabela 6 sdo apresentados os niveis de evidencia¢do do relato integrado por
ano e setor.

No Painel A da Tabela 6 observa-se que o nivel médio de evidenciacdo do relato
integrado aumentou ao longo dos anos, passando de 31,64% em 2015 para 41,58% em
2018,0 que demonstra que as empresas estdo publicando mais informagdes seguindo as
orientacgoes descritas no Framework do IIRC.
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Tabela 6. Nivel de evidenciacdo do Relato Integrado.

Painel A - Nivel de evidenciagio do RI por ano
NE (médio) 2015 2016 2017 2018
% 31,64 31,84 36,11 41,58
Painel B - NE (médio) por setor
Setor 2015 2016 2017 2018
Consumo Ciclico (%) 23,14 28,36 31,34 39,10
Utilidade Publica (%) 36,67 33,92 39,87 45,27
Bens Industriais 29,00 30,74 31,94 39,40
Materiais Basicos 25,37 23,88 26,12 30,97
Consumo néo Ciclico 32,84 35,32 38,81 38,31
Saude 0,00 0,00 38,81 38,06
Petréleo, gas e biocombustiveis 0,00 34,33 48,26 51,87
Tecnologia da Informacgio 29,85 34,33 41,79 0,00
Comunicagdes 37,31 38,81 41,79 38,81

Nota: NE = Nivel de evidencia¢do do Relato Integrado.

Em relacdo ao Painel B da Tabela 6 é possivel identificar que houve um aumento
do nivel de evidenciagdo do relato integrado em todos os setores, destacando-se os setores
de Consumo Ciclico e Bens Industriais que apresentaram crescimento constante em todos
aos anos. Todavia, o setor de Saide ndo apresentou informacdes nos anos de 2015 e 2016.

Na Tabela 7 é apresentada a analise descritiva das variaveis, sem as dummies,
antes e apds o tratamento dos outliers, considerando o preco das a¢des cotadas em abril
com 746 observacoes.

Tabela 7. Estatistica descritiva para amostra de abril.

Var Média Desvio padrio Minimo Maximo
Antes Apés Antes Apés Antes Apés | Antes Apés
P 18.36 17.18 26.77 16.79 0.12 1.07 3915 105.34
LL 327276.2 | 391350.4 31292 16552 -4.42e+07 |-44480| 2.58e+07 | 1.24e+07
PL 60778 52724 2.28e+07 | 1.50e+07 177 3469 | 2.77e+08 | 1.27e+08
TAM 15.14 15.14 1.74 1.72 9.85 1091 20.61 19.59
ALAV 0.30 0.30 0.17 0.16 0.03 0.24 0.84 0.70
ROE -0.07 -0.04 1.47 0.68 -23.91 -4.97 17.90 0.86

Var = representa as variaveis; P = preco das acdes em abril; LL = lucro liquido; PL = patrimonio
liquido; TAM = tamanho; ALAV = alavancagem; ROE = retorno sobre o patriménio liquido.

Os dados apresentados na Tabela 7 demonstraram que o preco das acdes em abril
e o0 lucro liquido apresentaram um desvio padrdo maiores que a média antes da
winsorizagdo. Em relagdo a técnica de winsorizacdo, de modo geral, nota-se uma alteracdo
na média do preco das agdes, lucro liquido e patriménio liquido, no desvio-padrao do
preco das agdes, lucro liquido, patrimonio liquido e ROE, no valor minimo e maximo do
preco da acdo, patriménio liquido e ROE.

As estatisticas descritivas ainda revelam que as empresas sdo economicamente
distintas, ja que os valores minimos e maximos das variaveis apresentaram intervalos
discrepantes mesmo ap6s o procedimento de winsorizagdo, o que pode ser explicado pela
diferenca na quantidade de acdes no mercado e composi¢do acionaria de cada empresa. O
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que pode ser observado na empresa Liq Participagoes S.A. onde o preco da acdo é
R$ 391,50 e na empresa Cia Tecidos Santanense é de R$ 0,4119.

A Tabela 8 demonstra a andlise descritiva das varidveis, sem as dummies, antes e
apods o tratamento dos outliers, considerando o preco das acdes cotadas em junho com 769
observacdes.

Tabela 8. Estatistica descritiva para amostra de junho.

v Média Desvio padrio Minimo Maximo

ar Antes Apés Antes Apés Antes Apés Antes Apés
P 19.85 18.90 28.47 20.90 0.18 1.22 305.82 152.14
LL 322870.1 |385027.9| 30828 16319 | -4.42e+07 | -44480 | 2.58e+07 | 1.24e+07
PL 59556 51743 | 2.25e+07 | 1.48e+07 46.11 5867 2.77e+08 | 1.27e+08
TAM 15.12 15.13 1.73 1.70 9.85 11.25 20.61 19.5922
ALAV 0.30 0.30 0.17 0.16 0.003 0.02 0.84 0.7082
ROE -0.06 -0.03 1.43 0.60 -23.91 -4.27 17.90 0.86

Nota: Var = representa as variaveis; P = prego das a¢des em junho; LL = lucro liquido; PL =
patrimoénio liquido; TAM = tamanho; ALAV = alavancagem; ROE = retorno sobre o patriménio
liquido.

Na Tabela 8 percebe-se que o preco das acdes em junho, lucro liquido e ROE
apresentaram desvio padrao maiores que a média antes da winsorizagdo e continuaram
superiores mesmo ap6s a suavizacdo dos outliers, demonstrando que os valores destas
variaveis variaram muito ao longo do tempo.

Em relacdo a técnica de winsorizagdo, observa-se que assim como na Tabela 7,
houve uma alteracdo na média do lucro liquido e patriménio liquido, no desvio-padrao do
preco das agoes, lucro liquido, patrimonio liquido e ROE, no valor minimo e maximo do
preco da acdo, patriménio liquido e ROE. Destaca-se também que, as empresas sdo
economicamente distintas, e que apresentam quantidades de a¢des no mercado e
composicdes acionarias diferentes. Verifica-se que os valores minimos e maximos das
variaveis apresentaram intervalos discrepantes mesmo apdés o procedimento de
winsorizagdo, o que pode ser observado nas empresas Cia Tecidos Santanense e Bicicletas
Monark S.A. com o prego das agdes de R$ 0,45 e R$ 305,82, respectivamente.

Na Tabela 9 sdo demonstrados os resultados encontrados para as regressdes
referentes a amostra de abril e, na tabela 10 para a amostra de junho, sendo apresentados
o coeficiente, o erro padrdo entre parenteses e os asteriscos (***, ** e *) que representam o
nivel de significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. Na coluna (1) é exposto os
resultados para o modelo tradicional de value relevance, (2) variavel de interesse RSC
sem as variaveis de controle, (3) variavel RSC considerando as variaveis de controle, (4)
variavel RI sem as variaveis de controle, (5) variavel RI com as variaveis de controle, (6)
variavel NE sem as variaveis de controle e (7) variavel NE com as variaveis de controle.

Os resultados obtidos na coluna (1) para a amostra de abril demonstraram que o
lucro liquido e o patriménio liquido sdo value relevants, pois possuem poder de explicar o
comportamento do preco das acoes, apresentando um R? de aproximadamente 5% e com
as duas variaveis significativas a um nivel menor do que 1%, ndo rejeitando assim a
hipétese 1 na amostra de abril.

Nas colunas (2) e (3) os resultados evidenciaram que a variavel RSC apresentou
uma relacao positiva com o prego das a¢des, sendo significativa ao nivel menor do que 1%.
Ao analisar o R? nota-se um poder incremental do modelo, onde a diferenc¢a da coluna (1)
e da coluna (2) foi de 3,33 pontos percentuais e de 55,87% de acréscimo. Ja em relacio a
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coluna (3) com a coluna (1), observa-se que a diferenca do R? foi 15,14 pontos percentuais
e de 254,03% de aumento. Assim, visto que a varidvel RSC apresentou significincia e que
houve ganho no contetdo informacional, ndo existem evidéncias estatisticas para rejeitar
a hipétese 2 na amostra de abril. Percebe-se deste modo que, qualquer antncio de
mudanga substancial nos investimentos em RSC reflete no mercado de capitais.

Tabela 9. Resultados das Regressdes para amostra de abril.

Var 1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
i 701%% | 727 | 950%* | 1.13* | 958%* | 9.06"* | 842*
279 | 261) | (341) | (440) | (466) | (294 | (187
oL 1227 | 130" | 183 7.61* 6.16 3.87 134
(325) | (352) | (049 | (1.72) | (018) | (045 | (022)
727 | 545+
RSC (440) | (3.48)
. 2.83" 241
(184 | (158
28327 | 1837
NE (1.38)
17.10% 17.79% 11.22*
TAM (8.22) (4.75) (1.78)
11335+ 13814 7,59
ALAV (2.81) (2.32) (0.57)
Var 1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
0.03 0.13 20.88
ROE (0.05) (0.18) (-0.30)
20.75 11.03 20.01
PRE] (-0.68) (-1.09) (-0.01)
- 10427 | 6547 | 241.6™ | 1660 | 2489 | 1178 | -169.2*
(5.32) (3:09) | (788 | (1397) | (447) | (303) | (175
N Obs 746 746 746 746 746 125 125
R-squared | 0.0596 | 0.0929 | 02110 | 00301 | 01960 | 0.0610 | 0.2591

Var = Variaveis; LL = lucro liquido; PL = patrimoénio liquido; RSC = responsabilidade social
corporativa; RI = relato integrado; NE = nivel de evidenciacdo do relato integrado TAM =
tamanho da empresa; ALAV = alavancagem da empresa; ROE = retorno sobre o patrimonio
liquido; PRE] = prejuizo; C = constante; N2 Obs = nimero de observagdes.

Verifica-se na coluna (4) que a variavel relato integrado apresentou significancia
ao nivel de 10%, porém ndo houve um aumento no R* quando comparado ao modelo
tradicional de value relevance da coluna (1), evidenciando que ndo houve ganho
informacional com a adi¢do da varidvel Relato Integrado no modelo. Todavia, na coluna (5)
a variavel relato integrado ndo apresentou significincia em nenhum dos niveis (1%, 5% e
10%). Em rela¢do ao poder incremental observa-se um aumento no R? de 228,86% e de
13,64 pontos percentuais em relacdo ao modelo apresentado na coluna (1). Tais eventos
sdo conflitantes e, portanto, dificultam a confirmacao da hipdtese 3 desta pesquisa na
amostra de abril. Os resultados vao ao encontro do estudo de Gongalves et al. (2019) que
demonstraram que as empresas listadas na B3 nao tém o seu desempenho financeiro
alterado pela publicacdo do Relato Integrado e que podem estar publicando esse tipo de
relatério para conquistar a legitimidade organizacional.

Rev. Bras. Gest. Amb. Sustent., 2022, vol. 9, n. 21, p. 509-527.



522 Silva et al.

Os resultados obtidos na coluna (6) revelaram que a variavel nivel de evidenciacdo
apresentou significincia ao nivel menor que 1%. Em relacdo ao poder incremental do
modelo verifica-se um acréscimo no R? de 0,14 pontos percentuais quando colacionado ao
modelo da coluna (1). Ja na coluna (7), a variavel nivel de evidenciacdo ndo demonstrou
significancia em nenhum dos niveis (1%, 5% e 10%). Quanto ao poder incremental do
modelo verifica-se que apresentou um acréscimo no R? de 19,95 pontos percentuais
quando comparado ao modelo apresentado na coluna (1). Dessa forma, ndo se rejeita a
hipétese 4, a qual foi estimada sem considerar as variaveis de controle.

A Tabela 10 apresenta os resultados obtidos na amostra de junho.

Tabela 10. Resultados das Regressdes para amostra de junho.

Var 1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
. 8677 | 804" | 084%™ | 1287 | 101" | 116 | 126
229 | @17 | (258 | (426) | (2620 | (333) | (285)
o 142% | 149" | 2.08 5.98 9.73 6,13 8.09
287) | _(316) | (041) | (138) | (0.19) | (-069) | (0.01)
760" | 507
RSC (239) | (2.35)
N 170 0.98
096) | (044
2007 | 3327
NE 282) | (3.28)
1836 19.15%% 1.70
TAM 6.77) (7.08) (-0.81)
'5.54 5.87 110.10
ALAV (-0.89) (-0.94) (-0.69)
0.60 0.68 105
ROE (0.55) (0.62) (0.49)
.72 1.94 253
PRE] (1.15) (1.30) (0.78)
. 11237 | 728 | 2607 | 18.05"* | 269.6** | 1149°* | 4046
446) | (2200 | (651) | (1273) | (673 | (274 | (127
NE Obs 769 769 769 769 769 128 128
R-squared | 00422 | 0.0621 | 01465 | 00154 | 01381 | 00848 | 0.1813

Var = Variaveis; LL = lucro liquido; PL = patriménio liquido; RSC = responsabilidade social
corporativa; RI = relato integrado; NE = nivel de evidenciacdo do relato integrado TAM =
tamanho da empresa; ALAV = alavancagem da empresa; ROE = retorno sobre o patrimdnio
liquido; PRE] = prejuizo; C = constante; N2 Obs = nimero de observagdes.

Na coluna (1) referente a amostra de junho foi observado que o lucro liquido e o
patrimonio liquido também sao value relevants, assim como na tabela 09, pois possuem
poder de explicar o comportamento do preco das acgdes, apresentando um R? de
aproximadamente 4% e com as duas variaveis significativas, sendo o patrimdnio liquido a
um nivel menor do que 1% e o lucro liquido a 5%; Nao rejeitando-se a hipotese 1 para a
amostra de junho. Os achados apresentados na coluna (1) das tabelas 9 e 10 vao ao
encontro dos estudos de Ferreira et al. (2017) que comprovaram que as variaveis lucro
liquido e patrimonio liquido influenciam no preco das a¢des negociadas no mercado de
capitais brasileiro.
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Em relacdo as colunas (2) e (3) observa-se que a variavel RSC apresentou relacao
positiva com o preco das a¢des, apresentando significancia ao nivel de 1% na coluna (2) e
de 5% na coluna (3). Quanto ao poder incremental do modelo apresentado na coluna (2)
nota-se um acréscimo no R* de 47,15% em relag¢do ao modelo apresentado na coluna (1);
Comparando a coluna (3) com a coluna (1) tem-se um aumento no R* de 247,16%. Dessa
forma, assim como verificado na amostra de abril, ndo existem evidéncias estatisticas
suficientes para rejeitar a hipotese 2 na amostra de junho.

Esses resultados vao ao encontro das evidéncias encontradas por Beisland e
Hamberg (2013) e Degenhart et al. (2017), que também demonstraram uma relacdo
positiva entre a RSC e a relevancia das informacdes contabeis, uma vez que as informacdes
de natureza socioambiental sdo percebidas pelos investidores como relevantes em seu
processo de tomada de decisao, de compra ou venda de participagdes societarias.

As colunas (4) e (5) demonstraram que a variavel relato integrado ndo apresentou
significancia em nenhum dos niveis (1%, 5% e 10%). O Rz da coluna (4) nao exp06s ganho
informacional quando comparado ao modelo tradicional de value relevance na coluna (1).
Ja para a coluna (5), o R% apresentou um aumento de 9,59 pontos percentuais comparado
ao modelo da coluna (1). Todavia, ndo existem evidéncias estatisticas suficientes para se
aceitar a hipotese 3 na amostra de junho. Uma possivel explicacdo para o relato integrado
ndo ter representado um ganho informacional no modelo é o seu carater voluntario, pois
como as empresas ndo sdo obrigadas a divulgar informagdes ndo financeiras, a divulgacao
das mesmas, pode passar despercebidas pelos investidores na tomada de decisao.

Nas colunas (6) e (7), a variavel nivel de evidenciacdo apresentou relacido positiva
com o prego das agdes, apresentando significancia ao nivel de 1% e 5% respectivamente.
Quanto ao poder incremental do modelo apresentado na coluna (6) observa-se um
aumento no R* de 4,26 pontos percentuais quando comparado a coluna (1) e, na coluna
(7) verifica-se que o R* demonstrou um acréscimo de 13,91 pontos percentuais em relacio
a coluna (1). Assim, nao existem evidéncias estatisticas suficientes para rejeitar a hipdtese
4 para a amostra de junho.

Convém ressaltar que outras variaveis tém impactado o preco das acdes, como o
Tamanho da empresa e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), cujo pressuposto
referente a associacdo entre elas e o preco da acdo é confirmado; desse modo, evidencia-se
que empresas maiores e com melhor desempenho financeiro aumentam de forma positiva
o0 preco de suas acoes.

Os achados deste estudo vdo ao encontro das pesquisas de Beisland e Hamberg
(2013), Pyo e Lee (2013) e Degenhart et al. (2017), uma vez que estes autores
constataram que a RSC estd relacionada de forma positiva com a relevancia das
informagdes contdbeis. Em relacdo ao relato integrado, apesar de apresentar uma relacdo
positiva dos coeficientes com o pregco das agdes, o mesmo apresentou significancia
somente ao nivel de 10% para a amostra de abril, a qual ndo considera as variaveis de
controle no modelo; dessa forma, ndo se pode inferir que o relato integrado influencia
positivamente no prego das a¢des negociadas pelas empresas da B3. Os achados vao ao
encontro do estudo realizado por Gongalves et al. (2019), os quais evidenciaram que o
desempenho da empresa ndo sofre alteracado pela publicacdo do Relato Integrado.

Consideracoes finais

O objetivo deste trabalho foi verificar a releviancia dos relatérios de
responsabilidade social corporativa na forma¢do do preco da a¢do nas empresas
brasileiras da B3 no periodo de 2015 a 2018. Dessa forma, foram levantadas quatro
hipéteses; A primeira para testar se o lucro liquido e o patriménio liquido influenciam
positivamente o preco das a¢des negociadas na B3. A segunda para testar se os relatérios
de responsabilidade social corporativa influenciam positivamente o preco das acdes
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negociadas na B3, a terceira para testar se o relato integrado com base no IIRC influencia
positivamente no preco das a¢des negociadas na B3 e a quarta para testar se o nivel de
evidenciacdo do relato integrado com base no IIRC influencia positivamente no preco das
acdes negociadas na B3.

A fim de dar maior robustez aos resultados, as hipoteses foram testadas
considerando duas amostras. A primeira para empresas que tiveram acdes cotadas em
abril, com 746 observagdes e outra para empresas com agdes cotadas em junho, com um
total de 769 observacoes. Métodos de adequacdo foram realizados para estimar os
modelos mais adequados (Efeitos fixos, efeitos aleatérios ou Pols) e os resultados foram
obtidos por meio de regressdo multivariada com dados em painel curto desbalanceado.

Os resultados demonstraram que o lucro liquido e o patrimdnio liquido sado value
relevants, para as duas amostras, nao rejeitando a hipétese 1. A hip6tese 2 também nao foi
rejeitada, pois a responsabilidade social corporativa apresentou relacdo positiva e
significante com o pre¢o das acdes em ambas as amostras. Em relacdo a hipotese 3 nio
existem evidéncias estatisticas suficientes para aceita-la, pois a variavel relato integrado
apesar de apresentar-se significativa ao nivel de 10% em umas das estimacgdes, nao
apresentou ganho informacional no modelo estimado. Ja na hip6tese 4, a variavel nivel de
evidenciagcdo do relato integrado apresentou-se significativa nas amostras, ndo sendo
rejeitada a hipétese.

Os resultados mostraram também que as empresas publicam uma quantidade
maior de relatérios de sustentabilidade desenvolvido por meio de modelo préprio ou com
base nas diretrizes da GRI, ao passo que o relato integrado é demonstrado em menor
numero de publicacées pelas empresas brasileiras. Todavia, percebe-se uma tendéncia
crescente na adocdo desse tipo de relato, uma vez que os resultados mostraram um
aumento nas publicacdes ao longo dos anos. Dessa forma, os achados deste estudo
evidenciaram que empresas que investem em agdes sustentaveis e divulgam relatérios de
responsabilidade social corporativa, melhoram a qualidade da informacao, diminuem a
assimetria informacional e consequentemente, tornam- se mais valorizadas no mercado.

Como limitacdo, tem-se a data da coleta do preco da acdo, em que foi utilizado
como data base o dia 30 de abril e 30 de junho seguindo outros estudos citados
anteriormente.Ainda como limite tem se a quantidade de empresas da amostra, uma vez
que foi necessario realizar algumas exclusdes, diminuindo o quantitativo a ser analisado.
Destaca-se também o baixo nimero de observacdes referentes ao nivel de evidenciacio,
por estar vinculada a publicacdo do relato integrado pelas empresas analisadas. Como
sugestdo para pesquisas futuras, destaca-se a ampliagcdo da janela temporal ou a andlise
com amostras mais robustas, como também analisar a divulgacdo desses relatdrios a luz
da teoria da legitimidade.
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