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Resumo

O presente estudo teve como objetivo verificar a relevancia dos relatérios de responsabilidade
social corporativa na formacdo do preco da acdo nas empresas brasileiras da B3 no periodo
de 2015 a 2018. A amostra constituiu-se de 214 empresas e a analise foi feita por meio de
regressdes lineares mdltiplas com dados em painel desbalanceado utilizando os métodos
POLS, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios. Modelos econométricos fundamentados no modelo
de Collins, Maydew e Weiss (1997), desenvolvido a partir de Ohlson (1995) foram
estimados. Assim, testou-se a hipotese 1 de que o lucro liquido e o patriménio liquido
influenciam positivamente o preco das acbes negociadas na B3, a hipotese 2 de que os
relatérios de responsabilidade social corporativa influenciam positivamente o preco das a¢des
negociadas na B3, a hipdtese 3 se o relato integrado com base no IIRC influencia
positivamente no preco das agdes negociadas na B3 e a hipdtese 4 se o nivel de evidenciacao
do relato integrado com base no IIRC influencia no preco das a¢Ges negociadas na B3. Os
resultados demonstraram que o lucro e o patriménio liquido sdo value relevants e que a
responsabilidade social corporativa apresenta relacdo positiva com o preco das acfes. Os
achados deste estudo evidenciaram que empresas que investem em acles sustentaveis e
divulgam relatérios de responsabilidade social corporativa melhoram a qualidade da
informacdo, diminuem a assimetria informacional e consequentemente, tornam-se mais
valorizadas no mercado.

Palavras-chave: relatério de sustentabilidade; responsabilidade social corporativa; value
relevance.



1. Introducéo

A harmonizagéo das questdes financeiras com assuntos ligados ao meio ambiente e a
divulgacdo de informac@es inerentes a sustentabilidade tornaram-se essenciais com o passar
dos anos (Rizzi, Mazzioni, Moura & Oro, 2019). Isso pode ser explicado pelo aumento da
conscientizacdo, por parte da sociedade, da influéncia direta que as grandes organizacfes tém
nas questdes sociais e ambientais, 0 que levou ao surgimento de cobrangas por uma atuacao
responsavel das mesmas e por uma postura que demonstre a preocupacao com tais questdes
(Duarte & Torres, 2005).

Nesse contexto, o valor da empresa foi dependendo cada vez menos de ativos
exclusivamente financeiros, sendo a avaliacdo do desempenho corporativo também composto
por informacdes ndo financeiras (Nagano, Kassai, Kussaba & Carvalho, 2014). Dessa forma,
as organizacOes tém adotado praticas diferenciadas no que se refere a producéo de relatérios,
visando transmitir de forma clara e integrada uma comunicagdo ao mercado sobre 0s aspectos
sociais e ambientais referentes as suas atividades, com objetivo de atender a atual necessidade
dos seus usuarios e mostrar maior legitimidade e credibilidade as suas acGes (Barros, Frazéo,
Anjos & Aquino, 2018).

Nessa conjuntura em que parte dos investidores se preocupam com as questfes
socioambientais, os relatdrios de responsabilidade social corporativa vém ganhando destaque
como uma forma de atender tais questdes. Diante disto, as divulgacbes de relatorios de
sustentabilidade com base no Global Report Initiative - GRI e do Relato Integrado - RI tém
aumentado entre as empresas, uma vez que eles procuram incentivar as boas préaticas de
transparéncia e gestdo empresarial (Ricardo, Barcellos & Bortolon, 2017).

Contudo, toda informacdo para ser gerada e divulgada gera um custo para a empresa,
custo esse que, segundo a Estrutura Conceitual (CPC 00, 2011) é uma restricdo para a
entidade e deve ser justificado pelos beneficios gerados em contrapartida. Embora néo exista
no Brasil uma lei que obrigue a divulgacdo de informacgdes socioambientais, cada vez mais
empresas tém evidenciado tais informacfes (Arantes, Souza, Souza, Marques & Magalhaes,
2006). Deste modo, subentende-se que os beneficios gerados pela publicacdo dos relatdrios
socioambientais, ainda que ndo obrigatorios, sejam superiores aos seus custos.

De acordo com Degenhart, Mazzuco e Klann (2017) é importante analisar a extensdo
e a qualidade dos relatdrios socioambientais, como também, a influéncia destes na relevancia
das informacdes contébeis, pois a mudanca no comportamento das empresas em razdo de
uma informacao 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 relacdo entre as informacdes contabeis dispostas nos relatérios e o0s
valores do mercado de acdes, bem como associar diversos outros eventos contabeis e
verificar a reacdo dos participantes no mercado de capitais.

Corroborando com o entendimento, Degenhart et al. (2017) demonstraram que a
Responsabilidade Social Corporativa - RSC possui relacdo positiva com a relevancia das
informagdes contabeis, uma vez que as informagcfes de natureza socioambiental séo
percebidas pelos investidores como relevantes em seu processo de tomada de decisdo, de
compra ou venda de participacfes societarias.

Diante do exposto, esta pesquisa busca responder o seguinte problema: Qual a
relevancia dos relatérios de responsabilidade social corporativa nas empresas
brasileiras da B3?

Deste modo, esse estudo tem como objetivo verificar a relevancia dos relatérios de
responsabilidade social corporativa na formacdo do preco da acdo nas empresas brasileiras da
B3 no periodo de 2015 a 2018.



Apesar de alguns trabalhos anteriores terem investigado a relevancia das informacdes
contabeis atraveés da divulgacdo dos relatérios de responsabilidade social corporativa, como
os estudos de Costa (2007), Degenhart et al. (2017) e Barros et al. (2018), eles néo
investigaram o 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 & Rodrigues, 2014).

Além disso, esses estudos ndo analisaram a qualidade dessa adocdo e o quanto essas
informacgdes néo financeiras sdo evidenciadas, principalmente no ambito do relato integrado,
tendo em vista que esse é a evolucdo dos relatérios de sustentabilidade, pois apresenta
informacdes mais concisas e completas, reduzindo a assimetria informacional (Nascimento,
Rodrigues, Aradjo & Prazeres, 2015).

Buscou-se com esta pesquisa contribuir para o entendimento do impacto dos
relatorios de responsabilidade social corporativa no mercado de capitais, principalmente no
que se refere ao relato integrado, uma vez que, a literatura relacionada ao tema ainda esta em
ascensdo, e também colaborar como incentivo para a adesao e publicacdo pelas empresas dos
relatérios ndo financeiros, uma vez que foi constatada neste estudo, uma relagdo positiva da
Responsabilidade Social Corporativa com o preco das acGes nas empresas brasileiras.

A relevancia deste trabalho se baseia na necessidade de pesquisar o efeito dos
relatorios socioambientais para os investidores, uma vez que eles podem tomar decisGes com
base nesses relatdrios. Segundo Degenhart et al. (2017) os relatérios de RSC podem
apresentar efeitos positivos sobre o valor de mercado das empresas.

Por fim o referido estudo foi organizado de forma a apresentar cinco segoes: a
primeira, referente a introducdo; a segunda constituida pela revisdo da literatura no que se
refere 0s aspectos conceituais sobre o tema; a terceira se¢do relacionada a metodologia
utilizada para a consecucdo da pesquisa; por fim, a quarta e a quinta secdes, referentes,
respectivamente, a analise dos resultados e aos aspectos conclusivos.

2. Reviséo da literatura
2.1. Relatorios de Responsabilidade Social Corporativa

Segundo Neves e Dias (2012), a Responsabilidade Social Corporativa - RSC refere-se
ao relacionamento da empresa com a sociedade em busca do desenvolvimento sustentavel e
da geracgéo de valor ao longo do tempo, dessa forma ela evidencia como se deve gerar valor
ao acionista, beneficio econémico para 0 mundo com o minimo de impacto possivel ao meio
ambiente, desenvolver o neg6cio com ética e responsabilidade e beneficiar a vida das partes
com guem se relaciona.

Dessa forma, a divulgacdo de acbes 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 acgles para que seu publico de interesse tome conhecimento delas, uma vez que essa é
uma das fragilidades das demonstragcdes contabeis e, uma das formas de propagar essas
informagdes é por meio de relatérios ndo financeiros (Goncalves, dos Anjos & de Freitas,
2019).

Em funcédo de suas caracteristicas de divulgacdo e variedade de padrdes, os relatorios
de responsabilidade social corporativa tém despertando interesse crescente entre as
organizag0es, dentre os quais podem ser citados o Global Report Initiative — GRI e 0 Relato
Integrado - RI (Moraes, Zevericoski, Ferrarezi, Gehlen & Reis, 2017).



Segundo Verissimo (2010), o GRI é uma instituicdo independente com o propdsito de
desenvolver e disseminar diretrizes para os relatdrios de sustentabilidade globalmente
aplicaveis. A estrutura do relatorio de sustentabilidade da GRI é desenvolvida e
continuamente melhorada por meio de um intenso engajamento de organizacdes e
especialistas que ampliam e revisam seu contetudo (Concei¢do, Dourado & Silva, 2012).

Embora esta seja a estrutura conceitual mais aceita e adotada mundialmente, muitos
dos relatorios de sustentabilidade baseados no GRI ndo seguem suas orientagdes totalmente,
utilizando as diretrizes que melhor atendem as suas necessidades. Assim, a GRI orienta que
depois de concluido o relatorio, deve ser apresentado o quanto das orientagdes foi utilizado
(Nagano et al., 2014).

Como evolucdo na divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade baseado na GRI,
surgiu o relato integrado, com o objetivo de promover a melhoria de informacdo e de
preencher lacunas da contabilidade financeira e dos relatos de sustentabilidade, através de
informacdes mais concisas (Tomé, 2014). Assim, o RI representa a nova tendéncia de
relatorios em que a informacéo financeira e ndo financeira séo inter-relacionadas e, portanto,
apresentam uma completa imagem da organizacdo (Dragu & Tiron-Tudor, 2013).

Kassai, Carvalho, Zaro e Kassai (2019) afirmam em seu estudo, que o GRI é distinto
de um relato integrado e que um ndo exclui o outro, uma vez que em seu inicio o GRI teve
como objetivo ser um relatério integrado. Todavia, ele ndo evoluiu para o Rl pelo fato de ndo
Ser conciso e nem objetivo.

2.2. Relato Integrado e geracdo de valor

O International Integrated Reporting Council - 1IRC é uma coalizdo global de
reguladores, investidores, empresas, profissdo contabil e ONGs. Com o intuito de promover a
comunicacdo sobre a criacdo 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 condicGes de criar valor das que ndo estdo e através de uma
estrutura conceitual, o IIRC propds um relatério que contribuiria com o alcance de seus
objetivos, 0 comumente chamado de relato integrado (IIRC, 2013; Barros et al., 2018).

Para elaborar o relato integrado é necessario que a empresa produza informag6es ndo
financeiras e apresente suas conexdes e interdependéncias entre si e com as informacdes
financeiras. A partir disto, a empresa tem que ser capaz de entender e, se possivel, mensurar
intangiveis, relacionamentos, disponibilidade de recursos ambientais, entre outros, ou seja,
desenvolver formas de expressar as suas potencialidades de geracdo de valor que ndo s as
expressas nas demonstragdes financeiras (1IRC, 2013).

Segundo CBARI (2019), o Relato Integrado aperfeicoa a maneira como as
organizacfes pensam, planejam e relatam seus negocios, por ser uma comunicacdo concisa
sobre como a estratégia, a governanga, o desempenho e as perspectivas de uma organizacéo,
levam a criacdo de valor no curto, médio e longo prazo. Assim, o principal objetivo do RI é
explicar aos provedores de capital financeiro como uma organizacgdo gera valor ao longo do
tempo, por meio de informagdes relevantes (I1IRC, 2013).

Buscando uma melhor qualidade e credibilidade do tipo de informagéo contida no RI,
0 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 organizac6es criam e sustentam valor ao longo do
tempo (IIRC, 2013).

De acordo com estrutura conceitual do relato integrado, as empresas devem expandir
suas divulgagdes de forma a incluir todos os recursos utilizados na sua atividade principal,
bem como seu modelo de negdcios e as estratégias subjacentes integradas aos diversos



capitais no relatério, sendo eles: financeiro, manufaturado, intelectual, social e de
relacionamento, humano e natural (Barros et al., 2018).

Em relacdo aos capitais, tem-se que o capital financeiro é definido pelo montante de
recursos a disposicdo da empresa para a fabricacdo de produtos ou prestacao de servicos; o
capital manufaturado corresponde a bens que permitem a atividade econbémica da
organizacdo, como prédios e equipamentos. Ja 0s recursos ambientais (renovaveis e nao
renovaveis) que possibilitam o funcionamento da empresa sdo considerados capital natural
(IIRC, 2013).

Quanto ao capital intelectual tem-se a propriedade intelectual e o capital
organizacional, os quais estdo alicercados em conhecimento, como no caso dos direitos
autorais e protocolos. O capital humano refere-se as pessoas e esta pautado na experiéncia
dos funcionarios e nos incentivos oferecidos a estes para inovar. A interacdo e o cuidado
entre a empresa e a comunidade fazem parte do capital social de relacionamento, sendo que
este se preocupa com a qualidade de vida dos individuos (IIRC, 2013).

Para viabilizar sua divulgacéo, o relato integrado € baseado em principios gerais e ndo
em regras especificas, quais sejam: foco estratégico e orientacdo para o futuro, conectividade
da informacéo, relagcdes com partes interessadas, materialidade e concisdo, confiabilidade e
completude, coeréncia e comparabilidade (IIRC, 2013). Em relacdo aos elementos de
conteudo descritos no Framework do RI tém-se: visdo geral organizacional e ambiente
externo, governanca, modelo de negocios, riscos e oportunidades, estratégia e alocacdo de
recursos, desempenho, perspectivas e base de preparagdo (IIRC, 2013).

Nesse contexto, o IIRC (2013) destaca que a capacidade de a organizacdo gerar valor
para si estd 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.

2.3. Value relevance e responsabilidade social corporativa

Segundo Machado Filho (2002), as empresas com atividades de responsabilidade
social corporativa podem obter ganhos de capital reputacional, alavancando oportunidades de
negocios, reduzindo riscos potenciais de sua conduta no mercado, preservando ou gerando
aumento do valor da empresa.

Nesse aspecto as informagdes contabeis sdo importantes para 0 mercado de capitais e
para 0s seus usuarios. Pois, quando um dado contébil se torna conhecido, espera-se que ele
seja relevante, representando sua utilidade e que o mercado reaja positiva ou negativamente a
informacdo divulgada (Grillo, Lachini, Baioco, Reina & Sarlo Neto, 2016).

Assim, Barros et al. (2018) apontam que 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
reacdes do mercado. Nesse sentido, Macedo, Machado, Murcia e Machado (2011) acreditam
que os dados contabeis serdo relevantes se houver reflexo no preco das acbes (value
relevance) de uma empresa.

Corroborando com o entendimento Gongalves, Conegliam e do Carmo (2017),
evidenciaram em seu estudo que uma das maneiras de verificar o impacto de informagdes
contébeis no valor das a¢des de uma empresa € por meio da value relevance.

Beisland (2009), afirma que as pesquisas de relevancia da informacdo ndo se
concentram em como as informacdes contabeis sdo usadas na avaliacdo, mas sim se as
informagdes contabeis sdo capazes de explicar as variagdes nos precos das acdes ao longo do
tempo e/ou entre empresas, portanto, os estudos na linha de value relevance buscam captar os
impactos da divulgagdo das informagdes contabeis no mercado de capitais, e como elas estdo



sendo Uteis para as decisfes dos investidores (Duarte, Girdo & Paulo, 2017), que sdo 0s
principais usuarios dos relatérios (CPC 00, 2011).

A importancia atribuida pelo mercado a divulgacdo de relatorios que evidenciam
praticas sustentaveis tem ensejado estudos relacionando relatérios de RSC com o valor ou
preco das acOes das empresas, de modo a capturar a relevancia dessas informacdes contabeis
(Nossa, Cezar, Silva Junior, Baptista & Nossa, 2009).

Para Toms (2002), os resultados acerca da investigacdo da RSC e seus efeitos na
relevancia das informacGes sugerem que a implementacdo, monitoramento e divulgacdo das
politicas socioambientais, como também, sua devida divulgacdo em relatérios, contribuem
significativamente para credibilidade da empresa no mercado.

Segundo o estudo de Eccles, loannou e Serafeim (2014), as empresas com préticas de
responsabilidade social corporativa superam de forma significativa, em longo prazo, suas
concorrentes em termos de desempenho contabil e mercado acionario. Dessa forma, o efeito
das atividades de RSC na qualidade dos lucros é considerada uma questdo de bastante
interesse para os acionistas (Pyo & Lee, 2013).

Degenhart et al. (2017) revelaram que a RSC relaciona-se de forma positiva com a
relevancia das informagdes contdbeis, uma vez que foi constatado em empresas que
publicaram o Balanco Social (IBASE) e o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) um
aumento do preco das ac¢des dos investidores no mercado de capitais brasileiro.

Ressalta-se também, o estudo de Barros et al. (2018) o qual afirma que a adoc¢do do
relato integrado aumenta o nivel de value relevance das informacgdes divulgadas pelas
empresas brasileiras, demonstrando que o relato integrado atende o que foi proposto na
estrutura conceitual.

Ja o estudo de Silveira Alves, Macena Araujo e Silva Santos (2019), mostrou que o
fato das empresas publicarem relatérios de sustentabilidade ndo implica, essencialmente, em
vantagem em relacdo as outras empresas, no que se refere ao valor de mercado.

Com base nos estudos apresentados foi possivel verificar que os relatorios de
responsabilidade social corporativa possuem relevancia, uma vez que sdo percebidos pelo
mercado e provocam alteracdes no preco das a¢des negociadas. Todavia, como o estudo de
Silveira et al. (2019), apresentou-se com resultado divergente, percebe-se a necessidade de
realizar uma nova pesquisa com métricas diferentes para analisar essa relagéo.

2.4. Hipoteses de Pesquisa

O mercado de acbes € movido por informac@es, sejam quantitativas ou qualitativas,
utilizadas para avaliar o desempenho de uma acdo ou do mercado como um todo e que podem
ser interpretadas de inimeras formas, resultando em comportamentos diferenciados (Silva,
Carvalho & Nunes, 2012).

Nesse contexto, estudos que verificam se dada informacéo 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 patrimonio liquido, para
avaliar as empresas em relacdo ao preco no mercado (Ferreira, Oliveira, Rech & Zanolla,
2020).

Normalmente, a analise dos estudos de value relevance é feita por regressao, onde o
preco da acdo € a variavel dependente e as informacdes contébeis de lucro e patriménio
liquido séo as variaveis independentes (Ferreira, do Carmo & Ribeiro, 2020).

Dessa forma foi desenvolvida a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hi: O lucro liquido e o patriménio liquido influenciam positivamente o preco das
acOes negociadas na B3;



Espera-se que as varidveis contabeis fornecidas pelas demonstracdes contabeis, sejam
relevantes para seus usuarios, refletindo nos pregos das acoes.

Diante dessa conjuntura, houve um aumento de pesquisas que associam a
evidenciacdo das demonstracfes financeiras com a reacdo do mercado acionario, trazendo
como consequéncia a inclusdo de novas variaveis para explicar a relevancia da informacéao
contabil (Lima, 2010).

De acordo com Gao e Zhang (2015), é desejavel que as empresas pratiqguem acdes 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 informagdes mais relevantes.

Dessa forma, as empresas que se engajam com questdes sociais e ambientais criam
efeitos positivos de longo prazo, tais como o aumento do valor da empresa, a construgdo de
uma boa imagem e, ainda, o fortalecimento da relacdo com os stakeholders (Degenhart et al.,
2017). Corroborando com o exposto, Milani Filho (2007) afirma que as ac¢Ges socialmente
responsaveis estdo diretamente relacionadas com a sustentabilidade da organizacdo e
contribuem para melhorar os resultados futuros e aumentar o valor de mercado da empresa.

Assim, diante de um cenario voltado as questdes socioambientais, os investidores tém
procurado nas bolsas de valores empresas com préaticas socialmente responsaveis, a fim de
maximizar seus ganhos com acBes de maior retorno, demonstrando que empresas que
investem na sustentabilidade estdo mais preparadas para enfrentar riscos econémicos, sociais
e ambientais e, portanto, oferecem maiores resultados nas suas operacdes, com consequente
valorizagéo dos rendimentos para os acionistas (Silva, Freire & Oliveira, 2014).

Dessa forma e com base nos estudos supracitados acima, foi desenvolvida a segunda
hip6tese de pesquisa:

H,: Os relatorios de responsabilidade social corporativa influenciam positivamente o
preco das acGes negociadas na B3;

A hipotese foi desenvolvida buscando testar a reacdo do mercado de capitais diante da
publicacdo dos relatorios de responsabilidade social corporativa apés a divulgacdo desses
relatorios.

Nesse contexto de valorizagdo da sustentabilidade, o mercado de capitais tem
reconhecido a importancia do Relato Integrado, uma vez que este contribui para melhorar a
qualidade das informacdes divulgadas, reduz a assimetria informacional permitindo uma
melhor acuracia da previsdo de analistas e contribui para a legitimidade em situagdes em que
hd uma vulnerabilidade das praticas empresariais e quando o ambiente no qual as
organizac0es estdo inseridas sdo instaveis (Rizzi et al., 2019).

Para Cortesi & Vena (2019) o relato integrado produz beneficios para os investidores,
uma vez que estes contam com informacgdes de maior qualidade, sendo estas Uteis para tomar
decisbes de investimento e que podem provocar um aumento do preco das agdes das
empresas que o publicam.

Ja Barros et al. (2018) expdem que o relato integrado aumenta o nivel de value
relevance das informacGes divulgadas pelas empresas, corrigindo algumas falhas
significativas do mercado e demonstrando quais empresas estdo em melhores condicfes de
criar valor das que ndo estdo. Deste modo, tém-se a terceira hipitese:

Hs: O relato integrado com base no IIRC influencia positivamente no preco das ac6es
negociadas na B3;

Como o relato integrado é adotado voluntariamente pelas empresas e traz uma
inovacdo na forma de publicacdo das informacgdes, busca-se testar se 0 mesmo provoca
alteracdo positiva no mercado de capitais.
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Nessa linha, evidenciar a criacdo de valor em sintonia com os principios previstos no
Framework (IIRC, 2013) remete a necessidade de refletir sobre a forma de exposicdo das
informacdes, pois, devido a quantidade e variedade de contetdo, é essencial selecionar o que
deve ser evidenciado.

Assim, as atividades, interacdes e demais externalidades relevantes a capacidade de a
organizacdo gerar valor, devem ser divulgadas no RI, sejam positivas ou negativas, para 0s
provedores de capital avaliarem os efeitos e alocarem recursos de maneira apropriada (1IRC,
2013). Assim, tem-se a quarta hipotese:

H,: O nivel de evidenciacdo do relato integrado com base no IIRC influencia no precgo
das acdes negociadas na B3.

Espera-se comprovar que quanto mais a empresa evidencia as informagbes que
atendam ao framework do relato integrado, mais provoca alteracdes no preco das agoes.

3. Metodologia

3.1. Amostra

A populacéo desta pesquisa foi definida atraves 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
exclusdo de empresas, que pertencem ao setor “Financeiro” por serem regulamentados de
forma especifica pelo Banco Central, como tambeém das empresas do setor “outros” devido a
incerteza de companhias financeiras pertencerem a este setor. Foram retiradas da amostra
também, empresas que apresentaram Patriménio Liquido negativo e que ndo possuiam
informacdes para 0s 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 distribuicéo
realizada pela B3, quais sejam: Novo Mercado, Nivel 1 de Governanc¢a Corporativa, Nivel 2
de Governanca Corporativa, Bovespa Mais, Balcdo Organizado.

Quanto ao setor, as empresas foram distribuidas em 09 setores de acordo com a
classificacdo realizada pela B3, quais sejam: Petréleo, Gas e Biocombustiveis; Materiais
bésicos; Bens industriais; Consumo ciclico; Consumo ndo ciclico; Saude, Tecnologia da
Informacdo; Comunicac@es e Utilidade Pablica.

Posteriormente, foi realizada uma analise no site de cada empresa a fim de verificar se
ela divulgava relatérios de responsabilidade social corporativa, no periodo compreendido
entre 0s anos de 2015 a 2018. A escolha por este periodo se deu em funcgdo das publicacdes
do Relato Integrado terem iniciado a partir de 2013 no Brasil e s6 obterem maior adesdo a
partir de 2015.

Para esta analise foi realizada a pesquisa considerando as seguintes nomenclaturas:
relatério anual, relatério de sustentabilidade, relatério de responsabilidade social, relato
integrado e balango social. Estas terminologias foram utilizadas com a finalidade de
conseguir o maximo de informacdes, haja vista que muitas empresas divulgam informac6es
socioambientais, mas com denominaces diferentes.

Os dados foram coletados através do software Economaética®, cujos valores séo
referentes as demonstracGes consolidadas do final de cada exercicio, expressas na ordem dos
milhares de reais e o software utilizado foi o Stata®13.

3.2. Checklist
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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 contelGdo 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.

3.3. Modelo econométrico

Para verificar a relacdo dos relatérios de responsabilidade social corporativa sobre a
relevancia das informacdes contabeis, foi utilizado o modelo proposto por Collins, Maydew e
Weiss (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
Patriménio Liquido e o Lucro Liquido.

Assim, 0 modelo pode ser descrito conforme equacao (1):

Pit = a0 + p1LLit + S2PLit + &i (1)

Em que:

Pit= preco das acdes da empresa i no periodo t;

LL;: = valor do lucro liquido da empresa i no final do exercicio social do ano t;

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

Diante do modelo proposto, foi necessario realizar adaptacdes na modelagem com o
objetivo de verificar o poder explicativo dos relatérios de responsabilidade social corporativa.
Dessa forma, para testar as hipoteses levantadas foi utilizada a seguinte modelagem,
conforme a equagao (2):

Pit= ap + p1 variaveis de interesse + S, variaveis de controle + & (2)

Segundo Silva (2013), os modelos fundamentados em precos sdo usados para avaliar
a relevancia da informacdo contébil porque o preco reflete informagBes que ja foram
antecipadas pelo mercado e que ainda serdo identificadas no futuro.

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

Assim, este estudo foi dividido em duas fases, a primeira para avaliar o nivel de
significancia e o poder de explicacdo do lucro liquido e do patrimdnio liquido na
determinacdo do preco das acOes e a segunda fase para analisar o poder incremental dos
relatorios de responsabilidade social corporativa a partir da analise do nivel de significancia e
dos coeficientes de determinagdo R? dos modelos.

Para tratar a existéncia de outliers na amostra foi realizado o teste de winsorizagdo a
1% para todas as variaveis, exceto as dummies, 0 que permitiu suavizar a média os dados
discrepantes.
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3.4. Variaveis da amostra

No Quadro 01, estdo descritas as varidveis utilizadas neste estudo, as quais foram
selecionadas com base em estudos anteriores. Dessa forma, tem-se a variavel dependente
(Preco das acOes), as varidveis de interesse (RSC, Rl e NE) e as varidveis de controle (LL,
PL, TAM, ALAV, ROE e PREJ). Espera-se que estas varidveis possam contribuir na

determinacéo do valor de mercado (preco das a¢des) das empresas analisadas na amostra.

Quadro 01 — Definicdo das variaveis

Variavel Descricédo Proxy Autor
Dependente
i Preco das_ acoes colet,aqlas apos Barros et al. (2018),
Pi Preco das acdes o fim do exercicio .
Queiroz e Cunha (2018)
correspondente
Variavel Descrigdo Proxy Relagdo Autor
esperada
Interesse
Publicacéo dos Variavel dummy: Degenhart et al
RSC relatorios de 1 = empresas que publicarm +) (2017);
responsabilidade RSC; 0 = empresas que nédo Gongcalves et al
corporativa publicaram RSC (2019)
Variavel dummy:
RI Publicagéo do 1 = empresas que publicaram +) Barros et al.
Relato Integrado RI; 0 = empresas que ndo (2018)
publicaram RI
Nivel de Percentual de evidenciagdo do .
NE evidenciagcdo do | relato integrado, com base no (+) Akhte(rzgllg?lhara
Relato Integrado checklist
Variavel Descrigdo Proxy Relagdo Autor
esperada
Controle
Valor contébil do Lucro Barros et al.
LL Lucro Liquido Liquido no final do exercicio (+) (2018); Queiroz e
correspondente Cunha (2018)
Patriménio Valor contébil do Patriménio Barros et al.
PL Liquido Liquido no final do exercicio (+) (2018); Queiroz e
a correspondente Cunha (2018)
Barros et al.
. . . (2018);
TAM Ativo Total Logaritmo natural do ativo total (+)
Gongcalves et al.
(2019)
Barros et al.
ALAV Alavancagem Passivo Né&o Circulante/Ativo ) (2018);
total Gongalves et al.
(2019)
Retorno sobre - A
ROE Patrimonio Lucro quulldo_/Patrlmonlo +) Barros et al.
P Liquido (2018)
Liquido

13




Variavel Descricdo Proxy Autor

Variavel dummy:

1 = empresas que tiveram lucro Queiroz e Cunha
negativo; 0 = empresas gue ndo ) (2018)

tiveram lucro negativo.

PREJ Prejuizo

Fonte: Dados da Pesquisa.

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

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

Em relacdo as varidveis utilizadas no modelo destaca-se o patriménio 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 informacéo nos lucros (Barros et al, 2018).
Além dessas variaveis foram utilizadas também: ROE, alavancagem, tamanho e prejuizo, o
que pode ser justificado pela influéncia destas variaveis de controle nas variaveis de interesse
do estudo.

De acordo com Murcia, Rover, Lima, Favero e Lima (2008), empresas de maior
dimensdo (tamanho) tém maior visibilidade publica, fazendo com que se preocupem mais
com a transparéncia e a reputacdo e como essa Vvisibilidade também pode afeta-las
negativamente, elas sdo mais propensas a sinalizar a sua qualidade, por meio de relatorios
voluntarios.

Em relacdo ao ROE, Fernandes (2020) menciona que quanto maior o nivel de retorno,
maior a probabilidade de a empresa divulgar informacgfes voluntarias para manter sob o
controle os custos de agéncia e garantir o acesso a financiamentos necessarios a continuidade
da empresa. Assim, o ROE influencia a adocdo dos relatorios voluntarios, pois as empresas
mais rentaveis divulgam voluntariamente para se diferenciar das menos bem-sucedidas,
levantar capital ao menor custo possivel e evitar reducdo no preco das acoes.

Fernandes (2020) ressalta ainda que, as empresas que possuem maior alavancagem
estdo passiveis de maior atencdo das partes interessadas e credores que desejam saber se a
empresa sera capaz de criar valor a médio e longo prazo para honrar com as dividas, dessa
forma a medida que a divida aumenta a demanda por informacéo também aumenta.

Quanto ao prejuizo, na sua ocorréncia 0s investidores passam a considerar a opcéo de
liquidar os ativos da empresa, 0 que altera a valor de mercado das a¢Ges. Assim, a dindmica
da relevancia da informacao se altera quando ocorre prejuizo (Queiroz & Cunha, 2018).

4. Apresentacao e Andlise dos resultados
4.1. Relatorios de Responsabilidade Social Corporativa
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A Tabela 01 apresenta a distribuicdo das empresas por setor, sendo possivel verificar
que o setor que obteve maior participacdo na amostra foi o setor ciclico, correspondendo a
29,44%. Ja os setores de Tecnologia da informacdo e Comunicagdes foram 0s que menos
tiveram empresas no estudo apresentando um percentual de 1,87% cada.

Tabela 01 — 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 ndo ciclico 19 8,88
Saude 17 7,94
Petréleo, gas e biocombustiveis 08 3,74
Tecnologia da informacéo 04 1,87
Comunicacoes 04 1,87
Total 214 100

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: Q = quantidade.

Na tabela 02 sdo apresentadas as quantidades de publicacbes dos relatérios de RSC
por tipo e ano.

Tabela 02 — Relatdrios de Responsabilidade Social Corporativa

Painel A - Quantidade de empresas que publicaram relatérios de RSC por ano

Ano Publicaram N&o Publicaram Total

Q (%) Q (%) Q (%)
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
Painel B — Quantidade de Publicac¢des por tipo de relatorio
Ano RS RI Total

Q (%) Q (%) Q (%)
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

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: Q = quantidade; RS = Relatorio de sustentabilidade; Rl = Relato Integrado.

No Painel A é possivel observar que no ano de 2017 foram realizadas mais
publicacdes de relatorios de RSC em relagcdo aos outros anos analisados com um total de 98
publicacdes, ja 0 ano de 2015 foi 0 que apresentou menor nimero de publicacfes. Destaca-
se que entre os anos de 2015 a 2018 houve um aumento de 19,73% nas publicagdes dos
relatorios de RSC e a quantidade de empresas analisadas foi diferente nos anos em questao,
em funcdo de amostra possuir um painel desbalanceado.

O Painel B 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

15



proprio. Em relacdo ao relato integrado, o ano de 2017 obteve uma maior quantidade de
publicacBes, 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.

Na Tabela 03, 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 informagdes ambientais. Em
relacdo ao setor de Petroleo, gas e biocombustiveis, 0 mesmo apresentou um crescimento
das publicacdes de relato integrado ao longo dos anos analisados, enquanto que, o setor de
ComunicacBes manteve a publicacdo constante. Ja o setor de Tecnologia da Informacéo foi
0 que obteve menor representatividade na amostra.

Tabela 03 — Quantidade de relatérios publicados por setor

2015 2016 2017 2018
Setor RS RI RS RI RS RI RS RI
Consumo 0 2 10 3 9 5 9 5
Ciclico
Utilidade 19 7 20 11 20 14 17 13
Publica
Bens Industriais 6 4 9 5 9 5 7 5
Materiais 5 3 6 4 5 6 7 4
Basicos
Consumo nao 6 3 8 3 9 2 8 3
ciclico
Saude 2 0 4 0 3 1 2 1
Petroleo, gas e 0 2 2 3 3 1 4
biocombustiveis
Tecnologla da 1 1 1 1 1 9 0
Informagéo
Comunicactes 2 1 2 1 1 1 2 1
Total 5 21 62 30 60 38 55 36

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: RS = Relatdrio de sustentabilidade; Rl = Relato Integrado.

A Tabela 04 demonstra a quantidade de relatérios por segmentos, sendo possivel
verificar que o segmento Novo mercado apresenta maior representatividade na publicacdo
dos relatorios de sustentabilidade e relato integrado, o que pode ser explicado pelo fato de
ser 0 nivel mais alto de Governanca, com maior nimero de regras a serem adotadas e maior
grau de transparéncia das informacoes.

Tabela 04 — Quantidade de relatorios por segmento

2015 2016 2017 2018
Segmento RS 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
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Total 55 21 62 30 60 38 55 36

Fonte: Dados da Pesquisa.

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

Na Tabela abaixo sdo apresentados os niveis de evidenciacdo do relato integrado por
ano e setor.

Tabela 05 — Nivel de evidenciacao do Relato Integrado
Painel A — Nivel de evidenciacdo do RI por ano

2015 2016 2017 2018

(%) (%) (%) (%)
NE (médio) 31,64 31,84 36,11 41,58
Painel B — NE (médio) por setor

2015 2016 2017 2018
Setor (%) (%) (%) (%)
Consumo 23,14 28.36 31,34 39,10
Ciclico
Utilidade 36,67 33,92 39,87 45,27
Publica
Bens Industriais 29,00 30,74 31,94 39,40
Materiais 25,37 23,88 26,12 30,97
Basicos
Consumo ndo 32.84 35,32 38,81 38.31
Ciclico
Salde 0,00 0,00 38,81 38,06
Petroleo, gas e 0,00 34,33 48,26 51,87
biocombustiveis
Tecnologia da 29,85 34,33 41,79 0,00
Informagéo
Comunicacdes 37,31 38,81 41,79 38,81

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: NE = Nivel de evidenciagdo do Relato Integrado.

No Painel A da Tabela 05, 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 informacdes seguindo as orientacdes
descritas no Framework do IIRC, conforme pode ser observado também no Apéndice.

Em relacdo ao Painel B, é possivel identificar que houve um aumento do nivel de
evidenciacdo do relato integrado em todos 0s setores, destacando-se 0s setores de Consumo
Ciclico e Bens Industriais que apresentaram crescimento constante em todos aos anos.
Todavia, o setor de Saude ndo apresentou informacdes nos anos de 2015 e 2016.

4.2. Relagdo entre value relevance e responsabilidade social corporativa
Na Tabela 06 é apresentada a analise descritiva das variaveis, sem as dummies, antes e

apos o tratamento dos outliers, considerando o preco das acdes cotadas em abril com 746
observagoes.
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Tabela 06 — Estatistica descritiva para amostra de abril

Média Desvio padréo Minimo Méaximo

Var Antes Apos Antes ApoGs Antes Apo6s Antes Apo6s

P 18.3624  17.1880  26.7771 16.7964 0.1222 1.0761 391.5 105.3419
LL 327276.2 391350.4 3129250 1655244  -4.42e+07 -444806 2.58e+07 1.24e+07
PL 6077850 5272496 2.28e+07  1.50e+07 177 3469 2.77e+08 1.27e+08

TAM 151434  15.1428 1.7485 1.7204 9.8518 10.9136  20.6180  19.5922
ALAV  0.3018 0.3016 0.1707 0.1697 0.0353 0.2422 0.8432 0.7082
ROE -0.0750  -0.0479 1.4724 0.6836 -23.9162  -4.9762  17.9096 0.8629

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: Var = representa as variaveis; P = preco das a¢@es em abril; LL = lucro liquido; PL = patriménio liquido; TAM
= tamanho; ALAV = alavancagem; ROE = retorno sobre o patriménio liquido.

Os dados apresentados na Tabela 06 demonstraram que o preco das agdes em abril e 0
lucro liquido apresentaram um desvio padrdo maiores que a média da variavel antes da
winsorizagdo. Em relacdo a técnica de winsorizagdo, de modo geral, nota-se uma alteragdo na
média do prec¢o das a¢des, lucro liquido e patriménio liquido, no desvio-padréo do preco das
acoes, lucro liquido, patriménio liquido e ROE, no valor minimo e maximo do pre¢o da acéo,
patrimonio liquido e ROE.

As estatisticas descritivas ainda revelam que as empresas sdo economicamente
distintas, ja que os valores minimos e maximos das varidveis apresentaram intervalos
discrepantes mesmo ap0s o procedimento de winsorizacdo, o que pode ser explicado pela
diferenca na quantidade de acGes no mercado e composicao acionaria de cada empresa. O que
pode ser observado na empresa Liq Participagoes S.A. onde o pre¢o da acdo é R$ 391,50 e na
empresa Cia Tecidos Santanense é de R$ 0,4119.

A Tabela 07 demonstra a analise descritiva das varidveis, sem as dummies, antes e
apos o tratamento dos outliers, considerando o preco das acdes cotadas em junho com 769
observacoes.

Tabela 07 — Estatistica descritiva para amostra de junho

Média Desvio padrédo Minimo Méaximo
Var Antes Ap0s Antes Ap06s Antes Ap0s Antes Ap0s
P 19.8530 18.9006  28.4722 20.9086 0.18 1.22 305.82 152.14

LL 322870.1 385027.9 3082825 1631965 -4.42e+07 -444806 2.58e+07  1.24e+07

PL 5955600 5174356 2.25e+07 1.48e+07 46.112 5867 2.77e+08  1.27e+08
TAM 15.1292  15.1310 1.7336 1.7006 9.8518 11.2526  20.6180 19.5922
ALAV  0.3017 0.3015 0.1700 0.1691 0.0035 0.0242 0.8432 0.7082
ROE -0.0631  -0.0325 1.4315 0.6032 -23.9162 -4.2768  17.9096 0.8629

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: Var = representa as varidveis; P = preco das a¢gdes em junho; LL = lucro liquido; PL = patriménio liquido;
TAM = tamanho; ALAV = alavancagem; ROE = retorno sobre o patriménio liquido.

Na Tabela 07 percebe-se que o preco das agBes em junho, lucro liquido e ROE
apresentaram desvio padrdo maiores que a media antes da winsorizacdo e continuaram
superiores mesmo apds a suavizacdo dos outliers, demonstrando que os valores destas
variaveis variaram muito ao longo do tempo.

Em relacdo a técnica de winsorizacdo, observa-se que assim como na Tabela 06,
houve uma alteragdo na média do lucro liquido e patriménio liquido, no desvio-padrdo do
preco das acdes, lucro liquido, patrimonio liquido e ROE, no valor minimo e maximo do
preco da acgdo, patriménio liquido e ROE. Destaca-se também que, as empresas sao
economicamente distintas, e que apresentam quantidades de a¢cdes no mercado e composicdes

18



acionarias diferentes. Verifica-se que o0s valores minimos e maximos das variaveis
apresentaram intervalos discrepantes mesmo ap0s o procedimento de winsorizacdo, 0 que
pode ser observado nas empresas Cia Tecidos Santanense e Bicicletas Monark S.A. com o
preco das acOes de R$ 0,45 e R$ 305,82, respectivamente.

Na Tabela 08 sdo apresentados os resultados do teste VIF para as amostras de abril e
junho a fim de detectar se ha problemas de multicolinearidade nas variaveis independentes.

Tabela 08 — Resultados do VIF

MLL e PL MRSC MRI MNE

Variavel Abril Junho Abril Junho Abril Junho Abril Junho
LL 1.29 1.30 1.48 1.48 1.48 1.48 1.80 1.78
PL 1.29 1.30 1.71 1.71 1.71 1.71 2.28 2.27
TAM - - 2.06 2.07 1.86 1.87 2.44 2.46
ALAV - - 1.29 1.29 1.27 1.28 1.57 1.61
ROE - - 1.38 1.41 1.39 1.41 1.47 1.46

RSC - - 1.41 1.41 - - - -

RI - - - - 1.14 1.13 - -
NE - - - - - - 1.32 1.29
PREJ - 1.49 1.52 1.47 1.50 2.01 1.96

MédiaVIF  1.29 1.30 1.55 1.56 1.47 1.48 1.84 1.83

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota: LL = lucro liquido; PL= patriménio liquido; TAM = tamanho da empresa; ALAV = alavancagem da
empresa; ROE = retorno sobre o patriménio liquido; RSC = responsabilidade social corporativa; Rl = relato
integrado; NE = nivel de evidenciacdo do ri; PREJ = prejuizo; MLL e PL = representa 0 modelo da equacédo 1;
MRSC = representa 0 modelo da equacdo 2 para a variavel de interesse rsc; MRI = representa 0 modelo da
equacdo 2 para a variavel de interesse ri; MNE = representa o0 modelo da equacéo 2 para a varidvel de interesse
ne.

Ao observar os valores da Tabela 08, constata-se que as variaveis independentes ndo
apresentam problemas de multicolinearidade, pois os VIFs sdo menores que 4 (Favero,
Belfiore, Silva & Chan, 2009).

Na Tabela 09 sdo demonstrados os resultados encontrados para o Modelo 1, que
representa 0 modelo tradicional de value relevance, sendo o Painel A composto pelos
coeficientes, o p-valor das variaveis lucro liquido e patriménio liquido e da constante, e 0
painel B pelos resultados dos testes realizados.

Tabela 09 - Resultados da Regressdo Modelo 1 (LL e PL)

Painel A

Abril Junho
Variaveis Coeficiente t p-valor  Coeficiente t p-valor
LL 7.91e-07 2.79 0.005 8.67e-07 2.29 0.022
PL 1.22e-06 3.25 0.001 1.42e-06 2.87 0.004
C 10.42538 5.32 0.000 11.23827 4.46 0.000
Painel B

Abril Junho
Inf(_)r_mag_oes Valores Valores
Adicionais
N° Obs 746 769
R 0.0596 0.0422
Breusch-Pagan 0.22 214

(Estatistica)
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Breusch-Pagan
(p-value) 0.6391 0.1432

Teste F de Chow

(Estatistica) 12.61 11.01
Teste F de Chow

(p-value) 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan

Lagrangian 415.64 543.55
(Estatistica)

Breusch-Pagan

Lagrangian. 0.0000 0.0000
(p-value)

Hausman

(Estatistica) 9.55 7.75
Flausman 0.0084 0.0207
(p-value)

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: LL = lucro liquido; PL = patriménio liquido; C= constante; N° Obs = nimero de observagdes.

Os resultados obtidos no Modelo 1 para a amostra de abril, apresentados na Tabela
09, demonstraram que a hip6tese de variancias homocedasticas ndo foi rejeitada apos a
realizacdo do teste de Breusch-Pagan em nivel de 5%. Para verificar se seria usado o modelo
de POLS ou modelo de Efeitos Fixos, foi aplicado o teste F de Chow, onde foi descartada a
hip6tese do modelo de POLS, indicando que os interceptos ndo sdo iguais para todas as cross-
sections analisadas. Ja o teste de Breusch-Pagan Lagrangian rejeitou a hipdtese de que ha
adequacdo do modelo POLS em relacdo ao modelo de efeitos aleatdrios, indicando que
existem diferencas entre as empresas da amostra que sao refletidas nos termos de erro da
regressdo. Enfim, aplicou-se o teste de Hausman para confrontar o método de Efeitos Fixos
em relacdo aos Efeitos Aleatdrios, e 0 mesmo indicou 0 modelo de Efeitos Fixos como o
mais adequado.

Quando aplicado a regressdo pelo modelo de Efeitos Fixos foi constatado que o lucro
liqguido e o patriménio liquido sdo value relevants, pois possuem poder de explicar o
comportamento do preco das acdes, apresentando um R? de aproximadamente 5% e com as
duas varidveis significativas, a um nivel menor do que 1%, ndo rejeitando assim, a hipotese 1
na amostra de abril.

Os mesmos testes de adequacao foram realizados para a amostra de junho, obtendo-se
novamente que o método mais adequado para os dados da pesquisa € o estimado por meio de
Efeitos Fixos e a hipotese de variancias homocedasticas ndo foi rejeitada ap6s a realiza¢do do
teste de Breusch-Pagan em nivel de 5%.

Em relacdo aos resultados da amostra de junho, foi observado que o lucro liquido e o
patriménio liquido também sdo value relevants, pois possuem poder de explicar o
comportamento do preco das acdes, apresentando um R? de aproximadamente 4% e com as
duas variaveis significativas, sendo o patriménio liquido a um nivel menor do que 1% e o
lucro liquido a 5%, néo rejeitando a hipotese 1 para a amostra de junho.

Os achados vao de encontro com os estudos de Ferreira, do Carmo, de Moura e
Ribeiro (2017) e de Ferreira et al. (2020) que comprovaram que as variaveis lucro liquido e
patriménio liquido influenciam no preco das agdes negociadas no mercado de capitais
brasileiro.

Na tabela a seguir, sdo apresentados os resultados das regressdes para o Modelo 2,
considerando a variavel de interesse RSC.
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Tabela 10 - Resultados da Regressdo Modelo 2 (RSC)

Painel A

Abril Junho
Variaveis Coeficiente t p-valor  Coeficiente t p-valor
RSC 5.452282 3.48 0.001 5.071584 2.35 0.019
LL 9.50e-07 341 0.001 9.84e-07 2.58 0.010
PL 1.83e-07 0.49 0.621 2.08e-07 0.41 0.679
TAM 17.10977 8.22 0.000 18.36713 6.77 0.000
ALAV -13.35129 -2.81 0.005 -5.540355 -0.89 0.375
ROE 0.0346144 0.05 0.962 0.6055149 0.55 0.580
PREJ -0.7500445 -0.68 0.498 -1.721264 -1.15 0.249
C -241.6271 -7.84 0.000 -260.7385 -6.51 0.000
Painel B

Abril Junho
Inf(_)r_ma(;pes Valores Valores
Adicionais
N° Obs 746 769
R 0.2110 0.1465
Breusch-Pagan
(Estatistica) 1.35 3.76
Breusch-Pagan
(p-value) 0.2460 0.0626
Teste F de
Chow 15.12 12.38
(Estatistica)
Teste F de
Chow 0.0000 0.0000
(p-value)
Breusch-Pagan
Lagrangian 406.19 534.81
(Estatistica)
Breusch-Pagan
Lagrangian. 0.0000 0.0000
(p-value)
Hausman
(Estatistica) 73.71 50.30
Hausman 0.0000 0.0000
(p-value)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota: RSC = responsabilidade social corporativa; LL = lucro liquido; PL = patriménio liquido; TAM =
tamanho da empresa; ALAV = alavancagem da empresa; ROE = retorno sobre o patriménio liquido; PREJ =
prejuizo; C = constante; N° Obs = nimero de observagoes.

Os resultados obtidos para as amostras de abril e junho, apresentados na Tabela 10,
demonstraram assim como no Modelo 1 que a hipotese de variancias homocedasticas ndo foi
rejeitada apos a realizacdo do teste de Breusch-Pagan em nivel de 5%. A fim de verificar qual
modelo seria mais adequado entre modelo de POLS, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios
foram aplicados os testes F de Chow, Breusch-Pagan Lagrangian e Hausman que rejeitaram a
hipotese de POLS e de Efeitos Aleatdrios, indicando novamente, o modelo de Efeitos Fixos
para ser utilizado nas duas amostras.

Os resultados da regressdo pelo modelo de Efeitos Fixos para a amostra de abril
demonstraram que as varidveis RSC, lucro liquido e tamanho apresentaram uma relagéo
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positiva com o preco das acles, sendo significativos a nivel menor do que 1%. A variavel
alavancagem apresentou o sinal esperado no coeficiente, a um nivel de significancia menor
que 1%. J& as variaveis patriménio liquido, ROE e prejuizo ndo apresentaram significancia
em nenhum dos niveis (1%, 5% e 10%). Ao analisar o0 RZ nota-se um poder incremental do
modelo, onde a diferenca do modelo 1 e 0 modelo 2 (RSC) foi de 15,14%. Assim, visto que a
variavel RSC apresentou significancia e que houve ganho no conteddo informacional ao
acrescentar outras variaveis, ndo existem evidéncias para rejeitar a hipdtese 2 na amostra de
abril.

Em relacdo aos resultados da amostra de junho, foi observado que a RSC e o lucro
liquido apresentaram relacdo positiva com o preco das acles, apresentando significancia ao
nivel de 5% e a variavel tamanho mostrou-se significativa, a nivel menor que 1%. J& as
variaveis patrimoénio liquido, alavancagem, ROE e prejuizo nao apresentaram significancia a
nenhum nivel (1%, 5% e 10%). Quanto ao poder incremental do modelo verifica-se que
apresentou um aumento no R2 de 10,43% em relacdo ao Modelo 1.

Dessa forma, assim como verificado na amostra de abril ndo existem evidéncias
estatisticas suficientes para rejeitar a hipotese 2 para a amostra de junho. Esses resultados vao
de encontro com as 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
informacgBes contébeis.  Percebe-se deste modo que, qualquer andncio de mudanca
substancial nos investimentos em RSC reflete no mercado de capitais.

A Tabela 11 mostra os resultados obtidos para 0 Modelo 2, considerando a variavel de
interesse Relato Integrado.

Tabela 11 - Resultados da Regressdo Modelo 2 (R1)

Painel A

Abril Junho
Variaveis Coeficiente t p-valor  Coeficiente t p-valor
RI 2.419464 1.58 0.117 0.9814179 0.44 0.661
LL 9.58e-7 4.66 0.000 1.01e-06 2.62 0.009
PL 6.16e-08 0.18 0.854 9.73e-08 0.19 0.847
TAM 17.79638 4.75 0.000 19.15197 7.08 0.000
ALAV -13.81123 -2.32 0.021 -5.877598 -0.94 0.349
ROE 0.1316177 0.18 0.853 0.6850729 0.62 0.533
PREJ -1.035388 -1.09 0.278 -1.947098 -1.30 0.194
C -248.9646 -4.47 0.000 -269.6532 -6.73 0.000
Painel B

Abril Junho
Infpr_mag_oes Valores Valores
Adicionais
N° Obs 746 769
R® 0.1960 0.1381
BreusE:h?Pagan 477 0.07
(Estatistica) ' '
Breusch-Pagan
(pvalue) g 0.0289 0.7937
Teste F de Chow
(Estatistica) 14.76 12.26
Teste F de Chow
(p-value) 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan
Lagrangiang 403.40 534.17
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(Estatistica)
Breusch-Pagan

Lagrangian. 0.0000 0.0000
(p-value)
Hausman
(Estatistica) 70.79 49.57
Hausman 0.0000 0.0000
(p-value)

Fonte: Dados da Pesquisa.
Nota: RI = relato integrado; LL = lucro liquido; PL = patriménio liquido; TAM = tamanho da empresa; ALAV
= alavancagem da empresa; ROE = retorno sobre o patrimdnio liquido; PREJ = prejuizo; C = constante; N° Obs
= namero de observacdes.

Na Tabela 11 para abril, a hipotese de variancias homocedasticas foi rejeitada apos a
realizacdo do teste de Breusch-Pagan em nivel de 5%, demonstrando que os dados séo
heterocedasticos, exigindo-se 0 uso de regressées com correcdo de White, também chamadas
de regressdo com erros padrdo robustos para heterocedasticidade. Ja para a amostra de junho
a hipotese de variancias homocedasticas nao foi rejeitada apos a realizacdo do teste de
Breusch-Pagan em nivel de 5%.

A fim de verificar qual modelo seria mais adequado entre modelo de POLS, Efeitos
Fixos ou Efeitos Aleatérios foram aplicados os testes F de Chow, Breusch-Pagan Lagrangian
e Hausman que rejeitaram a hipotese de POLS e de Efeitos Aleatdrios, indicando novamente,
0 modelo de Efeitos Fixos para ser utilizado nas amostras.

Os resultados da regressdo pelo modelo de Efeitos Fixos para abril demonstraram que
as varidveis relato integrado, patriménio liquido, ROE e prejuizo, ndo apresentaram
significancia em nenhum dos niveis (1%, 5% e 10%). Ja& o lucro liquido e o tamanho
apresentaram uma relacdo positiva com o preco das ac¢Ges, sendo significativos a nivel menor
do que 1% e a variavel alavancagem demonstrou significancia a um nivel de 5%. Em relacéo
ao poder incremental do modelo verifica-se que apresentou um aumento no R? de 13,64% em
relacdo ao Modelo 1. Todavia, as variaveis relato integrado, patriménio liquido, ROE e
prejuizo ndo foram significativas em nenhum nivel, assim sendo, rejeita-se a hipGtese 3 para
abril.

Em relacdo aos resultados da amostra de junho, foi observado que as variaveis relato
integrado, patrimonio liquido, alavancagem, ROE e prejuizo ndo demonstraram significancia
em nenhum dos niveis (1%, 5% e 10%). J& as variaveis lucro liquido e tamanho apresentaram
uma relacdo positiva com o pre¢o das a¢des, sendo significativas a nivel menor do que 1%. O
R? apresentou um aumento de 9,59% comparado ao Modelo 1, entretanto, como as variaveis
relato integrado, patriménio liquido, alavancagem, ROE e prejuizo ndo foram significativas
em nenhum nivel, infere-se entdo que ndo é possivel aceitar a hipotese 3 para a amostra de
junho.

Uma possivel explicacdo para a falta de significancia estatistica dos coeficientes
estimados na relacdo entre o preco das acOes e o relato integrado é o seu carater voluntario,
pois como as empresas ndo sdo obrigadas a divulgar informagdes ndo financeiras, 0 mercado
de capitais ndo tem percebido essa informagdo como relevante.

Os achados vdo de encontro com o estudo de Gongalves et al. (2019) que
demonstraram que as empresas listadas na B3 ndo 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.

Na Tabela 12 sdo apresentados os resultados obtidos no Modelo 2 para a variavel de
interesse NE.

23



Tabela 12 - Resultados da Regressdo Modelo 2 (NE)

Painel A

Abril Junho
Variaveis Coeficiente t p-valor  Coeficiente Z p-valor
NE 18.37582 1.38 0.171 33.2715 3.28 0.01
LL 8.42e-07 1.87 0.065 1.26e-06 2.85 0.004
PL 1.34e-07 0.22 0.827 8.09e-10 0.01 0.992
TAM 11.2227 1.78 0.079 -1.707212 -0.81 0.419
ALAV -7.596353 -0.57 0.572 -10.10697 -0.69 0.488
ROE -0.881064 -0.30 0.762 1.052756 0.49 0.625
PREJ -0.0155932 -0.01 0.996 2.535659 0.78 0.435
C -169.27 -1.75 0.085 40.46921 1.27 0.205
Painel B

Abril Junho
Inf(_)r_ma(;pes Valores Valores
Adicionais
N° Obs 125 128
R 0.2591 0.1813
Breusch-Pagan
(Estatistica) 2.66 5.29
Breusch-Pagan
(p-value) 0.1027 0.0215
Teste F de Chow
(Estatistica) 10.50 8.25
Teste F de Chow
(p-value) 0.0000 0.0000
Breusch-Pagan
Lagrangian 63.66 60.26
(Estatistica)
Breusch-Pagan
Lagrangian. 0.0000 0.0000
(p-value)
Hausman
(Estatistica) 20.56 6.92
Hausman 0.0010 0.2269
(p-value)

Fonte: Dados da Pesquisa

Nota: NE = nivel de evidenciagdo do relato integrado; LL = lucro liquido; PL = patrimdnio liquido; TAM =
tamanho da empresa; ALAV = alavancagem da empresa; ROE = retorno sobre o patrimdnio liquido; PREJ =
prejuizo; C = constante; N° Obs = niimero de observagdes.

Na Tabela 12 para abril, a hipotese de variancias homocedasticas ndo foi rejeitada
apos a realizacdo do teste de Breusch-Pagan em nivel de 5%. Ja para a amostra de junho a
hipdtese de variancias homocedasticas foi rejeitada apos a realizagcdo do teste de Breusch-
Pagan em nivel de 5%, demonstrando que os dados sdo heterocedasticos, exigindo-se o uso
de regressdes com correcdo de White, também chamadas de regressdo com erros padrdo
robustos para heterocedasticidade.

A fim de verificar qual modelo seria mais adequado entre modelo de POLS, Efeitos
Fixos ou Efeitos Aleatorios foram aplicados os testes F de Chow, Breusch-Pagan Lagrangian
e Hausman que rejeitaram a hipotese de POLS e de Efeitos Aleatérios, indicando novamente,
0 modelo de Efeitos Fixos para ser utilizado na amostra de abril. Entretanto, para a amostra
de junho foi indicado 0 modelo de Efeitos Aleatdrios.
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Os resultados da regresséo pelo modelo de Efeitos Fixos para abril demonstraram que
as variaveis nivel de evidenciacdo, patrimoénio liquido, alavancagem, ROE e prejuizo, nédo
demonstraram significancia em nenhum dos niveis (1%, 5% e 10%). J& o lucro liquido e o
tamanho apresentaram uma relacdo positiva com o preco das agdes, sendo significativos ao
nivel de 10%. Quanto ao poder incremental do modelo verifica-se que apresentou um
aumento no R2? de 19,95% comparado ao Modelo 1. No entanto, as variaveis nivel de
evidenciacdo, patriménio liquido, alavancagem, ROE e prejuizo ndo foram significativas em
nenhum nivel, inferindo-se entdo, que ndo é possivel aceitar a hipdtese 4 para abril.

Em relagédo aos resultados da amostra de junho, obtidos pelo modelo de Efeitos
Aleatdrios, foi observado que as variaveis nivel de evidenciacao e lucro liquido apresentaram
relacdo positiva com o preco das acOes, apresentando significancia aos niveis de 5% e 1%
respectivamente. As variaveis patrimonio liquido, tamanho, ROE, alavancagem e prejuizo
ndo se mostraram significativas a nenhum nivel (1%, 5% e 10%). Quanto ao poder
incremental do modelo verifica-se que apresentou um aumento no R? de 13,91% se
comparado ao Modelo 1. Infere-se entdo, que ndo existem evidéncias estatisticas suficientes
para rejeitar a hipotese 4 em junho.

Convém ressaltar que outras variaveis tém impactado o preco das acBes, como o
Tamanho da empresa e 0 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), cujo pressuposto
tedrico de associacdo entre elas e 0 preco da acdo € confirmado, desse modo, infere-se que
empresas maiores e com melhor desempenho financeiro aumentam de forma positiva o preco
de suas agoes.

Os achados deste estudo vao de encontro com as pesquisas de Beisland e Hamberg
(2013), Pyo & Lee (2013) e Degenhart et al. (2017), uma vez que estes autores constataram
que a RSC esta relacionada de forma positiva com a relevancia das informac@es contabeis.
Em relacdo ao relato integrado, apesar de apresentar uma relacdo positiva com o preco das
acOes, 0 mesmo ndo apresentou significancia em nenhum nivel, desse modo, ndo se pode
inferir que 0 mesmo influencia positivamente no preco das a¢des negociadas pelas empresas
da B3.

5. Concluséo

O objetivo deste trabalho foi verificar a relevancia dos relatorios de responsabilidade
social corporativa na formacdo do preco da acdo nas empresas brasileiras da B3 no periodo
de 2015 a 2018. Dessa forma, foram levantadas quatro hipoteses. A primeira para testar se o
lucro liquido e o patriménio liquido influenciam positivamente o pre¢o das acbes negociadas
na B3. A segunda para testar se os relatérios de responsabilidade social corporativa
influenciam positivamente o preco das acdes 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 no preco das a¢6es negociadas na B3.

A fim de dar maior robustez aos resultados, as hipdteses foram testadas considerando
duas amostras. A primeira para empresas que tiveram acdes cotadas em abril, com 746
observacOes e outra para empresas com acfes cotadas em junho, com um total de 769
observagoes.

O método mais utilizado para estimar os modelos nos meses de abril e junho foi o de
Efeitos fixos, entretanto, no modelo 2 para a varidvel nivel de evidenciagdo no més de junho,
foi utilizado o método de Efeitos Aleatdrios.

Os resultados demonstraram que o lucro liquido e o patriménio liquido sdo value
relevants, para as duas amostras, ndo rejeitando a hipotese 1. A hipdtese 2 também néo foi
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rejeitada, pois a responsabilidade social corporativa apresentou relagdo positiva com o preco
das acGes em ambas as amostras.

Em relacéo a hipotese 3 ndo existem evidéncias estatisticas suficientes para aceita-la,
pois a variavel de interesse relato integrado ndo apresentou significancia em nenhuma das
duas amostras. J& para a hipotese 4, a variavel nivel de evidenciacdo do relato integrado ndo
apresentou significancia na amostra de abril, entretanto, para a amostra de junho houve
significancia ao nivel de 5%. Assim, rejeitou-se parcialmente a hipotese 4.

Os resultados mostraram também que as empresas publicam uma quantidade maior de
relatérios de sustentabilidade desenvolvido por meio de modelo proprio ou com base nas
diretrizes da GRI, ao passo que o relato integrado é demonstrado em menor nimero de
publicacOes pelas empresas brasileiras. Todavia, percebe-se uma tendéncia crescente na
adocdo desse tipo de relato, uma vez que os resultados demonstraram um aumento nas
publicagdes.

Dessa forma, os achados deste estudo evidenciaram que empresas que investirem em
acOes sustentaveis e divulgam relatdrios de responsabilidade social corporativa, melhoram a
qualidade da informacdo, diminuem a assimetria informacional e consequentemente, tornam-
se mais valorizadas no mercado.

Como limitacdo, tem-se a data da coleta do pre¢o 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 limitagdo 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 numero de observacGes referentes ao nivel de evidenciacdo, por estar
vinculada a publicacdo do relato integrado pelas empresas analisadas.

Como sugestdo para pesquisas futuras, destaca-se a ampliacdo da janela temporal ou a
analise com amostras mais robustas.
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APENDICE - Resultado do Checklist do Relato Integrado

Empresa 2015 2016 2017 2018
AES TIETE ENERGIA S.A 37.31% 31.34% 35.82% 41.79%
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A 41.79% 34.33% 32.84% 38.81%
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A - - - 34.33%
B2W- COMPANHIA DIGITAL - - 35.82% 31.34%
BRASKEM S.A - - - 37.31%
BRF S.A 41.79% 38.81% 40.30% 47.76%
CCRS.A 47.76% 40.30% 43.28% 43.28%
CENTRAIS ELET BRAS S.A- ELETROBRAS - - 50.75% 56.72%
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A- CELESC - 28.36% 29.85% 44.78%
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS- CEMIG 40.30% 40.30% 44.78% 58.21%
CIA ENERGETICA DO CEARA- COELCE 41.79% 34.33% 32.84% 38.81%
CIA PARANAENSE DE ENERGIA-COPEL 38.81% 38.81% 46.27% 47.76%
CIA SANEAMENTO DO PARANA-SANEPAR 35.82% 32.84% 34.33% 47.76%
CIA SIDERURGICA NACIONAL 25.37% 29.85% 29.85% -
CPFL ENERGIA S.A 29.85% 32.84% 34.33% 35.82%
CSU CARDSYSTEM S.A - 22.39% 26.87% 35.82%
CTEEP-CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA - - 40.30% 43.28%
DURATEX S.A 19.40% 23.88% 25.37% 20.90%
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A 41.79% 37.31% 37.31% 59.70%
EDP-ENERGIAS DO BRASIL S.A - 29.85% 35.82% 35.82%
ELETROBRAS PARTICIPAGOES S.A-ELETROPAR - - 50.75% 56.72%
ENAUTA PARTICIPACOES S.A - - - 44.78%
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A 31.34% 35.82% 43.28% 38.81%
FIBRIA CELULOSE S.A 31.34% - - -
FLEURY S.A - - 38.81% 31.34%
GERDAU S.A - 20.90% 20.90% 32.84%
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A - - 43.28% 43.28%
JSLS.A 26.87% 31.34% 29.85% 49.25%
LIGHT S.A 37.31% 40.30% 46.27% 53.73%
LOJAS AMERICANAS S.A - - 26.87% 41.79%
LOJAS RENNER S.A 23.88% 29.85% 34.33% 38.81%
MAGAZINE LUIZA S.A 22.39% 23.88% 29.85% -
M.DIAS BRANCO S.A IND COM DE ALIMENTOS 28.36% 31.34% 37.31% 38.81%
METALURGICA GERDAU S.A - 20.90% 20.90% 32.84%
MOVIDA PARTICIPACOES S.A - 31.34% 29.85% 49.25%
NATURA &CO HOLDING S.A 28.36% 35.82% - -
OURO FINO SAUDE ANIMAL PARTICIPAGOES - - - 44.78%
PARANAPANEMA S.A - - 26.87% -
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S.A - 47.76% 61.19% 67.16%
PETROLEO BRASILEIRO S.A PETROBRAS - 47.76% 61.19% 67.16%
RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A 25.37% 26.87% - -
SLC AGRICOLAS.A - - - 28.36%
SUZANO HOLDING S.A 28.36% 29.85% 32.84% -
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SUZANO S.A

TELEFONICA BRASIL S.A
TOTVSS.A

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A
WEG S.A

WILSON SONS LTD

28.36%
37.31%
29.85%
20.90%
25.37%

29.85%
38.81%
34.33%
20.90%
26.87%
26.87%

32.84%
41.79%
41.79%
22.39%
22.39%
29.85%

38.81%

28.36%
28.36%
29.85%
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