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Resumo

Esta pesquisa teve como objetivo investigar o efeito da legibilidade do Relato Integrado (RI) na captacdo de
recursos e na geracao de valor em empresas do setor de energia elétrica no Brasil. Por meio de modelos de
regresséo linear e modelos Probit com estrutura de dados em painel, a pesquisa examinou a relacdo entre a
legibilidade do RI, medida pelo indice de Flesch e variaveis como grau de alavancagem financeira (GAF),
ratings de crédito, oferta publica de acdes (IPO e Follow-on) e o valor das empresas (com o Q de Tobin como
proxy). A amostra consistiu em 23 empresas listadas na B3, abrangendo um periodo de 10 anos (2013 a
2022). Os resultados indicam que, para a amostra investigada, a legibilidade nado esta relacionada com a
captacéo de recursos e geracdo de valor. Conjecturamos que esses resultados podem estar relacionados a
fatores especificos do cenério analisado, como pais, setor e periodo. Este estudo contribui para a
compreensdo da avaliagdo do contetido do RI no mercado brasileiro e contribui para o debate junto a estudos
internacionais, destacando a legibilidade como um aspecto que diverge de estudos anteriores, sendo
desconsiderado por investidores e credores no setor de energia elétrica no Brasil.

Palavras-chave: Relato integrado; Legibilidade; indice Flesch; Setor de energia elétrica; Disclosure

Abstract

This research aimed to investigate the effect of the readability of the Integrated Report (IR) on fundraising and
value generation in companies in the electric power sector in Brazil. Through linear regression models and
Probit models with panel data structure, the research examined the relationship between the readability of the
IR, measured by the Flesch index, and variables such as financial leverage (FL), credit ratings, public offerings
(IPO and Follow-on), and the value of companies (using Tobin's Q as a proxy). The sample consisted of 23
companies listed on B3, covering a period of 10 years (2013 to 2022). The results indicate that, for the
investigated sample, readability is not related to fundraising and value generation. We conjecture that these
results may be related to specific factors of the analyzed scenario, such as country, sector, and period. This
study contributes to the understanding of the assessment of IR content in the Brazilian market and contributes
to the debate alongside international studies, highlighting readability as an aspect that diverges from previous
studies, being disregarded by investors and creditors in the electric power sector in Brazil.
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’ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 21, n. 55, p. 01-17, 2024. 1
' Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2024.e100623



https://doi.org/10.5007/2175-8069.2024.e100623
https://orcid.org/0000-0002-3699-4989
https://orcid.org/0000-0002-1543-611X
https://orcid.org/0000-0002-4622-6203

Legibilidade do relato integrado importa na captagéo de recursos e na geragao de valor?

Resumen

Esta investigacion tuvo como objetivo investigar el efecto de la legibilidad del Informe Integrado (RI) en la
captacion de recursos y en la generacién de valor en empresas del sector de energia eléctrica en Brasil. A
través de modelos de regresion lineal y modelos Probit con estructura de datos en panel, la investigacion
examind la relacion entre la legibilidad del RI, medida por el indice de Flesch, y variables como el grado de
apalancamiento financiero (GAF), calificaciones crediticias, ofertas publicas de acciones (IPO y Follow-on) y
el valor de las empresas (con el Q de Tobin como proxy). La muestra consistié en 23 empresas listadas en la
B3, abarcando un periodo de 10 afios (2013 a 2022). Los resultados indican que, para la muestra investigada,
la legibilidad no esta relacionada con la captacion de recursos y la generacion de valor. Conjeturamos que
estos resultados pueden estar relacionados con factores especificos del escenario analizado, como pais,
sector y periodo. Este estudio contribuye a la comprension de la evaluacion del contenido del Rl en el mercado
brasilefio y contribuye al debate junto a estudios internacionales, destacando la legibilidad como un aspecto
gue diverge de estudios anteriores, siendo desconsiderado por inversores y acreedores en el sector de
energia eléctrica en Brasil.

Palabras clave: Informes integrados; Legibilidad; indice de Flesch; Sector de energia eléctrica; Divulgacion

1 Introducao

A assimetria de informac&o representa um desafio para as empresas, pois pode impactar a qualidade
de investimento, aumentando os custos de captacdo de recursos nas organizac¢des. Portanto, a divulgagéo
de informa¢Bes de maior qualidade é uma medida eficaz para redugdo dessa assimetria, e
consequentemente, do custo de capital. No entanto, as organiza¢des consideram os custos relacionados ao
levantamento e a divulgacdo de informacdes privadas, privilegiando aquelas com maior potencial para
reducdo da assimetria de informac¢des (Verrecchia, 2001; Salotti & Yamamoto, 2005).

Enquanto alguns demonstrativos contdbeis possuem natureza compulséria, outros sédo publicados de
forma discricionéria, com as empresas avaliando os custos e beneficios de evidenciar certas informacdes. No
contexto brasileiro, a divulgacé@o voluntaria de informagdes relacionadas a sustentabilidade pode ser vista
como um meio de reduzir a assimetria informacional e aumentar a confian¢ca do mercado perante a empresa
(Pereira et al., 2018).

Nesse cenério, o Relato Integrado’ (RI) surge como uma abordagem mais coesa e eficiente,
apresentando informagdes financeiras e ndo financeiras para demonstrar, aos provedores de capital, como
uma organizagéo gera valor ao longo do tempo (Mantovani et al. 2017). Pesquisas realizadas em diversos
mercados corroboram o fato de que a divulgacdo de informag¢des socioambientais reduz a assimetria
informacional, ocasionando beneficios do ponto de vista da empresa e dos provedores de capital (Soschinski
et al., 2020; Cortesi & Vena, 2019; Zhou et al., 2017; Lee & Yeo, 2016), sendo capaz de reduzir a assimetria
de informag&o entre insiders e fornecedores de capital.

No entanto, h& de se considerar que o reporte de relatérios mais precisos, transparentes e concisos
€ sempre uma tarefa desafiadora (Devarapalli et al., 2024). Aumentar a extensdo das informacdes
corporativas divulgadas (quantidade) n&o implica necessariamente em melhor divulgacéo (qualidade) das
atividades de uma organizacéo (Nishitani et al., 2021). O aumento da quantidade de divulgacdo pode dar a
impressdo de uma cortina de fumaca para a baixa qualidade da divulgagéo e, possivelmente, para o baixo
desempenho da empresa (Melloni et al., 2017).

Relatérios de alta qualidade sdo concisos e objetivos, ndo prescindem de caracteristicas importantes
como a legibilidade. No contexto das demonstra¢gfes contédbeis a legibilidade refere-se a facilidade com que
os usudrios das informacgdes financeiras (como investidores, credores, reguladores e outros stakeholders)
conseguem ler, entender e interpretar os dados apresentados (Sena et al., 2023). Em outras palavras, € a
clareza e a acessibilidade das informac¢8es contébeis.

No setor de utilidade publica, especificamente no segmento de energia elétrica, a questdo da
divulgacdo de informagBes socioambientais é ainda mais relevante, dada a sua associagdo com riscos
reputacionais e impactos ambientais significativos. Fato que pode ser observado na resolucdo ANEEL n° 444
em 26/10/2001, que recomenda que as empresas do setor de energia elétrica apresentem o Relatério anual
de responsabilidade socioambiental e econémico-financeiro. Por outro lado, a complexidade dos mercados
financeiros levanta preocupacdes sobre a quantidade e a qualidade das informacdes nos Relatos Integrados.

Essa pesquisa busca investigar se a legibilidade dos Relatos Integrados esta relacionada a geracéo
de valor e a captacdo de recursos no setor de energia elétrica brasileiro. A escolha do setor é justificada por
sua alta adesao a divulgacao voluntaria e sua relevancia regulatéria e ambiental no Brasil (Santos, 2022;
Fragaetal., 2021; Arantes et al., 2020; Pereira et al., 2018; Lima & Silva, 2017). Além disso, o estudo aproveita
uma janela de tempo Unica, em que o RI foi divulgado de forma voluntaria no Brasil, de 2013 a 2022. Com a
aprovacao da resolugcao N° 193/2023 pela Comissado de Valores Mobiliarios (CVM), o relatdrio do RI passou
a ser obrigatorio, o que traz novas implicacdes para a analise.

Embora estudos internacionais ja tenham abordado a qualidade do IR, incluindo aspectos de
legibilidade (Du Toit, 2017; Melloni et al., 2017; Stone & Lodhia, 2019; Roman et al., 2019), ndo foram
encontrados estudos semelhantes no Brasil. O presente estudo, ao aplicar métricas de legibilidade ao RI de
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empresas brasileiras, visa contribuir para o campo da teoria do Disclosure Voluntario (Verrecchia, 1983) e
ampliar as pesquisas relacionadas ao RI, especialmente em um setor de alta relevancia ambiental e
regulatéria. Essa lacuna é significativa, pois o cenario brasileiro apresenta caracteristicas econdmicas,
regulamentares e culturais especificas, o que pode influenciar a forma como a legibilidade impacta a captagao
de recursos e a geracéo de valor.

Assim, espera-se contribuir empiricamente ao analisar a legibilidade e suas implicac8es praticas no
contexto brasileiro. Além disso, a contribuicao teédrica esta pautada na ampliacdo da discusséo sobre o papel
do RI e na legibilidade na geracao de valor e captacéo de recursos. Como contribuicao pratica, os resultados
poderdo auxiliar os gestores a melhorar a qualidade dos relatérios, aumentando sua clareza e eficiéncia na
comunicacao com o mercado.

2 Referencial Teorico
2.1 Relato Integrado e a Teoria do Disclosure Voluntéario

Proposto pelo International Integrated Reporting Council (IIRC), o Relato Integrado é um processo
gue visa a harmonizacéo das praticas e divulgacées financeiras em nivel global. Ele envolve a aceitacao de
um conjunto de normas e praticas de trabalho que podem melhorar o desempenho holistico da organizacéo
no longo prazo. A transformacéo interna pode levar a mudancas significativas no pensamento integrado, pois
elas incorporam o desempenho ESG aos seus processos estratégicos e operacionais (Camilleri, 2018).

Esse processo resulta em um relatério que tem énfase combinada em concisdo, foco estratégico,
orientacao futura, conectividade entre informagbes e capitais e suas interdependéncias. Ao apresentar a
proposta de criacdo de valor pela organizacdo a curto e longo prazo, o Rl se difere dos relatérios
convencionais que apresentam informagdes retroativas (Jayasiri et al., 2022; CBARI, 2021; Jensen & Berg,
2012). O framework do RI retne informacdes para explicar como a organizacdo interage com o ambiente
externo e os capitais no processo de criagdo de valor.

A elaboracdo do RI é orientada pela Estrutura Internacional para Relato Integrado, que estabelece o
contetido geral do relatério por meio de Principios Orientadores e Elementos de Conteddo, demonstrando
COMO uma organizacdo, em seu contexto externo, cria, preserva ou destréi valor no curto, médio e longo
prazo. Essa estrutura, introduzida em 2013 e revisada em 2021, adota uma abordagem baseada em
principios, afim de permitir flexibilidade em sua aplicagéo e comparabilidade entre as organiza¢des (CBARI,
2021).

No Brasil, o Rl esta sendo incorporado pelas organizagdes desde o Projeto Piloto do IIRC em 2013.
Como um dos paises pioneiros, 0 Brasil contou com a participacdo de 12 empresas, de diferentes setores,
listadas na Bolsa de Valores (Teixeira et al., 2021). Desde entdo, as discussdes sobre o RI estdo sendo
promovidas por empresas, 6rgaos reguladores, académicos e investidores (Novaki et al., 2022). A Comisséo
Brasileira de Acompanhamento do Relato Integrado (CBARI), formada em 2012, desempenha papel
fundamental na promoc¢édo dessas discussdes, reunindo profissionais e académicos para contribuir
voluntariamente com o desenvolvimento e implementagdo do RI.

No contexto brasileiro ainda se destacam eventos importantes, como a promulgagdo da Lei n°
13.303/2016, que exigiu das empresas publicas, das sociedades de economia mista e de suas subsidiarias,
divulgacao anual de relatério integrado ou de sustentabilidade. O Tribunal de Contas da Unido (TCU) adotou
em 2019 o Relato Integrado para prestagéo de suas contas anuais, e passou a exigir que todas as entidades
da administracéo publica, diretas e indiretas divulguem obrigatoriamente o RI (Novaki et al., 2022, Santos,
2022). A Orientacao Técnica CPC 9 (OCPC 9), aprovada em 2020, veio orientar as empresas brasileiras
sobre a elaboracéo e divulgacdo do RI. A Resolugdo 14, da CVM, indicou que as empresas que realizarem
divulgacao do Relato Integrado devem realizar asseguracao do relatério por meio de auditoria externa (CVM,
2023).

O lancamento dos padr&es inaugurais do International Sustainability Standard Board (ISSB), IFRS S1
e IFRS S2, em junho de 2023, seguidos da Resolucéo n. 193 de 19/10/2023 da CVM e da Resolugédo n. 1710
do Conselho Federal de Contabilidade, tornando obrigatério o RI para companhias abertas, representam
marcos importantes no processo de normatizagdo do RI no Brasil. Esses eventos refletem o compromisso
continuo com a melhoria da qualidade e transparéncia na divulgacdo de informacdes relacionadas a
sustentabilidade e ao desempenho das empresas.

Como se sabe, a assimetria informacional no mercado de capitais impacta diretamente o custo de
capital das empresas. Para mitigar esse efeito, as empresas buscam niveis mais altos de divulgagéo visando
reduzir a assimetria de informagfes entre os investidores e, consequentemente, seus custos de capital.
Diversos estudos teodricos reforcam os beneficios de uma maior divulgacéo de informagdes, como melhores
resultados econdmicos e menores custos de capital (Arantes et al., 2020; He et al., 2019; Zago et al., 2018;
Rover & Santos, 2014; Salotti & Yamamoto, 2005; Verrecchia, 2001).

Algumas pesquisas exploram a relacé@o entre o disclosure voluntério de informacdes por meio do Rl
e a assimetria informacional, indicando uma associacdo negativa. Por exemplo, Garcia-Sanchez e Noguera-
Gamez (2017) apontam que empresas que reportam o Rl tém menor custo de capital. Lee e Yeo (2016)
investigaram a relacao entre o Rl e a avaliacdo de empresas, encontrando evidéncias de que a divulgacao
do Relato Integrado reduz os custos de processamento de informacdes e melhora o ambiente informacional
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em empresas complexas. Eles também indicam que o RI tem potencial de reduzir a assimetria de informacao
entre insiders e fornecedores externos de capital, e que, em média, os beneficios do RI superam seus custos.

Pesquisas como a de Soschinski et al. (2020), que analisa empresas brasileiras e americanas,
evidenciam que no contexto brasileiro as estratégias empresariais relacionadas a questbes sociais,
econdmicas e ambientais estédo associadas a assimetria informacional. Cortesi e Vena (2019), ao investigar
uma amostra de 636 empresas de 57 paises, no periodo de 15 anos, encontram resultados que se somam a
viséo de que o RI potencializa a divulgacéo corporativa e reduz a assimetria informacional. Destaca-se ainda
0 apontamento de Garcia-Sanchez e Noguera-Gamez (2017) de que é a precisdao na divulgacdo de
informacgdes integradas que reduz a assimetria informacional e o custo de capital, e ndo a quantidade de
informacgdes divulgadas em diferentes relatérios. Portanto, a eficacia do Rl depende da qualidade do relatério
reportado e de quao bem os principios de RI prescritos séo seguidos (Zhou et al., 2017).

No que diz respeito a legibilidade, diversos estudos da area contabil utilizaram o indice Flesch como
uma métrica para avaliar a qualidade da divulgagao. Criado em 1943 por Rudolf Flesch, o indice Flesch é
uma medida amplamente utilizada para avaliar a legibilidade textual, sendo validado para textos em lingua
portuguesa e atualizado em estudos contabeis devido & sua aplicabilidade e comparabilidade com estudos
na area (Moreno & Casasola, 2016).

Dessa forma, a legibilidade textual medida pelo indice Flesch tem sido uma métrica utilizada em
estudos para avaliar a qualidade da divulgacdo do RI (Du Toit, 2017; Melloni et al., 2017; Stone & Lodhia,
2019). Portanto, a escolha do indice Flesch para as analises de legibilidade dos Relatos Integrados, propostos
nesse trabalho, considerou a validagdo da literatura, a aplicabilidade a lingua portuguesa e a maior
possibilidade de comparabilidade com outros estudos, considerando que o indice é mais utilizado na area
contébil por ser a medida mais amplamente aplicada pela literatura contabil em geral e estudos de evolugao
da legibilidade em particular (Moreno & Casasola, 2016).

2.2 Relato Integrado, Captacdo de Recursos e Geracédo de Valor

A literatura revela que captacdo de recursos de uma empresa pode ser feita em fontes internas e
externas, cada uma com custos associados. A decisdo da empresa sobre a estrutura de capital deve
considerar a minimizag&o do custo de capital e a maximiza¢do do valor da empresa (Steffen & Zanini, 2014).
Sendo que o custo de capital é afetado pela assimetria informacional (Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez,
2017). A divulgacéo do RI pode reduzir essa assimetria, facilitar a tomada de decisbes e, consequentemente,
diminuir o custo de capital (Pirgaip & Rizvi¢, 2023).

Por conseguinte, o RI surge como uma ferramenta para comunicar informagbes as partes
interessadas, possivelmente com maior eficacia, resultando em menor custo de capital (Maama & Marimuthu,
2021). A qualidade do RI tem sido associada a diversos indicadores de desempenho econémico-financeiro,
como desempenho financeiro, alavancagem financeira e ratings de crédito (Melloni et al., 2017; Roman et al.,
2019; Soriya & Rastogi, 2023).

Assim, considerando-se a importancia da qualidade do relato integrado, notadamente a legibilidade
das informacgdes nele expressas, bem como as possibilidades de impacto nos custos de capitais (medidos
por meio da alavancagem financeira, ratings de crédito, oferta publica de a¢cbes e valor da empresa) sédo
estabelecidas as hip6teses da pesquisa.

A Alavancagem Financeira acontece quando uma empresa capta recursos de terceiros com taxas
inferiores aos resultados que esses recursos podem resultar ao serem aplicados no empreendimento. A
rentabilidade que excede o retorno operacional é agregada ao lucro, alavancando o resultado dos sécios
(Martins et al., 2022). Um indicador que analisa a relagdo entre o retorno proporcionado pelo capital de
terceiros em relagdo ao capital préprio € o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) (Assaf Neto, 2021). Afim
de analisar se as empresas que realizam divulgacdo do Rl possuem maior GAF, conforme indicado por Soriya
e Rastogi (2023), foi estabelecida a hipétese H1:

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

O nivel de risco das empresas influencia na sua captagéo de recursos. Portanto os Ratings de crédito
sdo uma escala de avaliagdo que refletem a capacidade do emissor de cumprir seus compromissos
financeiros dentro do prazo. Os fatores determinantes dos ratings de crédito podem influenciar a composigéo
da carteira de investidores (Lima et al., 2018). A avaliagéo do risco de crédito é realizada pelas agéncias de
crédito que utilizam uma metodologia para calculo dos ratings de crédito. Essa analise é feita de acordo com
critérios independentes que buscam demonstrar a capacidade das corporagfes de honrar seus compromissos
(Bacinello et al., 2020). Ou seja, empresas com ratings de crédito mais elevados geralmente sédo percebidas
como mais estaveis e de menor risco para investidores e credores, 0 que pode ocorrer em fungao de maiores
niveis de legibilidade de suas demonstrac6es contabeis, inclusive o RI.

Para compreender se a legibilidade do RI divulgado esta relacionada aos ratings de crédito, foi
estabelecida a hipotese H2:

H2: A Legibilidade do RI est4 positivamente relacionada aos ratings de crédito das empresas do Setor
de Energia Elétrica listadas na B3.
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Outro fator que pode afetar o custo de capital sdo as fontes de acesso a recursos disponiveis as
empresas. O Initial Public Offer (IPO) e Seasoned Equity Offerings (SEO) ou o Follow-on sdo os
procedimentos de ofertar agdes no mercado. O IPO é a primeira oferta de acdes realizada pela empresa ao
ingressar no mercado. Ja o Follow-on séo as ofertas subsequentes, realizadas quando a empresa ja realizou
sua primeira oferta publica de a¢des. Os dois procedimentos séo realizados para captar recursos (B3, 2023).
Uma das principais motivacfes para a empresa buscar esses recursos junto ao mercado é a reducéo do custo
de capital (Steffen & Zanini, 2014).

Ao considerar que a qualidade da divulgacéo do RI é associada a reducédo do custo de capital (Garcia-
Sanchez & Noguera-Gamez, 2017), é esperado que empresas que divulgam RI mais legiveis tenham mais
facilidade para captacao de recursos via oferta publica de acdes (IPO e Follow-on), por isso foi estabelecida
a hipoétese H3:

H3: A Legibilidade do RI esta positivamente relacionada aos IPO e Follow-on das empresas do Setor
de Energia Elétrica listadas na B3.

O lIRC indica que a adoc¢édo de uma abordagem de Relato Integrado melhora a utilidade da informacéo
financeira para os investidores (Albuquerque et al., 2017) e pode potencialmente afetar a rentabilidade e o
nivel esperado de fluxos de caixa futuros e, consequentemente, o valor da empresa (Salvi et al., 2020).
Estudos realizados em diferentes contextos convergem com essa afirmacdo. Salvi et al. (2020) realizaram
uma pesquisa com base numa amostra de 110 empresas internacionais e indicaram uma relacéo
significativamente positiva entre a divulgacdo do RI e o valor da empresa. Baboukardos e Rimmel (2016)
realizaram um estudo com 954 observacdes e indicaram um aumento acentuado do coeficiente de avaliagdo
dos lucros das empresas listadas na Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE). Paviopoulos et al. (2019) em
uma pesquisa realizada com 82 empresas em ambito mundial demonstraram uma associa¢éo positiva entre
qualidade do RI e valor das empresas.

No entanto, ndo foram encontrados estudos que avaliassem exclusivamente a relagdo entre
legibilidade e valor. Para verificar se no setor de energia elétrica brasileiro essa relag@o é positiva, tem-se a
hip6tese H4:

H4: A Legibilidade do RI esté positivamente relacionada ao Valor de mercado das empresas do Setor
de Energia Elétrica listadas na B3.

Para testar as hipoteses acima estabelecidas foram utilizadas as estratégias metodolégicas
apresentadas a seguir.

3 Estratégias Metodoldgicas

Foi realizada uma pesquisa descritiva que, segundo Marconi e Lakatos (2022), visa descobrir a
existéncia de associagdes entre variaveis. Quanto aos métodos de coleta de dados, foram aplicadas a
pesquisa de arquivo e analise documental. A pesquisa de arquivos utiliza dados da Economética®, que ja
foram sistematizados e para os quais € dado um tratamento quantitativo. Ja a andlise documental é realizada
com base nos Relatos Integrados divulgados pelas empresas, que séo interpretados e analisados para obter
os resultados do estudo.

A selecdo da amostra foi conduzida ao considerar as empresas do setor de Energia Elétrica listadas
na B3 que divulgaram Relatério Integrado (RI) entre os anos de 2013 e 2022. Inicialmente, foram identificadas
64 empresas. No entanto, 24 delas foram excluidas por serem subsidiarias integrais que ndo efetuavam a
divulgacdo dos relatdrios financeiros distintos. Posteriormente, foram analisados os relatorios das 40
empresas restantes para observar a metodologia utilizada em sua elaboracéo. Verificou-se que somente 23
dessas informaram ter utilizado o framework do International Integrated Reporting Council (IIRC) para a
elaboracao do relatério. Consequentemente, apenas essas 23 foram mantidas para compor a amostra.

Assim, foi realizada a coleta dos dados referentes aos relatérios financeiros dessas companhias na
plataforma Economética®. Esses dados viabilizaram o célculo das variaveis a serem analisadas referentes
ao GAF e ao valor das empresas, bem como as variaveis de controle. No banco de dados Thomson Reuters,
foram coletadas informacdes referentes aos ratings de créditos das companhias e data de IPO para identificar
guais empresas tiveram oferta inicial de a¢des no periodo proposto. Nos sites da B3 e das empresas foram
verificadas informacdes sobre Governanca Corporativa. No site Infomoney, foram coletadas informacdes
sobre subscricdes de acdes, referentes ao Follow-on.

Os dados coletados foram tabelados afim de viabilizar o calculo das variaveis dependentes e de
controle. Para a andlise dos dados obtidos foi aplicada a estatistica descritiva, com o objetivo de descrever o
comportamento das variaveis abordadas. Posteriormente foram aplicados os testes de correlacdo que tém
por finalidade verificar a relacdo estatistica entre variaveis. Por fim, foram ajustados modelos de regressdes
lineares e logisticos, com estrutura de dados em painéis, de acordo com a caracteristica da variavel
dependente. As andlises estatisticas foram implementadas nos softwares R Core Team (2024) e Gretl (2003).

Além das variaveis dependentes GAF, ratings de crédito, IPO e Follow-on e valor das empresas do
Setor de Energia Elétrica, foram utilizadas as variaveis legibilidade (de interesse) e as de controle para dar
maior robustez aos modelos ajustados. Na Figura 1 apresenta-se a descricdo detalhada das variaveis
utilizadas no estudo.
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Variavel Descri¢ao Mensuragéo Referéncia
Legibilidade Nivel de legibilidade conforme Du Toit (2017)
LEG (variavel independente) indice Flesch Melloni et al. (2017)
P Stone & Lodhia (2019)
Grau de Alavancagem Financeira ROE
GAF (variavel dependente) GAF = ROL Lemos et al. (2023)
0 — para ratings com grau de
RC Ratings de crédito investimento Lima et al. (2022)
(variavel dependente) 1 — para ratings com grau de Lima et al. (2018)
especulagdo
0 — para empresas que nao
realizaram oferta de ag@es inicial ou
IPO-SPO IPO e Follow-on subsequente. Lemos et al. (2023)
(variavel dependente) 1 — para empresas que realizaram
oferta de ag@es inicial ou
subsequente.
valor ddePrrLle+rcado Soriya e Rastogi (2023)
VM Valor da empresa ! 0 < bil Pavlopoulos et al. (2019)
(variavel dependente) va ozgc;n;a L Barth et al. (2017)
QTOBIN = Ativo Totdl Lee e Yeo (2016)
ROA Retorno sobre Ativos ROA — Lucro Liquido Lin et al. (2014)
(variavel de controle) ~  Ativo Total Marschner et al. (2019)
MB Market-to-Book MB = Valor de mercado do PL Lin et al. (2014)
(variavel de controle) ~ Valor Contiabil do PL Leite e Mendes (2020)
Lin et al. (2014)
LTAM Igg%@g?g::omngrj:? LTAM = Ln(Ativo Total;;) Marschner et al. (2019)
Leite e Mendes (2020)
0 — para empresas que ndo séo
Nivel de NG podem influenciar nas classificadas em niveis especiais de Albugueraue et al
Governanca praticas organizacionais governanca q (20ql7) "
(NG) (variavel de controle) 1 — para empresas classificadas em
niveis especiais de governanca
NAF Nivel de alavancagem Financeira NAF = Lucro Liquido Lima et al. (2022)
(variavel de controle) " Lucro Operacional Lima et al. (2018)
Rentabilidade expressa pelo NOPAT
ROI Retorno sobre Investimento ROl = ———F— Lima et al. (2022)
(variavel de controle) [nvestimento
Capacidade de pagar as dividas
PASSIVO/ experessa pelo Passivo dividido _ Passivo .
EBITDA pelo EBITDA PASSIVO/ EBITDA = EBITDA Lima et al. (2022)
(variavel de controle)
RISCO PAIS Risco Brasil Instituto Assaf Neto (2023) Lima et al. (2022)
Ativo Ciruclante +
Liquidez Geral Realizavel a Longo Prazo
LG > = Campos (2022
(variavel de controle) La Passivo Circulante + pos ( )
Passivo Nao Circulante
- ; ; Albuquerque et al.
Capital de terceiros d
END (aridvel de contole) End = erimonto Liquid (2017)
atrimonto Liquido Caixe e Krauter (2013)
Taxa bésica de juros . Paredes e Oliveira
SELIC (variavel de controle) Instituto Assaf Neto (2023) (2017)

Figura 1 - Variaveis definidas para analise das hipoteses

Em relacd@o ao Valor da empresa (VM), o célculo foi realizado conforme a métrica Q de Tobin. Varios
estudos que relacionam o RI ao valor da empresa utilizaram o Q de Tobin como métrica para o valor da
empresa (Soriya & Rastogi, 2023; Wabhl et al., 2020; Pavlopoulos et al., 2019; Barth et al., 2017; Lee & Yeo,
2016). Conforme definido por Wabhl et al. (2020), o Q de Tobin é uma medida de valor que compara o valor
de mercado de um ativo com o seu custo de reposicéo.

Ao considerar que o valor de mercado incorporou certos aspectos de capital intelectual e humano que
ndo sdo computados no balango, 0 Q de Tobin é uma alternativa indicada para calculo do valor da empresa.
Ademais, o RI incorpora aspectos além dos reporte tradicional, como os citados acima (Wahl et al., 2020;
Barth et al., 2017).

O indice de Flesch (variavel de interesse) utiliza o comprimento da palavra para indicar a dificuldade
de leitura. Sua variacdo é de 0 a 100, o resultado indica que quanto maior for o score, maior sera a legibilidade
textual. Ele apresenta diferencas de outras medidas que consideram a complexidade das palavras e os
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idiomas utilizados, uma vez que ele independe de dicionario e pode ser usado para textos em portugués
(Gomes et al., 2019). O indice de Flesch sera realizado conforme a féormula adaptada para utilizagao na
lingua portuguesa, que Martins et al. (1996) expdem da equacéo 1.

FLESCH = 248,835 - (84,6 x ASL) - (1,015 x ASW) 1)

Sendo:

FLF = Medida de facilidade de leitura mensurada pelo indice Flesch;
ASL = Quantidade média de silabas por palavras;

ASW = Quantidade média de palavras por sentenca.

Fonte: Adaptado de Lemos (2023); Telles e Salotti (2021).

O preparo do RI para o calculo do indice Flesch envolveu a exclusédo de gréficos, figuras e tabelas,
apenas os textos dos relatérios foram mantidos. Em seguida foi utilizada a ferramenta Wordcount, com a qual
foi possivel levantar a quantidade numérica de palavras, silabas e sentencas. Finalmente, foi aplicada a
formula, acima, proposta por Martins et al. (1996), para textos em portugués. Ao aplicar a formula sédo gerados
coeficientes, para interpretacéo desses resultados utiliza-se a escala apresentada na Figura 2.

Pontuacéo Nivel de dificuldade
0-25 Muito dificil

25-50 Razoavelmente dificil
50-75 Facil

75-100 Muito facil

Figura 2 - Escala para andlise de resultado do indice Flesch
Fonte: Adaptado de Lemos (2023); Telles e Salotti (2021).

Quanto aos testes, utilizou-se a técnica de andlise de dados em painéis, que consiste em ajustar
modelos de regressao cujos dados séo coletados ao longo do tempo (dados longitudinais) (Wooldridge, 2002).
Os modelos de regressao com dados em painéis sdo também chamados de dados combinados, por agregar
uma combinacgédo de séries temporais e de observacdes em corte transversal multiplicadas por T periodos de
tempo. Para os modelos lineares: (i) a estimagédo dos coeficientes de efeitos fixos realizou-se por meio do
método de minimos quadrados ordinarios; (i) a estimac¢éo dos coeficientes de efeitos aleatérios foi por meio
do método de minimos quadrados generalizados. Ja os modelos de resposta binaria (probit e logit), ou seja,
modelos néo lineares, a estimacédo dos coeficientes foi por intermédio do método da maxima verossimilhanga.

No tocante as variaveis dependentes continuas Grau de alavancagem (GAF) e Valor da empresa
(VM), foram ajustados modelos de regressao linear que oferecem a possibilidade de analisar a relacéo entre
uma ou mais variaveis explicativas, que se apresentam na forma linear (Favero & Belfiore, 2022). Em modelos
de regresséo linear com estrutura de dados em painel, considera-se a evolugdo temporal, de forma a
possibilitar a investigacdo das razdes individuais que possam levar cada uma das observacdes a apresentar
comportamentos diferentes da variavel dependente. Dessa forma, € possivel observar alteragdes ocorridas
ao longo do tempo, tanto para variavel dependente quanto para as variaveis de controle (Favero & Belfiore,
2022). Por outro lado, o modelo de dados em painel pode apresentar problemas relacionados ao
enviesamento de selecgéo, isto €, erros resultantes da sele¢cdo dos dados que ndo formem uma amostra
aleatéria. Dessa forma, questdes como a auto-seletividade (amostras truncadas) e auséncia de resposta ou
atrito podem ser consideradas como efeitos ndo observados.

Para a modelagem dos efeitos ndo observados existem duas possibilidades: os efeitos fixos e os
efeitos aleatérios. No modelo de efeitos fixos considera-se que o intercepto especifico de cada individuo
(empresa) pode estar correlacionado com um ou mais regressores. Quanto ao modelo de efeitos aleatorios,
pressupde-se que o intercepto € aleatdrio, ou seja, cada empresa possui um intercepto (Wooldrige, 2002).

E importante destacar que, assumindo-se a suposicdo de que o efeito ndo observado seja aleatorio,
isso nao significa dizer que o efeito aleatorio seria a melhor estimacdo a ser adotada. Nesse caso, ao
considerar que as variaveis nédo sao correlacionadas, o0 método de efeitos aleatérios é o mais apropriado. Por
outro lado, se os efeitos ndo observados estao correlacionados com alguma variavel explicativa, a estimacgao
por efeitos fixos seria a mais apropriada. Portanto, para identificar qual modelo linear é mais adequado, foram
aplicados os seguintes testes: (i) Teste entre pooled e efeitos fixos, isto €, teste F para efeitos individuais. As
hipdteses estatisticas sdo: Ho - efeitos dos individuos (empresas) ndo séo significativos, portanto, pooled é o
melhor modelo versus Hi - efeitos dos individuos séo significativos (modelo com efeitos fixos é o melhor); (ii)
Teste entre pooled e efeitos aleatérios, isto é, Teste Multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan). As hip6teses
estatisticas sao: Ho - efeito do painel ndo é significante (pooled é o melhor modelo) versus H: - efeito do painel
é significante (modelo com efeitos aleatérios € o melhor); (iii) Teste entre efeitos fixos e aleatérios, isto €, teste
de Hausman. As hip6teses estatisticas sdo: Ho - a diferenca entre os coeficientes ndo é sistemética (efeitos
aleatdrios é melhor) versus Hi - a diferenca entre os coeficientes € sistematica (efeitos fixos é melhor (Baltagi,
2001, Hsiao, 2003).
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No tocante as variaveis dependentes binarias Ratings de crédito (RC, IPO e Follow-on (IPO-SPO)),
foram ajustados modelos de regressao logistica binaria considerando as fungées de ligagBes probit e logit
(modelos néo lineares). Esses modelos tém por objetivo estudar a probabilidade de um evento Y ocorrer,
sendo o Y representado por 1 no caso de ocorréncia do evento e 0 no caso de ndo ocorréncia (Favero &
Belfiore, 2022). A variavel Ratings (RC) de crédito foi classificada conforme estudo de Lima et al. (2018), que
apresenta a equivaléncia dos ratings das agéncias e nivel de risco de crédito em ratings com grau de
investimento ou grau de especulacdo. A escolha do modelo ndo linear mais adequado foi realizada por meio
do Critério de Informacédo de Akaike (AIC). A regra de decisdo baseada no critério AIC, consiste em quanto
menor for o valor do critério de informacdo, melhor é o modelo. O melhor modelo com base no AIC foi o
modelo Probit para as duas variaveis (Ratings de crédito (RC), IPO e Follow-on (IPO-SPQ)).

A seguir sdo apresentados os modelos para cada variavel, de acordo com as hipéteses estabelecidas.
Para testar a hipétese H1, que investiga se a Legibilidade do RI esta positivamente relacionada ao GAF das
empresas do Setor de Energia Elétrica listadas na B3, foi proposto o modelo linear de efeito fixo, modelo 1
(Equagéo n.2):

GAF; = a; + B{LEG; + B,ROA;; + B3MB; + B,TAM;r + BsNG;; + ;¢ (2

Para testar a hipétese H2, que investiga se a Legibilidade do RI esta positivamente relacionada aos
RC das empresas do Setor de Energia Elétrica listadas na B3, foi proposto o modelo longitudinal logistico
ajustado, modelo 2 (Equagéo n. 3):

In(chancey,,1) = a; + B1LEG; + B,NAF; + B3ROy + B4P_EBITDA + BsTAM;, + BsRISCO.  (3)

Cuja probabilidade de ocorréncia do evento de interesse (RC = 1) é apresentada pelo modelo 2.1
(Equacgéo n. 4):

exp(a;j+B1LEG;t+Ba NAF;t+B3ROI;t+B4P_EBITDA;i+BsTAM;t+BsRISCO;;)
1+ exp(aj+B1LEGis+BoNAF ¢+ B3ROl s+ B4P_EBITDAjr+BsTAM 1 +BsRISCO ;)

Dit = 4)

Para testar a hipétese H3, que investiga se a Legibilidade do RI esta positivamente relacionada ao
IPO-SPO das empresas do Setor de Energia Elétrica listadas na B3, foi proposto o modelo longitudinal
logistico ajustado, modelo 3 (Equacéo n. 5):

In(chancey,,;) = a; + B1LEG;, + B, MB;, + BsTAM;, + B4NGy,. (5)

Cuja probabilidade de ocorréncia do evento de interesse (IPO-SPO = 1) é apresentada pelo modelo
3.1 (Equagéo n. 6):

exp(ai+B1LEGit+BoMBit+P3TAMt+B4NGit)
1+ exp(aj+B1LEGt+B2MBjt+B3TAMt+B4NG;t)

Pic = (6)

Para testar a hipétese H4, que investiga se a Legibilidade do RI esta positivamente relacionada ao
VM das empresas do Setor de Energia Elétrica listadas na B3, foi proposto o modelo linear de efeito fixo,
modelo 4 (Equacéo n. 7):

VMit = a; + ,BlLGi + ,BzROAit + B3TAM,:LL + B4—NGit + ,BSENDit + ﬂSSELIClt + Eit- (7)

Em que, ai representa os interceptos a serem estimados, um para cada empresa. Como 0s
parametros resposta ndo variam entre as empresas e nem ao longo do periodo, todas as diferencas de
comportamento entre as empresas deverdo ser captadas pelo intercepto.

4 Resultados
4.1 Anélise descritiva

A amostra analisada é formada por 23 empresas do setor de Utilidade Pudblica, segmento Energia
Elétrica, listadas na B3. Todas as empresas selecionadas divulgaram relato integrado dentro do periodo
analisado. Na Tabela 1 apresenta-se a estatistica descritiva (por ano) das variaveis: nimero de empresas
que apresentaram RI; Valor do indice Flesch médio; NUmero de empresas que realizaram IPO/Follow-on; N°
de empresas que apresentaram Ratings de crédito com Grau de Investimento; GAF médio; Valor da empresa
médio.

Ao longo dos 10 anos analisados, o nUmero de empresas que realizaram o reporte do Rl aumentou,
apenas entre os anos 2021 e 2022 houve um leve declinio. Esse comportamento mostra uma adeséao
gradativa das empresas do setor de energia elétrica a divulgacio do RI. Os valores médios obtidos no indice
Flesch mostram que a legibilidade dos relatérios é classificada como muito dificil (0-25) nos anos de 2013 a
2018 ou razoavelmente dificil (25-50) nos anos de 2019 a 2022. Esse resultado converge com Stone e Lodhia
(2019) que demonstram que em geral os RI divulgados apresentam baixa legibilidade e, ao longo dos anos,
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os resultados ndo apontam melhorias. Sobre a variavel IPO e Follow-on é notavel uma concentracdo de quase
77% dos valores nos anos de 2020 a 2022.

Tabela 1
Andlise descritiva

o
NC de N° de empresas

N°de empresas que apresentaram Valor da
empresas que  Valor do . . P GAF
Anos P que realizaram Ratings de crédito 1 empresa
apresentaram indice médio o
IPO/Follow-on com Grau de médio
RI Flesch .
JA Investimento
médio
2013 1 25,42 - - 0,2796 0,7746
2014 5 27,35 - 1 1,1854 1,1638
2015 8 29,38 - 2 0,3007 0,9866
2016 10 29,43 1 2 0,2003 1,0990
2017 14 25,92 1 5 0,3188 1,0627
2018 13 25,35 1 2 0,4658 1,1356
2019 13 23,37 - 3 0,6284 1,2432
2020 23 22,42 3 1 0,6769 1,3629
2021 22 22,19 3 1 0,5047 1,2360
2022 20 19,81 4 3 0,3831 1,2442

O numero de empresas que apresentaram ratings de crédito com grau de investimento foi maior no
ano de 2017, seguido pelos anos de 2019 e 2022. O GAF médio se apresentou abaixo de 1 em quase todos
anos, exceto 2014. Isso indica que, em 9 dos 10 anos analisados, as empresas do setor de energia elétrica
apresentam retorno sobre o capital de terceiros abaixo da taxa de captacdo. Com isso, o resultado dos
acionistas tem parte corroida para compensar essa diferenca entre a taxa de captagdo e o resultado
operacional proporcionado pelo capital de terceiros. Ou seja, séo indicios de que a gestdo dos recursos de
terceiros em favor dos acionistas nao € eficaz.

Sobre o valor da empresa, representado pelo Q de Tobin, é possivel observar resultados acima de 1
na maioria dos anos, somente em 2013 e 2015 os resultados foram inferiores. Resultados acima de 1 indicam
gue a empresa tem maior valorizagdo de seu patriménio liquido pelo mercado em relagdo ao seu valor
contabil. Os resultados médios obtidos demonstram que as empresas sao mais valorizadas pelo mercado em
8 dos 10 anos analisados.

A Tabela 2 indica os percentuais obtidos de acordo com o nivel de legibilidade dos relatérios
analisados das empresas por variavel analisada e também o nimero de observag¢des analisadas em cada
variavel.

Tabela 2
Legibilidade do RI conforme Grau de Alavancagem Financeira, Ratings de Crédito, Oferta Publica de A¢8es e Valor de
Mercado das empresas do setor de Energia Elétrica

GAF RC IPO/ Follow-on VM
Legibilidade 122 observacgfes 26 observagdes 129 observacgbes 119 observacgbes
<1 21 0 1 0 1 <1 21
Muito dificil 56,56% 4,92% 34,61% - 34,11% 6,20% 22,69% 39,50%
Razoavelmente dificil 37,70% 0,82% 30,76% 34,61% 55,81% 3,88% 21,85% 15,97%
Facil - - - -- -- - - -
Muito facil - - - -- -- - - -

Nota: GAF=Grau de Alavancagem Financeira, RC= ratings de crédito, IPO/Follow-on= Oferta publica de ac¢des (inicial e
secundarias), VM= Valor de mercado

De acordo com a Tabela 2 é possivel observar que todos os relatérios analisados foram classificados
em apenas dois niveis de legibilidade: “muito dificil” e “razoavelmente dificil”. Essa observagao reforca que,
em geral, os Relatos Integrados divulgados pelas empresas do setor de energia elétrica apresentam baixa
legibilidade. Esses percentuais se alinham com estudos que indicam nivel elevado de dificuldade de
legibilidade nos relatérios contdbeis (Voigt et al. 2020; Holtz & Santos, 2020; Borges & Rech, 2019).

A andlise da legibilidade, ao considerar a varidvel GAF, demonstra maior concentracéo de relatorios
em empresas que apresentaram GAF menor que 1 (94,26%), sendo que 56,56% séo classificados como
muito dificil e 37,70% razoavelmente dificil.

A legibilidade, quando analisada juntamente com a variavel ratings de crédito, permite inferir que
65,37% dos casos ndo tém grau de investimento. Ja as empresas que apresentam ratings de crédito com
classificagdo de investimento (34,61%), conforme Lima et. al. (2018), também apresentam relatorios na
categoria razoavelmente dificil. O que demonstra maior legibilidade nos relatérios dessas empresas, que nas
demais.
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Pode-se observar que apenas 10,08% das empresas tiveram oferta publica de ag6es (IPO/Follow-on)
no periodo, sendo que a maior parte delas (6,20%) foram classificadas com legibilidade muito dificil. Dentre
as empresas que ndo ofertaram agGes no periodo investigado (89,92%), a maior parte (55,81%) foram
classificadas com legibilidade razoavelmente dificil. Podemos observar, portanto, que as empresas que nao
realizaram oferta de a¢des apresentam maior legibilidade, de acordo com a métrica utilizada, se comparadas
as que fizeram.

Também pode ser observado que 44,54% das empresas apresentaram a métrica Q de Tobin inferior
a1, ou seja, com valor de mercado inferior ao valor contabil. Os percentuais dessas empresas com legibilidade
muito dificil e razoavelmente dificil ficaram semelhantes, em torno de 22%. Ja as empresas com valor de
mercado superior (Q de Tobin acima de 1), surpreendentemente apresentaram legibilidade numericamente
inferior, 39,50% muito dificil e 15,97% razoavelmente dificil. Esse resultado sugere que a maioria das
empresas pesquisadas, que sdo melhor avaliadas pelo mercado, apresentam relatérios menos legiveis.

4.2 Andlise Multivariada dos Dados
4.2.1 Grau de Alavancagem Financeira (GAF)

Para analise do Grau de Alavancagem (GAF), primeiramente foi realizada a analise de correlacdo das
variaveis. Posteriormente, foram ajustados trés modelos de regresséo linear com estrutura de dados em
painel (pooled, efeitos fixos e efeitos aleatdrios). Com base nos testes F para efeitos individuais, Breusch-
Pagan e teste de Hausman, o modelo mais adequado foi o de efeitos fixos. A seguir, na Tabela 3, apresentam-
se as estatisticas referentes ao ajuste do modelo de regresséo linear com estrutura de dados em painel para
a variavel GAF.

Tabela 3
Estatisticas do modelo de regresséo linear com efeitos fixos para varidvel GAF, modelo (1)
Coeficiente Estimativa Erro Padrdo t valor-p
ROA -0,1089372 0,4613009 -0,2362 0,8138
MB 0,0941636 0,0690130 13,644 0,1758
LTAM 0,2635738 0,3599207 0,7323 0,4658
LEG -0,0044341 0,0059433 -0,7461 0,4575

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 3, € possivel observar que a variavel que
representa a legibilidade (LEG) ndo apresenta relacdo estatisticamente significativa com o grau de
alavancagem financeira. Dessa forma, foi refutada a hip6tese H1, uma vez que a legibilidade do Rl ndo se
mostrou relacionada ao Grau de Alavancagem Financeira das empresas do Setor de Energia Elétrica.

Esse resultado diverge do trabalho realizado por Soriya e Rastogi (2023) que analisaram a relacdo
entre a qualidade de divulgacéo do Rl e o desempenho financeiro proporcionado pelo capital de terceiros e
encontraram uma correlagdo significativa e positiva entre alavancagem financeira e RI. No entanto, é preciso
ressaltar que a métrica utilizada para definir a qualidade dos relatérios foi diferente desse estudo.

Outra divergéncia identificada se refere a utilizacdo da alavancagem financeira para obtencdo de
recursos com menor custo de capital. Alguns estudos afirmam que o Rl pode reduzir o custo de capital de
terceiros (Gerwanski, 2020; Muttakin et al., 2020; Raimo et al., 2022). De acordo com estes estudos, a
alavancagem financeira se apresentaria uma opc¢ao viavel as empresas que divulgam o RIl. No entanto, os
resultados encontrados na presente pesquisa ndo convergem com essa afirmacéo.

4.2.2 Ratings de Crédito (RC)

Para andlise dos Ratings de Crédito (RC) foram ajustados dois modelos de regresséo logistica,
considerando as funcdes de ligacBes probit e logit. A comparacéo entre os modelos realizou-se por intermédio
do Critério de Informacao de Akaike (AIC). A regra de decisdo baseado no critério AIC consiste em quanto
menor for o valor do critério de informacgédo, melhor € o modelo. Portanto, de acordo com o AIC (25,9692), o
modelo Probit € o mais adequado. Os resultados encontrados sao apresentados na Tabela 4:

Tabela 4
Estatistica do modelo de regresséo logistica binaria considerando a fungédo de ligagao probit (Modelo Probit) para Ratings
de crédito, com 24 observacfes, modelo (2)

Coeficiente Estimativa Erro Padréo z valor-p

Intercepto -111,869 97,9952 -1,142 0,2536

NAF -12,5800 13,2242 -0,9513 0,3415

ROI 1,84554 3,76405 0,4903 0,6239

P_EBITDA -2,20531 2,13208 -1,034 0,3010

LTAM 12,0828 10,4849 1,152 0,2492

RISCO -182,112 289,906 -0,6282 0,5299

LEG 0,186874 0,187082 0,9989 0,3178

Nota: Valor-p do teste global (Qui-quadrado) = 0,1395, Ho: 1 = B2 = ... = Bk= 0 vs Hz: existe pelo menos um Bj# 0.
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A partir dos resultados demonstrados na Tabela 4, é possivel afirmar que a variavel LEG néo
apresenta valor estatisticamente significativo que estabeleca uma relagdo com a variavel Ratings de crédito.
Portanto foi refutada a hipétese H2, pois a legibilidade do Rl ndo se mostrou relacionada aos ratings de crédito
das empresas do Setor de Energia Elétrica.

De acordo com Bacinello et al. (2020) a avaliagéo do risco de crédito é realizada pelas agéncias de
crédito de acordo com uma metodologia que considera critérios que buscam demonstrar a capacidade das
corporac®es honrar seus compromissos. De acordo com o resultado encontrado, é possivel inferir que a
legibilidade medida pelo indice de Flesch, para a amostra investigada, ndo esta associada aos atributos
utilizados para ratings de crédito.

4.2.3 IPO e Follow-on (IPO-SPO)

Para as variaveis relacionadas ao IPO e Follow-on (IPO-SPO) foram ajustados dois modelos de
regresséo logistica, considerando as funcdes de ligagbes probit e logit. A comparacéo entre os modelos foi
realizada por intermédio do Critério de Informacéo de Akaike (AIC). Portanto, o modelo Probit € o mais
adequado por apresentar menor valor de AIC (80,3697). Os resultados da regressédo sédo apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5
Estatistica do modelo de regressao logistica binaria considerando a funcdo de ligagcdo probit (Modelo Probit) para IPO e
Follow-on, com 119 observac¢des, modelo (3)

Coeficiente Estimativa Erro Padréo z valor-p
Intercepto -2,77695 3,48425 -0,7970 0,4254
MB -0,106292 0,207042 -0,5134 0,6077
LTAM 0,162536 0,312648 0,5199 0,6032
LEG -0,00330635 0,0222652 -0,1485 0,8819
Nota: Valor-p do teste global (Qui-quadrado) = 0,8091, Ho: B1 = B2 = ... = Bk =0 vs Hu: existe pelo menos um B;j# 0.

A partir dos resultados da Tabela 5 foi analisada a hip6tese proposta H3: A Legibilidade do RI esta
positivamente relacionada aos IPO e Follow-on das empresas do Setor de Energia Elétrica. Os valores
apresentados na ultima coluna mostram que néo existe relacé@o estatisticamente significativa que suporte a
hipétese H3, portanto ela foi refutada. Nenhuma variavel do modelo apresentou relacdo com as variaveis
dependentes.

4.2.4 Valor da Empresa (VM por meio do Q de Tobin)

O Q de Tobin foi utilizado como proxy para o valor da empresa, pois aborda aspectos que séo
retratados pelo RI (Soriya & Rastogi, 2023). O célculo do Q de Tobin é feito pela razdo entre o passivo contabil
e o0 patrimdnio liquido de mercado e o ativo contabil. Dessa forma, um valor do Q de Tobin maior que 1 indica
gue a empresa é mais valorizada pelo mercado.

Primeiramente foi realizada a analise de correlagdo das varidveis. Posteriormente, foram ajustados
trés modelos de regresséo linear com estrutura de dados em painel (pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios).
Com base no teste F para efeitos individuais, Breusch-Pagan e teste de Hausman, o modelo mais adequado
foi o de efeitos fixos. Na Tabela 6 apresentam-se as estatisticas referentes ao ajuste do modelo de regressao
linear com estrutura de dados em painel para a variavel Valor da empresa (VM).

Tabela 6
Estatisticas do modelo de regresséo linear com efeitos fixos para varidvel Valor da empresa, modelo (4)

Coeficiente Estimativa Erro padréo t valor-p
LG -0.13123863 0.05236493 -25.062 0.0139991 *
ROA -0.08209095 0.26531879 -0.3094 0.7577287
LTAM -0.70170459 0.24962865 -28.110 0.0060606 **
END 0.05166913 0.03660888 14.114 0.1615797
SELIC -161.807.253 0.45373553 -35.661 0.0005828 ***
LEG -0.00072806 0.00330406 -0.2204 0.8260939

Nota: Significativo a: 0 “*** 0.001 “* 0.01 **

Os resultados da Tabela 6 indicam que existe uma relagdo significativa entre as variaveis Liquidez
Geral, Tamanho e Selic e a variavel Valor de empresa. No entanto, a variavel independente analisada (LEG)
ndo apresentou relacdo estatisticamente significativa com o Valor da empresa (Q de Tobin). Esse resultado
indica que o nivel de legibilidade dos RIs que foram reportados ndo afetam o valor da empresa. Dessa forma,
a hipétese H4 também foi refutada.

Os resultados encontrados divergem dos estudos de Baboukardos e Rimmel (2016) e Pavlopoulos et
al. (2019), que indicaram que a qualidade do RI possui associa¢éo positiva com o valor da empresa.
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5 Consideracgdes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar as relagBes existentes entre a legibilidade dos Relatos
Integrados (RIs), geragdo de valor e captagdo de recursos pelas empresas do setor de energia elétrica no
Brasil. A amostra consistiu em 23 empresas listadas na B3, que publicaram demonstracfes financeiras e Rls
nos anos analisados.

Para analisar a captacdo de recursos, foram consideradas as variaveis Ratings de Crédito e IPO e
Follow-on. Ja para a geracéo de valor, foram utilizadas as variaveis Grau de Alavancagem Financeira e o
Valor da Empresa, representado pela proxy Q de Tobin. A coleta de dados envolveu diversas fontes, como
Economatica®, Thomson Reuters, B3, sites das empresas e Infomoney, e a andlise foi conduzida por
Regresséo Linear e Regressao Logistica Binaria.

Os resultados revelaram que, em geral, os Rls analisados tiveram baixa legibilidade, alinhando-se a
outras pesquisas que também apontam para a dificuldade de leitura nos relatérios contabeis (Voigt et al. 2020;
Holtz & Santos, 2020; Borges & Rech, 2019). Entretanto, contrariando expectativas, nédo foi identificada uma
relagdo significativa entre a variavel independente Legibilidade (medida pelo indice Flesch) e as variaveis
investigadas: GAF, Ratings de crédito, IPO e Follow-on e Valor da empresa. Uma explicacdo possivel para
os baixos valores observados na legibilidade é a presenca de termos técnicos especificos do setor de energia
elétrica, que impactam o célculo do indice Flesch.

A pesquisa demonstra que a legibilidade do Relato Integrado (RI) das empresas do setor de energia
elétrica, medida pelo indice Flesch, ndo estad associada a captagdo de recursos de terceiros em condicdes
mais favoraveis, conforme evidenciado pela auséncia de correlacdo entre legibilidade e o grau de
alavancagem financeira (GAF). Isso sugere que as empresas do setor de energia elétrica que obtém recursos
de terceiros a taxas inferiores a remuneracéo do capital préprio ndo se beneficiam, necessariamente, de um
RI mais legivel.

Além disso, a pesquisa ndo encontrou evidéncias de que a legibilidade esteja especificamente
relacionada aos ratings de crédito, indicando que a clareza do Rl ndo influencia, de maneira significativa, a
percepc¢do de risco do mercado. Ao desafiar essa suposicdo, a pesquisa avanca o conhecimento na area,
ampliando o debate sobre a relevancia da legibilidade para a percepc¢éo de risco.

Os resultados divergem de pesquisas anteriores que sugeriam uma associacao entre a qualidade do
RI e a reducéo do custo de capital, tanto de terceiros quanto proprio. Isso inclui estudos como os de Garcia-
Sanchez e Noguera-Gamez (2017), Salvi et al. (2020), e Vitolla et al. (2020), que associaram a divulgacéo do
RI com a diminui¢éo do custo de capital. A presente pesquisa contribui ao oferecer evidéncias de que essa
associagao pode néo se aplicar ao setor de energia elétrica no Brasil. Contribui também ao inserir 0 Brasil na
discusséo internacional, que aborda a qualidade dos RIs utilizando como métrica a legibilidade.

A divergéncia de resultados pode ser explicada por diferengas contextuais, como o periodo atipico de
andlise, que inclui a pandemia, e a especificidade da amostra, focada em um setor regulado em um pais em
desenvolvimento. Em contrapartida, estudos anteriores englobaram empresas de diferentes paises e setores,
como os de Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez (2017), Salvi et al. (2020), e Vitolla et al. (2020). Esses
contextos diferentes sugerem que praticas de relato diferenciadas podem variar com a legibilidade dos
relatorios.

A pesquisa questiona a premissa de que uma maior legibilidade do RI estaria associada a uma maior
valorizagdo das empresas no mercado (Q de Tobin superior a 1). A falta de correlacdo significativa sugere
gue o mercado nao necessariamente valoriza mais as empresas com Rl mais legiveis, contribuindo para uma
compreensdo mais critica do impacto do RI na percepc¢éo de valor.

Outra contribuicao relevante a ser destacada € a andlise focada no setor de energia elétrica no Brasil,
distinguindo-se da abordagem genérica aplicada por muitas pesquisas anteriores. Além disso, a utilizacao de
um instrumento para avaliar a legibilidade textual do Relato Integrado (indice Flesch) oferece uma perspectiva
diferenciada em relagédo aos estudos que se concentram no conteddo do framework.

Entre as implicagBes dos resultados desta pesquisa, destaca-se a necessidade de utilizacdo de um
vocabulario mais claro dos Rls publicados, tendo em vista os baixos niveis de legibilidade evidenciados pelo
estudo, notadamente nos dias atuais, em que o RI se torna obrigatdrio no contexto brasileiro. Além disso, é
fundamental avaliar outros aspectos relacionados a qualidade das informacdes divulgadas, a fim de evidenciar
guais atributos impactam na captacdo de recursos e na geracéo de resultados.

Importantes implicagfes praticas também podem ser ressaltadas. Inicialmente, destaca-se a
importéancia de repensar a forma como os RIs séo redigidos, a necessidade de maior clareza fica evidente.
Isso se torna ainda mais relevante diante da recente obrigatoriedade de divulgacdo dos RIs no Brasil, em
conformidade com a Resolugdo CVM n° 193. As empresas devem considerar o aprimoramento da legibilidade
de seus relatdrios para atender as expectativas dos stakeholders e se adequar aos novos requisitos
regulatérios. A auséncia de observacao entre legibilidade e as variaveis financeiras indica que outros aspectos
da qualidade dos RIs devem ser analisados para se compreender melhor o impacto desses relatérios na
coleta de recursos e geracdo de valor. Dado que o Relato Integrado estd se tornando uma pratica
regulamentada no Brasil, os resultados desta pesquisa podem oferecer subsidios para reguladores sobre a
efetividade da exigéncia do RI, indicando a necessidade de politicas que incentivem melhorias ndo apenas
na legibilidade, mas também na substancia e na relevancia das informag6es divulgadas.
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Por fim, apesar da relevancia da legibilidade, esta pesquisa sugere que 0s usuarios interpretem as
informagcBes de diversas formas, e outros aspectos da qualidade do Rl podem ser mais valorizados,
especialmente em um contexto de divulgagdo voluntaria. Nesse sentido, novas pesquisas podem explorar
dimensG@es adicionais, como a materialidade das informacdes e critérios especificos de contetdo, para melhor
compreender o impacto do Rl. Recomenda-se também investigar se a relevancia da legibilidade aumentou
com a adocéao obrigatéria do RI no Brasil, em conformidade com a Resolugcdo CVM N° 193 de outubro de
2023. Analises adicionais, que incluindo diferentes setores e novos critérios de qualidade, poderiam
enriquecer a compreensao dos efeitos da legibilidade no mercado.
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