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Resumo 
Esta pesquisa teve como objetivo investigar o efeito da legibilidade do Relato Integrado (RI) na captação de 
recursos e na geração de valor em empresas do setor de energia elétrica no Brasil. Por meio de modelos de 
regressão linear e modelos Probit com estrutura de dados em painel, a pesquisa examinou a relação entre a 
legibilidade do RI, medida pelo índice de Flesch e variáveis como grau de alavancagem financeira (GAF), 
ratings de crédito, oferta pública de ações (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 período de 10 anos (2013 a 
2022). Os resultados indicam que, para a amostra investigada, a legibilidade não está relacionada com a 
captação de recursos e geração de valor. Conjecturamos que esses resultados podem estar relacionados a 
fatores específicos do cenário analisado, como país, setor e período. Este estudo contribui para a 
compreensão da avaliação do conteúdo 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; Índice 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. 
Keywords: Integrated reporting; Readability; Flesch Index; Electrical energy sector; Disclosure 
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Resumen 
Esta investigación tuvo como objetivo investigar el efecto de la legibilidad del Informe Integrado (RI) en la 
captación de recursos y en la generación de valor en empresas del sector de energía eléctrica en Brasil. A 
través de modelos de regresión lineal y modelos Probit con estructura de datos en panel, la investigación 
examinó la relación entre la legibilidad del RI, medida por el índice de Flesch, y variables como el grado de 
apalancamiento financiero (GAF), calificaciones crediticias, ofertas públicas de acciones (IPO y Follow-on) y 
el valor de las empresas (con el Q de Tobin como proxy). La muestra consistió en 23 empresas listadas en la 
B3, abarcando un período de 10 años (2013 a 2022). Los resultados indican que, para la muestra investigada, 
la legibilidad no está relacionada con la captación de recursos y la generación de valor. Conjeturamos que 
estos resultados pueden estar relacionados con factores específicos del escenario analizado, como país, 
sector y período. Este estudio contribuye a la comprensión de la evaluación del contenido del RI en el mercado 
brasileño y contribuye al debate junto a estudios internacionales, destacando la legibilidad como un aspecto 
que diverge de estudios anteriores, siendo desconsiderado por inversores y acreedores en el sector de 
energía eléctrica en Brasil. 
Palabras clave: Informes integrados; Legibilidad; Índice de Flesch; Sector de energía eléctrica; Divulgación 
 

1 Introdução 
A assimetria de informação representa um desafio para as empresas, pois pode impactar a qualidade 

de investimento, aumentando os custos de captação de recursos nas organizações. Portanto, a divulgação 
de informações de maior qualidade é uma medida eficaz para redução dessa assimetria, e 
consequentemente, do custo de capital. No entanto, as organizações consideram os custos relacionados ao 
levantamento e à divulgação de informações privadas, privilegiando aquelas com maior potencial para 
redução da assimetria de informações (Verrecchia, 2001; Salotti & Yamamoto, 2005). 

Enquanto alguns demonstrativos contábeis possuem natureza compulsória, outros são publicados de 
forma discricionária, com as empresas avaliando os custos e benefícios de evidenciar certas informações. No 
contexto brasileiro, a divulgação voluntária de informações relacionadas a sustentabilidade pode ser vista 
como um meio de reduzir a assimetria informacional e aumentar a confiança do mercado perante a empresa 
(Pereira et al., 2018). 

Nesse cenário, o Relato Integradoi (RI) surge como uma abordagem mais coesa e eficiente, 
apresentando informações financeiras e não financeiras para demonstrar, aos provedores de capital, como 
uma organização gera valor ao longo do tempo (Mantovani et al. 2017). Pesquisas realizadas em diversos 
mercados corroboram o fato de que a divulgação de informações socioambientais reduz a assimetria 
informacional, ocasionando benefícios 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 informação entre insiders e fornecedores de capital.  

No entanto, há de se considerar que o reporte de relatórios mais precisos, transparentes e concisos 
é sempre uma tarefa desafiadora (Devarapalli et al., 2024). Aumentar a extensão das informações 
corporativas divulgadas (quantidade) não implica necessariamente em melhor divulgação (qualidade) das 
atividades de uma organização (Nishitani et al., 2021). O aumento da quantidade de divulgação pode dar a 
impressão de uma cortina de fumaça para a baixa qualidade da divulgação e, possivelmente, para o baixo 
desempenho da empresa (Melloni et al., 2017).  

Relatórios de alta qualidade são concisos e objetivos, não prescindem de características importantes 
como a legibilidade.  No contexto das demonstrações contábeis a legibilidade refere-se à facilidade com que 
os usuários das informações financeiras (como investidores, credores, reguladores e outros stakeholders) 
conseguem ler, entender e interpretar os dados apresentados (Sena et al., 2023). Em outras palavras, é a 
clareza e a acessibilidade das informações contábeis. 

No setor de utilidade pública, especificamente no segmento de energia elétrica, a questão da 
divulgação de informações socioambientais é ainda mais relevante, dada a sua associação com riscos 
reputacionais e impactos ambientais significativos. Fato que pode ser observado na resolução ANEEL nº 444 
em 26/10/2001, que recomenda que as empresas do setor de energia elétrica apresentem o Relatório anual 
de responsabilidade socioambiental e econômico-financeiro. Por outro lado, a complexidade dos mercados 
financeiros levanta preocupações sobre a quantidade e a qualidade das informações nos Relatos Integrados.   

Essa pesquisa busca investigar se a legibilidade dos Relatos Integrados está relacionada à geração 
de valor e à captação de recursos no setor de energia elétrica brasileiro. A escolha do setor é justificada por 
sua alta adesão à divulgação voluntária e sua relevância regulatória e ambiental no Brasil (Santos, 2022; 
Fraga et al., 2021; Arantes et al., 2020; Pereira et al., 2018; Lima & Silva, 2017). Além disso, o estudo aproveita 
uma janela de tempo única, em que o RI foi divulgado de forma voluntária no Brasil, de 2013 a 2022. Com a 
aprovação da resolução Nº 193/2023 pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), o relatório do RI passou 
a ser obrigatório, o que traz novas implicações para a análise. 

Embora estudos internacionais já tenham abordado a qualidade do IR, incluindo aspectos de 
legibilidade (Du Toit, 2017; Melloni et al., 2017; Stone & Lodhia, 2019; Roman et al., 2019), não 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 Voluntário (Verrecchia, 1983) e 
ampliar as pesquisas relacionadas ao RI, especialmente em um setor de alta relevância ambiental e 
regulatória. Essa lacuna é significativa, pois o cenário brasileiro apresenta características econômicas, 
regulamentares e culturais específicas, o que pode influenciar a forma como a legibilidade impacta a captação 
de recursos e a geração de valor. 

Assim, espera-se contribuir empiricamente ao analisar a legibilidade e suas implicações práticas no 
contexto brasileiro. Além disso, a contribuição teórica está pautada na ampliação da discussão sobre o papel 
do RI e na legibilidade na geração de valor e captação de recursos. Como contribuição prática, os resultados 
poderão auxiliar os gestores a melhorar a qualidade dos relatórios, aumentando sua clareza e eficiência na 
comunicação com o mercado. 

 
2 Referencial Teórico 
2.1 Relato Integrado e a Teoria do Disclosure Voluntário 

Proposto pelo International Integrated Reporting Council (IIRC), o Relato Integrado é um processo 
que visa a harmonização das práticas e divulgações financeiras em nível global. Ele envolve a aceitação de 
um conjunto de normas e práticas de trabalho que podem melhorar o desempenho holístico da organização 
no longo prazo. A transformação interna pode levar a mudanças significativas no pensamento integrado, pois 
elas incorporam o desempenho ESG aos seus processos estratégicos e operacionais (Camilleri, 2018).  

Esse processo resulta em um relatório que tem ênfase combinada em concisão, foco estratégico, 
orientação futura, conectividade entre informações e capitais e suas interdependências. Ao apresentar a 
proposta de criação de valor pela organização a curto e longo prazo, o RI se difere dos relatórios 
convencionais que apresentam informações retroativas (Jayasiri et al., 2022; CBARI, 2021; Jensen & Berg, 
2012). O framework do RI reúne informações para explicar como a organização interage com o ambiente 
externo e os capitais no processo de criação de valor. 

A elaboração do RI é orientada pela Estrutura Internacional para Relato Integrado, que estabelece o 
conteúdo geral do relatório por meio de Princípios Orientadores e Elementos de Conteúdo, demonstrando 
como uma organização, em seu contexto externo, cria, preserva ou destrói valor no curto, médio e longo 
prazo. Essa estrutura, introduzida em 2013 e revisada em 2021, adota uma abordagem baseada em 
princípios, afim de permitir flexibilidade em sua aplicação e comparabilidade entre as organizações (CBARI, 
2021).  

No Brasil, o RI está sendo incorporado pelas organizações desde o Projeto Piloto do IIRC em 2013. 
Como um dos países pioneiros, o Brasil contou com a participação de 12 empresas, de diferentes setores, 
listadas na Bolsa de Valores (Teixeira et al., 2021). Desde então, as discussões sobre o RI estão sendo 
promovidas por empresas, órgãos reguladores, acadêmicos e investidores (Novaki et al., 2022). A Comissão 
Brasileira de Acompanhamento do Relato Integrado (CBARI), formada em 2012, desempenha papel 
fundamental na promoção dessas discussões, reunindo profissionais e acadêmicos para contribuir 
voluntariamente com o desenvolvimento e implementação do RI.  

No contexto brasileiro ainda se destacam eventos importantes, como a promulgação da Lei nº 
13.303/2016, que exigiu das empresas públicas, das sociedades de economia mista e de suas subsidiárias, 
divulgação anual de relatório integrado ou de sustentabilidade. O Tribunal de Contas da União (TCU) adotou 
em 2019 o Relato Integrado para prestação de suas contas anuais, e passou a exigir que todas as entidades 
da administração pública, diretas e indiretas divulguem obrigatoriamente o RI (Novaki et al., 2022, Santos, 
2022). A Orientação Técnica CPC 9 (OCPC 9), aprovada em 2020, veio orientar as empresas brasileiras 
sobre a elaboração e divulgação do RI. A Resolução 14, da CVM, indicou que as empresas que realizarem 
divulgação do Relato Integrado devem realizar asseguração do relatório por meio de auditoria externa (CVM, 
2023). 

O lançamento dos padrões inaugurais do International Sustainability Standard Board (ISSB), IFRS S1 
e IFRS S2, em junho de 2023, seguidos da Resolução n. 193 de 19/10/2023 da CVM e da Resolução n. 1710 
do Conselho Federal de Contabilidade, tornando obrigatório o RI para companhias abertas, representam 
marcos importantes no processo de normatização do RI no Brasil. Esses eventos refletem o compromisso 
contínuo com a melhoria da qualidade e transparência na divulgação de informações relacionadas à 
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 níveis mais altos de divulgação visando 
reduzir a assimetria de informações entre os investidores e, consequentemente, seus custos de capital. 
Diversos estudos teóricos reforçam os benefícios de uma maior divulgação de informações, como melhores 
resultados econômicos 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 relação entre o disclosure voluntário de informações por meio do RI 
e a assimetria informacional, indicando uma associação negativa. Por exemplo, García-Sánchez e Noguera-
Gámez (2017) apontam que empresas que reportam o RI têm menor custo de capital. Lee e Yeo (2016) 
investigaram a relação entre o RI e a avaliação de empresas, encontrando evidências de que a divulgação 
do Relato Integrado reduz os custos de processamento de informações e melhora o ambiente informacional 

https://doi.org/10.5007/2175-8069.2024.e100623


Legibilidade do relato integrado importa na captação de recursos e na geração de valor? 

4 

 

Revista Contemporânea de Contabilidade, Florianópolis, v. 21, n. 55, p. 01-17, 2024.  

Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2024.e100623 

em empresas complexas. Eles também indicam que o RI tem potencial de reduzir a assimetria de informação 
entre insiders e fornecedores externos de capital, e que, em média, os benefícios 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 questões sociais, 
econômicas e ambientais estão associadas à assimetria informacional. Cortesi e Vena (2019), ao investigar 
uma amostra de 636 empresas de 57 países, no período de 15 anos, encontram resultados que se somam à 
visão de que o RI potencializa a divulgação corporativa e reduz a assimetria informacional. Destaca-se ainda 
o apontamento de García-Sánchez e Noguera-Gámez (2017) de que é a precisão na divulgação de 
informações integradas que reduz a assimetria informacional e o custo de capital, e não a quantidade de 
informações divulgadas em diferentes relatórios. Portanto, a eficácia do RI depende da qualidade do relatório 
reportado e de quão bem os princípios de RI prescritos são seguidos (Zhou et al., 2017).  

No que diz respeito à legibilidade, diversos estudos da área contábil utilizaram o Índice Flesch como 
uma métrica para avaliar a qualidade da divulgação. Criado em 1943 por Rudolf Flesch, o índice Flesch  é 
uma medida amplamente utilizada para avaliar a legibilidade textual, sendo validado para textos em língua 
portuguesa e atualizado em estudos contábeis devido à sua aplicabilidade e comparabilidade com estudos 
na área (Moreno & Casasola, 2016).  

Dessa forma, a legibilidade textual medida pelo Índice Flesch tem sido uma métrica utilizada em 
estudos para avaliar a qualidade da divulgação do RI (Du Toit, 2017; Melloni et al., 2017; Stone & Lodhia, 
2019). Portanto, a escolha do índice Flesch para as análises de legibilidade dos Relatos Integrados, propostos 
nesse trabalho, considerou a validação da literatura, a aplicabilidade à língua portuguesa e a maior 
possibilidade de comparabilidade com outros estudos, considerando que o índice é mais utilizado na área 
contábil por ser a medida mais amplamente aplicada pela literatura contábil em geral e estudos de evolução 
da legibilidade em particular (Moreno & Casasola, 2016). 

 
2.2 Relato Integrado, Captação de Recursos e Geração de Valor 

A literatura revela que captação de recursos de uma empresa pode ser feita em fontes internas e 
externas, cada uma com custos associados. A decisão da empresa sobre a estrutura de capital deve 
considerar a minimização do custo de capital e a maximização do valor da empresa (Steffen & Zanini, 2014). 
Sendo que o custo de capital é afetado pela assimetria informacional (García-Sánchez & Noguera-Gámez, 
2017). A divulgação do RI pode reduzir essa assimetria, facilitar a tomada de decisões e, consequentemente, 
diminuir o custo de capital (Pirgaip & Rizvić, 2023).  

Por conseguinte, o RI surge como uma ferramenta para comunicar informações às partes 
interessadas, possivelmente com maior eficácia, resultando em menor custo de capital (Maama & Marimuthu, 
2021). A qualidade do RI tem sido associada a diversos indicadores de desempenho econômico-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 importância da qualidade do relato integrado, notadamente a legibilidade 
das informações nele expressas, bem como as possibilidades de impacto nos custos de capitais (medidos 
por meio da alavancagem financeira, ratings de crédito, oferta pública de ações e valor da empresa) são 
estabelecidas as hipóteses 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 sócios 
(Martins et al., 2022). Um indicador que analisa a relação entre o retorno proporcionado pelo capital de 
terceiros em relação ao capital próprio é o Grau de Alavancagem Financeira (GAF) (Assaf Neto, 2021). Afim 
de analisar se as empresas que realizam divulgação do RI possuem maior GAF, conforme indicado por Soriya 
e Rastogi (2023), foi estabelecida a hipótese H1: 

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

O nível de risco das empresas influencia na sua captação de recursos. Portanto os Ratings de crédito 
são uma escala de avaliação que refletem a capacidade do emissor de cumprir seus compromissos 
financeiros dentro do prazo. Os fatores determinantes dos ratings de crédito podem influenciar a composição 
da carteira de investidores (Lima et al., 2018). A avaliação do risco de crédito é realizada pelas agências de 
crédito que utilizam uma metodologia para cálculo dos ratings de crédito. Essa análise é feita de acordo com 
critérios independentes que buscam demonstrar a capacidade das corporações de honrar seus compromissos 
(Bacinello et al., 2020). Ou seja, empresas com ratings de crédito mais elevados geralmente são percebidas 
como mais estáveis e de menor risco para investidores e credores, o que pode ocorrer em função de maiores 
níveis de legibilidade de suas demonstrações contábeis, inclusive o RI.  

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

H2: A Legibilidade do RI está 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 são as fontes de acesso a recursos disponíveis às 
empresas. O Initial Public Offer (IPO) e Seasoned Equity Offerings (SEO) ou o Follow-on são os 
procedimentos de ofertar ações no mercado. O IPO é a primeira oferta de ações realizada pela empresa ao 
ingressar no mercado. Já o Follow-on são as ofertas subsequentes, realizadas quando a empresa já realizou 
sua primeira oferta pública de ações. Os dois procedimentos são realizados para captar recursos (B3, 2023). 
Uma das principais motivações para a empresa buscar esses recursos junto ao mercado é a redução do custo 
de capital (Steffen & Zanini, 2014).  

Ao considerar que a qualidade da divulgação do RI é associada à redução do custo de capital (García-
Sánchez & Noguera-Gámez, 2017), é esperado que empresas que divulgam RI mais legíveis tenham mais 
facilidade para captação de recursos via oferta pública de ações (IPO e Follow-on), por isso foi estabelecida 
a hipótese H3: 

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

O IIRC indica que a adoção de uma abordagem de Relato Integrado melhora a utilidade da informação 
financeira para os investidores (Albuquerque et al., 2017) e pode potencialmente afetar a rentabilidade e o 
nível esperado de fluxos de caixa futuros e, consequentemente, o valor da empresa (Salvi et al., 2020). 
Estudos realizados em diferentes contextos convergem com essa afirmação. Salvi et al. (2020) realizaram 
uma pesquisa com base numa amostra de 110 empresas internacionais e indicaram uma relação 
significativamente positiva entre a divulgação do RI e o valor da empresa. Baboukardos e Rimmel (2016) 
realizaram um estudo com 954 observações e indicaram um aumento acentuado do coeficiente de avaliação 
dos lucros das empresas listadas na Bolsa de Valores de Joanesburgo (JSE). Pavlopoulos et al. (2019) em 
uma pesquisa realizada com 82 empresas em âmbito mundial demonstraram uma associação positiva entre 
qualidade do RI e valor das empresas. 

No entanto, não foram encontrados estudos que avaliassem exclusivamente a relação entre 
legibilidade e valor. Para verificar se no setor de energia elétrica brasileiro essa relação é positiva, tem-se a 
hipótese H4: 

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

Para testar as hipóteses acima estabelecidas foram utilizadas as estratégias metodológicas 
apresentadas a seguir. 

 
3 Estratégias Metodológicas  

Foi realizada uma pesquisa descritiva que, segundo Marconi e Lakatos (2022), visa descobrir a 
existência de associações entre variáveis. Quanto aos métodos de coleta de dados, foram aplicadas a 
pesquisa de arquivo e análise documental. A pesquisa de arquivos utiliza dados da Economática®, que já 
foram sistematizados e para os quais é dado um tratamento quantitativo. Já a análise documental é realizada 
com base nos Relatos Integrados divulgados pelas empresas, que são interpretados e analisados para obter 
os resultados do estudo.  

A seleção da amostra foi conduzida ao considerar as empresas do setor de Energia Elétrica listadas 
na B3 que divulgaram Relatório Integrado (RI) entre os anos de 2013 e 2022. Inicialmente, foram identificadas 
64 empresas. No entanto, 24 delas foram excluídas por serem subsidiárias integrais que não efetuavam a 
divulgação dos relatórios financeiros distintos. Posteriormente, foram analisados os relatórios das 40 
empresas restantes para observar a metodologia utilizada em sua elaboração. Verificou-se que somente 23 
dessas informaram ter utilizado o framework do International Integrated Reporting Council (IIRC) para a 
elaboração do relatório. Consequentemente, apenas essas 23 foram mantidas para compor a amostra.  

Assim, foi realizada a coleta dos dados referentes aos relatórios financeiros dessas companhias na 
plataforma Economática®. Esses dados viabilizaram o cálculo das variáveis a serem analisadas referentes 
ao GAF e ao valor das empresas, bem como as variáveis de controle. No banco de dados Thomson Reuters, 
foram coletadas informações referentes aos ratings de créditos das companhias e data de IPO para identificar 
quais empresas tiveram oferta inicial de ações no período proposto. Nos sites da B3 e das empresas foram 
verificadas informações sobre Governança Corporativa. No site Infomoney, foram coletadas informações 
sobre subscrições de ações, referentes ao Follow-on.  

Os dados coletados foram tabelados afim de viabilizar o cálculo das variáveis dependentes e de 
controle. Para a análise dos dados obtidos foi aplicada a estatística descritiva, com o objetivo de descrever o 
comportamento das variáveis abordadas. Posteriormente foram aplicados os testes de correlação que têm 
por finalidade verificar a relação estatística entre variáveis. Por fim, foram ajustados modelos de regressões 
lineares e logísticos, com estrutura de dados em painéis, de acordo com a característica da variável 
dependente. As análises estatísticas foram implementadas nos softwares R Core Team (2024) e Gretl (2003). 

Além das variáveis dependentes GAF, ratings de crédito, IPO e Follow-on e valor das empresas do 
Setor de Energia Elétrica, foram utilizadas as variáveis legibilidade (de interesse) e as de controle para dar 
maior robustez aos modelos ajustados. Na Figura 1 apresenta-se a descrição detalhada das variáveis 
utilizadas no estudo. 
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Variável Descrição Mensuração Referência 

LEG 
Legibilidade 

(variável independente) 
Nível de legibilidade conforme 

Índice Flesch 

Du Toit (2017) 
 Melloni et al. (2017) 

Stone & Lodhia (2019) 

GAF 
Grau de Alavancagem Financeira 

(variável dependente) 
𝐺𝐴𝐹 =

𝑅𝑂𝐸

𝑅𝑂𝐼
 Lemos et al. (2023) 

RC 
Ratings de crédito 

(variável dependente) 

0 – para ratings com grau de 
investimento 

1 – para ratings com grau de 
especulação 

Lima et al. (2022) 
Lima et al. (2018) 

IPO-SPO 
IPO e Follow-on 

(variável dependente) 

0 – para empresas que não 
realizaram oferta de ações inicial ou 

subsequente. 
1 – para empresas que realizaram 

oferta de ações inicial ou 
subsequente. 

Lemos et al. (2023) 

VM 
Valor da empresa 

(variável dependente) 
𝑄𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁 =

𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 
𝑑𝑜 𝑃𝐿 +

𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑡á𝑏𝑖𝑙 
𝑑𝑜 𝑃𝑇

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Soriya e Rastogi (2023) 
Pavlopoulos et al. (2019) 

Barth et al. (2017) 
Lee e Yeo (2016) 

ROA 
Retorno sobre Ativos 
(variável de controle) 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 

Lin et al. (2014) 
Marschner et al. (2019) 

MB 
Market-to-Book 

(variável de controle) 𝑀𝐵 =
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑜 𝑃𝐿

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑛𝑡á𝑏𝑖𝑙 𝑑𝑜 𝑃𝐿
 

Lin et al. (2014) 
Leite e Mendes (2020) 

LTAM 
Tamanho da empresa 
(variável de controle) 

𝐿𝑇𝐴𝑀 =  𝐿𝑛(𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖𝑗) 
Lin et al. (2014) 

Marschner et al. (2019) 
Leite e Mendes (2020) 

Nível de 
Governança 

(NG) 

NG podem influenciar nas 
práticas organizacionais 

(variável de controle) 

0 – para empresas que não são 
classificadas em níveis especiais de 

governança 
1 – para empresas classificadas em 

níveis especiais de governança 

Albuquerque et al., 
(2017) 

NAF 
Nível de alavancagem Financeira 

(variável de controle) 
𝑁𝐴𝐹 =

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 

Lima et al. (2022) 
Lima et al. (2018) 

ROI 
Rentabilidade expressa pelo 
Retorno sobre Investimento 

(variável de controle) 
𝑅𝑂𝐼 =

𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜
 Lima et al. (2022) 

PASSIVO/ 
EBITDA 

Capacidade de pagar as dívidas 
experessa pelo Passivo dividido 

pelo EBITDA 
(variável de controle) 

PASSIVO/ EBITDA =
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 Lima et al. (2022) 

RISCO PAÍS Risco Brasil Instituto Assaf Neto (2023) Lima et al. (2022) 

LG 
Liquidez Geral 

(variável de controle) 𝐿𝐺 =

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑢𝑐𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 +
𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧á𝑣𝑒𝑙 𝑎 𝐿𝑜𝑛𝑔𝑜 𝑃𝑟𝑎𝑧𝑜

𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 +
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑁ã𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒

 Campos (2022) 

END 
Endividamento 

(variável de controle) 
𝐸𝑛𝑑 =

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑖𝑟𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 

Albuquerque et al., 
(2017) 

Caixe e Krauter (2013) 

SELIC 
Taxa básica de juros 
(variável de controle) 

Instituto Assaf Neto (2023) 
Paredes e Oliveira 

(2017) 

Figura 1 - Variáveis definidas para análise das hipóteses 
 
Em relação ao Valor da empresa (VM), o cálculo foi realizado conforme a métrica Q de Tobin. Vários 

estudos que relacionam o RI ao valor da empresa utilizaram o Q de Tobin como métrica para o valor da 
empresa (Soriya & Rastogi, 2023; Wahl et al., 2020; Pavlopoulos et al., 2019; Barth et al., 2017; Lee & Yeo, 
2016). Conforme definido por Wahl 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 reposição.  

Ao considerar que o valor de mercado incorporou certos aspectos de capital intelectual e humano que 
não são computados no balanço, o Q de Tobin é uma alternativa indicada para cálculo 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 índice de Flesch (variável de interesse) utiliza o comprimento da palavra para indicar a dificuldade 
de leitura. Sua variação é de 0 a 100, o resultado indica que quanto maior for o score, maior será a legibilidade 
textual. Ele apresenta diferenças de outras medidas que consideram a complexidade das palavras e os 
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idiomas utilizados, uma vez que ele independe de dicionário e pode ser usado para textos em português 
(Gomes et al., 2019).  O índice de Flesch será realizado conforme a fórmula adaptada para utilização na 
língua portuguesa, que Martins et al. (1996) expõem da equação 1. 

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

 
Sendo:   
FLF = Medida de facilidade de leitura mensurada pelo índice Flesch;  
ASL = Quantidade média de sílabas por palavras;  
ASW = Quantidade média de palavras por sentença. 
Fonte: Adaptado de Lemos (2023); Telles e Salotti (2021). 
 
O preparo do RI para o cálculo do índice Flesch envolveu a exclusão de gráficos, figuras e tabelas, 

apenas os textos dos relatórios foram mantidos. Em seguida foi utilizada a ferramenta Wordcount, com a qual 
foi possível levantar a quantidade numérica de palavras, sílabas e sentenças. Finalmente, foi aplicada a 
fórmula, acima, proposta por Martins et al. (1996), para textos em português. Ao aplicar a fórmula são gerados 
coeficientes, para interpretação desses resultados utiliza-se a escala apresentada na Figura 2. 

 
Pontuação Nível de dificuldade 

0-25 Muito difícil 

25-50 Razoavelmente difícil 

50-75 Fácil 

75-100 Muito fácil 

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

 
Quanto aos testes, utilizou-se a técnica de análise de dados em painéis, que consiste em ajustar 

modelos de regressão cujos dados são coletados ao longo do tempo (dados longitudinais) (Wooldridge, 2002). 
Os modelos de regressão com dados em painéis são também chamados de dados combinados, por agregar 
uma combinação de séries temporais e de observações em corte transversal multiplicadas por T períodos de 
tempo. Para os modelos lineares: (i) a estimação dos coeficientes de efeitos fixos realizou-se por meio do 
método de mínimos quadrados ordinários; (ii) a estimação dos coeficientes de efeitos aleatórios foi por meio 
do método de mínimos quadrados generalizados. Já os modelos de resposta binária (probit e logit), ou seja, 
modelos não lineares, a estimação dos coeficientes foi por intermédio do método da máxima verossimilhança.  

No tocante às variáveis dependentes contínuas Grau de alavancagem (GAF) e Valor da empresa 
(VM), foram ajustados modelos de regressão linear que oferecem a possibilidade de analisar a relação entre 
uma ou mais variáveis explicativas, que se apresentam na forma linear (Fávero & Belfiore, 2022). Em modelos 
de regressão linear com estrutura de dados em painel, considera-se a evolução temporal, de forma a 
possibilitar a investigação das razões individuais que possam levar cada uma das observações a apresentar 
comportamentos diferentes da variável dependente. Dessa forma, é possível observar alterações ocorridas 
ao longo do tempo, tanto para variável dependente quanto para as variáveis de controle (Fávero & Belfiore, 
2022). Por outro lado, o modelo de dados em painel pode apresentar problemas relacionados ao 
enviesamento de seleção, isto é, erros resultantes da seleção dos dados que não formem uma amostra 
aleatória. Dessa forma, questões como a auto-seletividade (amostras truncadas) e ausência de resposta ou 
atrito podem ser consideradas como efeitos não observados.  

Para a modelagem dos efeitos não observados existem duas possibilidades: os efeitos fixos e os 
efeitos aleatórios. No modelo de efeitos fixos considera-se que o intercepto específico de cada indivíduo 
(empresa) pode estar correlacionado com um ou mais regressores. Quanto ao modelo de efeitos aleatórios, 
pressupõe-se que o intercepto é aleatório, ou seja, cada empresa possui um intercepto (Wooldrige, 2002).  

É importante destacar que, assumindo-se a suposição de que o efeito não observado seja aleatório, 
isso não significa dizer que o efeito aleatório seria a melhor estimação a ser adotada. Nesse caso, ao 
considerar que as variáveis não são correlacionadas, o método de efeitos aleatórios é o mais apropriado. Por 
outro lado, se os efeitos não observados estão correlacionados com alguma variável explicativa, a estimação 
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 é, teste F para efeitos individuais. As 
hipóteses estatísticas são: H0 - efeitos dos indivíduos (empresas) não são significativos, portanto, pooled é o 
melhor modelo versus H1 - efeitos dos indivíduos são significativos (modelo com efeitos fixos é o melhor); (ii) 
Teste entre pooled e efeitos aleatórios, isto é, Teste Multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan). As hipóteses 
estatísticas são: H0 - efeito do painel não é significante (pooled é o melhor modelo) versus H1 - efeito do painel 
é significante (modelo com efeitos aleatórios é o melhor); (iii) Teste entre efeitos fixos e aleatórios, isto é, teste 
de Hausman. As hipóteses estatísticas são: H0 - a diferença entre os coeficientes não é sistemática (efeitos 
aleatórios é melhor) versus H1 - a diferença entre os coeficientes é sistemática (efeitos fixos é melhor (Baltagi, 
2001, Hsiao, 2003).  
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No tocante às variáveis dependentes binárias Ratings de crédito (RC, IPO e Follow-on (IPO-SPO)), 
foram ajustados modelos de regressão logística binária considerando as funções de ligações probit e logit 
(modelos não lineares). Esses modelos têm por objetivo estudar a probabilidade de um evento Y ocorrer, 
sendo o Y representado por 1 no caso de ocorrência do evento e 0 no caso de não ocorrência (Fávero & 
Belfiore, 2022). A variável Ratings (RC) de crédito foi classificada conforme estudo de Lima et al. (2018), que 
apresenta a equivalência dos ratings das agências e nível de risco de crédito em ratings com grau de 
investimento ou grau de especulação. A escolha do modelo não linear mais adequado foi realizada por meio 
do Critério de Informação de Akaike (AIC). A regra de decisão baseada no critério AIC, consiste em quanto 
menor for o valor do critério de informação, melhor é o modelo. O melhor modelo com base no AIC foi o 
modelo Probit para as duas variáveis (Ratings de crédito (RC), IPO e Follow-on (IPO-SPO)). 

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

 

𝐺𝐴𝐹𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 + 𝛽1𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡.               (2) 
 

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

 

𝑙𝑛(𝑐ℎ𝑎𝑛𝑐𝑒𝑌𝑖𝑡=1) = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑁𝐴𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃_𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂𝑖𝑡. (3) 
 

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

 

𝑝𝑖𝑡 =
𝑒𝑥𝑝(𝛼𝑖+𝛽1𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡+𝛽2𝑁𝐴𝐹𝑖𝑡+𝛽3𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡+𝛽4𝑃_𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡+𝛽5𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡+𝛽5𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂𝑖𝑡)

1+ 𝑒𝑥𝑝(𝛼𝑖+𝛽1𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡+𝛽2𝑁𝐴𝐹𝑖𝑡+𝛽3𝑅𝑂𝐼𝑖𝑡+𝛽4𝑃_𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖𝑡+𝛽5𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡+𝛽5𝑅𝐼𝑆𝐶𝑂𝑖𝑡)
  (4) 

 

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

 

𝑙𝑛(𝑐ℎ𝑎𝑛𝑐𝑒𝑌𝑖𝑡=1) = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑁𝐺𝑖𝑡 .      (5) 
 

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

𝑝𝑖𝑡 =
𝑒𝑥𝑝(𝛼𝑖+𝛽1𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡+𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡+𝛽3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡+𝛽4𝑁𝐺𝑖𝑡)

1+ 𝑒𝑥𝑝(𝛼𝑖+𝛽1𝐿𝐸𝐺𝑖𝑡+𝛽2𝑀𝐵𝑖𝑡+𝛽3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡+𝛽4𝑁𝐺𝑖𝑡)
     (6) 

 

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

 

𝑉𝑀𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐿𝐺𝑖 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡. (7) 
 

Em que, αi representa os interceptos a serem estimados, um para cada empresa. Como os 
parâmetros resposta não variam entre as empresas e nem ao longo do período, todas as diferenças de 
comportamento entre as empresas deverão ser captadas pelo intercepto. 

 

4 Resultados 
4.1 Análise descritiva 

A amostra analisada é formada por 23 empresas do setor de Utilidade Pública, segmento Energia 
Elétrica, listadas na B3. Todas as empresas selecionadas divulgaram relato integrado dentro do período 
analisado. Na Tabela 1 apresenta-se a estatística descritiva (por ano) das variáveis: número de empresas 
que apresentaram RI; Valor do índice Flesch médio; Número de empresas que realizaram IPO/Follow-on; Nº 
de empresas que apresentaram Ratings de crédito com Grau de Investimento; GAF médio; Valor da empresa 
médio. 

Ao longo dos 10 anos analisados, o número de empresas que realizaram o reporte do RI aumentou, 
apenas entre os anos 2021 e 2022 houve um leve declínio. Esse comportamento mostra uma adesão 
gradativa das empresas do setor de energia elétrica à divulgação do RI. Os valores médios obtidos no Índice 
Flesch mostram que a legibilidade dos relatórios é classificada como muito difícil (0-25) nos anos de 2013 a 
2018 ou razoavelmente difícil (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 não apontam melhorias. Sobre a variável IPO e Follow-on é notável uma concentração de quase 
77% dos valores nos anos de 2020 a 2022.  

 

Tabela 1 
Análise descritiva 

Anos 

Nº de 
empresas que 
apresentaram 

RI 

 
 

Valor do 
índice 
Flesch 
médio 

Nº de empresas 
que realizaram 
IPO/Follow-on 

Nº de empresas 
que apresentaram 
Ratings de crédito 

com Grau de 
Investimento 

GAF 
médio 

Valor da 
empresa 

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 número 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 captação. Com isso, o resultado dos 
acionistas tem parte corroída para compensar essa diferença entre a taxa de captação e o resultado 
operacional proporcionado pelo capital de terceiros. Ou seja, são indícios de que a gestão dos recursos de 
terceiros em favor dos acionistas não é eficaz. 

Sobre o valor da empresa, representado pelo Q de Tobin, é possível observar resultados acima de 1 
na maioria dos anos, somente em 2013 e 2015 os resultados foram inferiores. Resultados acima de 1 indicam 
que a empresa tem maior valorização de seu patrimônio líquido pelo mercado em relação ao seu valor 
contábil. Os resultados médios obtidos demonstram que as empresas são mais valorizadas pelo mercado em 
8 dos 10 anos analisados. 

A Tabela 2 indica os percentuais obtidos de acordo com o nível de legibilidade dos relatórios 
analisados das empresas por variável analisada e também o número de observações analisadas em cada 
variável. 
 

Tabela 2 
Legibilidade do RI conforme Grau de Alavancagem Financeira, Ratings de Crédito, Oferta Pública de Ações e Valor de 
Mercado das empresas do setor de Energia Elétrica 

Legibilidade 

GAF RC IPO/ Follow-on VM 

122 observações 26 observações 129 observações 119 observações 

< 1 ≥ 1 0 1 0 1 < 1 ≥ 1 

Muito difícil 56,56% 4,92% 34,61% - 34,11% 6,20% 22,69% 39,50% 

Razoavelmente difícil 37,70% 0,82% 30,76% 34,61% 55,81% 3,88% 21,85% 15,97% 

Fácil -- -- -- -- -- -- -- -- 

Muito fácil -- -- -- -- -- -- -- -- 

Nota: GAF=Grau de Alavancagem Financeira, RC= ratings de crédito, IPO/Follow-on= Oferta pública de ações (inicial e 
secundárias), VM= Valor de mercado 

 

De acordo com a Tabela 2 é possível observar que todos os relatórios analisados foram classificados 
em apenas dois níveis de legibilidade: “muito difícil” e “razoavelmente difícil”. Essa observação reforça 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 nível elevado de dificuldade de 
legibilidade nos relatórios contábeis (Voigt et al. 2020; Holtz & Santos, 2020; Borges & Rech, 2019). 

A análise da legibilidade, ao considerar a variável GAF, demonstra maior concentração de relatórios 
em empresas que apresentaram GAF menor que 1 (94,26%), sendo que 56,56% são classificados como 
muito difícil e 37,70% razoavelmente difícil.  

A legibilidade, quando analisada juntamente com a variável ratings de crédito, permite inferir que 
65,37% dos casos não têm grau de investimento. Já as empresas que apresentam ratings de crédito com 
classificação de investimento (34,61%), conforme Lima et. al. (2018), também apresentam relatórios na 
categoria razoavelmente difícil. O que demonstra maior legibilidade nos relatórios dessas empresas, que nas 
demais.  
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Pode-se observar que apenas 10,08% das empresas tiveram oferta pública de ações (IPO/Follow-on) 
no período, sendo que a maior parte delas (6,20%) foram classificadas com legibilidade muito difícil. Dentre 
as empresas que não ofertaram ações no período investigado (89,92%), a maior parte (55,81%) foram 
classificadas com legibilidade razoavelmente difícil. Podemos observar, portanto, que as empresas que não 
realizaram oferta de ações apresentam maior legibilidade, de acordo com a métrica utilizada, se comparadas 
às que fizeram.  

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

 

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

Para análise do Grau de Alavancagem (GAF), primeiramente foi realizada a análise de correlação das 
variáveis. Posteriormente, foram ajustados três modelos de regressão linear com estrutura de dados em 
painel (pooled, efeitos fixos e efeitos aleatórios). 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 estatísticas referentes ao ajuste do modelo de regressão linear com estrutura de dados em painel para 
a variável GAF. 
 

Tabela 3 
Estatísticas do modelo de regressão linear com efeitos fixos para variável GAF, modelo (1) 

Coeficiente Estimativa Erro Padrão 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, é possível observar que a variável que 

representa a legibilidade (LEG) não apresenta relação estatisticamente significativa com o grau de 
alavancagem financeira. Dessa forma, foi refutada a hipótese H1, uma vez que a legibilidade do RI não 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 relação 
entre a qualidade de divulgação do RI e o desempenho financeiro proporcionado pelo capital de terceiros e 
encontraram uma correlação significativa e positiva entre alavancagem financeira e RI. No entanto, é preciso 
ressaltar que a métrica utilizada para definir a qualidade dos relatórios foi diferente desse estudo.  

Outra divergência identificada se refere a utilização da alavancagem financeira para obtenção de 
recursos com menor custo de capital. Alguns estudos afirmam que o RI 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 opção viável às empresas que divulgam o RI. No entanto, os 
resultados encontrados na presente pesquisa não convergem com essa afirmação. 

 

4.2.2 Ratings de Crédito (RC) 
Para análise dos Ratings de Crédito (RC) foram ajustados dois modelos de regressão logística, 

considerando as funções de ligações probit e logit. A comparação entre os modelos realizou-se por intermédio 
do Critério de Informação de Akaike (AIC). A regra de decisão baseado no critério AIC consiste em quanto 
menor for o valor do critério de informação, melhor é o modelo. Portanto, de acordo com o AIC (25,9692), o 
modelo Probit é o mais adequado. Os resultados encontrados são apresentados na Tabela 4: 

 

Tabela 4 
Estatística do modelo de regressão logística binária considerando a função de ligação probit (Modelo Probit) para Ratings 
de crédito, com 24 observações, modelo (2) 

Coeficiente Estimativa Erro Padrão 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, H0: β1 = β2 = ... = βk = 0 vs H1: existe pelo menos um βj ≠ 0.         
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A partir dos resultados demonstrados na Tabela 4, é possível afirmar que a variável LEG não 
apresenta valor estatisticamente significativo que estabeleça uma relação com a variável Ratings de crédito. 
Portanto foi refutada a hipótese H2, pois a legibilidade do RI não se mostrou relacionada aos ratings de crédito 
das empresas do Setor de Energia Elétrica. 

De acordo com Bacinello et al. (2020) a avaliação do risco de crédito é realizada pelas agências de 
crédito de acordo com uma metodologia que considera critérios que buscam demonstrar a capacidade das 
corporações honrar seus compromissos. De acordo com o resultado encontrado, é possível inferir que a 
legibilidade medida pelo índice de Flesch, para a amostra investigada, não está associada aos atributos 
utilizados para ratings de crédito. 

 
4.2.3 IPO e Follow-on (IPO-SPO) 

Para as variáveis relacionadas ao IPO e Follow-on (IPO-SPO) foram ajustados dois modelos de 
regressão logística, considerando as funções de ligações probit e logit. A comparação entre os modelos foi 
realizada por intermédio do Critério de Informação de Akaike (AIC). Portanto, o modelo Probit é o mais 
adequado por apresentar menor valor de AIC (80,3697). Os resultados da regressão são apresentados na 
Tabela 5. 

 
Tabela 5 
Estatística do modelo de regressão logística binária considerando a função de ligação probit (Modelo Probit) para IPO e 
Follow-on, com 119 observações, modelo (3) 

Coeficiente Estimativa Erro Padrão 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, H0: β1 = β2 = ... = βk = 0 vs H1: existe pelo menos um βj ≠ 0.          

           A partir dos resultados da Tabela 5 foi analisada a hipótese proposta H3: A Legibilidade do RI está 
positivamente relacionada aos IPO e Follow-on das empresas do Setor de Energia Elétrica. Os valores 
apresentados na última coluna mostram que não existe relação estatisticamente significativa que suporte a 
hipótese H3, portanto ela foi refutada. Nenhuma variável do modelo apresentou relação com as variáveis 
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 são 
retratados pelo RI (Soriya & Rastogi, 2023).  O cálculo do Q de Tobin é feito pela razão entre o passivo contábil 
e o patrimônio líquido de mercado e o ativo contábil. Dessa forma, um valor do Q de Tobin maior que 1 indica 
que a empresa é mais valorizada pelo mercado.  

Primeiramente foi realizada a análise de correlação das variáveis. Posteriormente, foram ajustados 
três modelos de regressão linear com estrutura de dados em painel (pooled, efeitos fixos e efeitos aleatórios). 
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 estatísticas referentes ao ajuste do modelo de regressão 
linear com estrutura de dados em painel para a variável Valor da empresa (VM). 

 
Tabela 6 
Estatísticas do modelo de regressão linear com efeitos fixos para variável Valor da empresa, modelo (4) 

Coeficiente Estimativa Erro padrão 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 relação significativa entre as variáveis Liquidez 

Geral, Tamanho e Selic e a variável Valor de empresa. No entanto, a variável independente analisada (LEG) 
não apresentou relação estatisticamente significativa com o Valor da empresa (Q de Tobin). Esse resultado 
indica que o nível de legibilidade dos RIs que foram reportados não afetam o valor da empresa. Dessa forma, 
a hipótese 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 associação positiva com o valor da empresa.   
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5 Considerações Finais 
Esta pesquisa teve como objetivo avaliar as relações existentes entre a legibilidade dos Relatos 

Integrados (RIs), geração de valor e captação de recursos pelas empresas do setor de energia elétrica no 
Brasil. A amostra consistiu em 23 empresas listadas na B3, que publicaram demonstrações financeiras e RIs 
nos anos analisados.   

Para analisar a captação de recursos, foram consideradas as variáveis Ratings de Crédito e IPO e 
Follow-on. Já para a geração de valor, foram utilizadas as variáveis Grau de Alavancagem Financeira e o 
Valor da Empresa, representado pela proxy Q de Tobin. A coleta de dados envolveu diversas fontes, como 
Economática®, Thomson Reuters, B3, sites das empresas e Infomoney, e a análise foi conduzida por 
Regressão Linear e Regressão Logística Binária. 

Os resultados revelaram que, em geral, os RIs analisados tiveram baixa legibilidade, alinhando-se a 
outras pesquisas que também apontam para a dificuldade de leitura nos relatórios contábeis (Voigt et al. 2020; 
Holtz & Santos, 2020; Borges & Rech, 2019). Entretanto, contrariando expectativas, não foi identificada uma 
relação significativa entre a variável independente Legibilidade (medida pelo índice Flesch) e as variáveis 
investigadas: GAF, Ratings de crédito, IPO e Follow-on e Valor da empresa. Uma explicação possível para 
os baixos valores observados na legibilidade é a presença de termos técnicos específicos do setor de energia 
elétrica, que impactam o cálculo do índice Flesch. 

A pesquisa demonstra que a legibilidade do Relato Integrado (RI) das empresas do setor de energia 
elétrica, medida pelo índice Flesch, não está associada à captação de recursos de terceiros em condições 
mais favoráveis, conforme evidenciado pela ausência de correlação entre legibilidade e o grau de 
alavancagem financeira (GAF). Isso sugere que as empresas do setor de energia elétrica que obtêm recursos 
de terceiros a taxas inferiores à remuneração do capital próprio não se beneficiam, necessariamente, de um 
RI mais legível. 

Além disso, a pesquisa não encontrou evidências de que a legibilidade esteja especificamente 
relacionada aos ratings de crédito, indicando que a clareza do RI não influencia, de maneira significativa, a 
percepção de risco do mercado. Ao desafiar essa suposição, a pesquisa avança o conhecimento na área, 
ampliando o debate sobre a relevância da legibilidade para a percepção de risco. 

Os resultados divergem de pesquisas anteriores que sugeriam uma associação entre a qualidade do 
RI e a redução do custo de capital, tanto de terceiros quanto próprio. Isso inclui estudos como os de García-
Sánchez e Noguera-Gámez (2017), Salvi et al. (2020), e Vitolla et al. (2020), que associaram a divulgação do 
RI com a diminuição do custo de capital. A presente pesquisa contribui ao oferecer evidências de que essa 
associação pode não se aplicar ao setor de energia elétrica no Brasil. Contribui também ao inserir o Brasil na 
discussão internacional, que aborda a qualidade dos RIs utilizando como métrica a legibilidade. 

A divergência de resultados pode ser explicada por diferenças contextuais, como o período atípico de 
análise, que inclui a pandemia, e a especificidade da amostra, focada em um setor regulado em um país em 
desenvolvimento. Em contrapartida, estudos anteriores englobaram empresas de diferentes países e setores, 
como os de García-Sánchez & Noguera-Gámez (2017), Salvi et al. (2020), e Vitolla et al. (2020). Esses 
contextos diferentes sugerem que práticas de relato diferenciadas podem variar com a legibilidade dos 
relatórios. 

A pesquisa questiona a premissa de que uma maior legibilidade do RI estaria associada a uma maior 
valorização das empresas no mercado (Q de Tobin superior a 1). A falta de correlação significativa sugere 
que o mercado não necessariamente valoriza mais as empresas com RI mais legíveis, contribuindo para uma 
compreensão mais crítica do impacto do RI na percepção de valor. 

Outra contribuição relevante a ser destacada é a análise focada no setor de energia elétrica no Brasil, 
distinguindo-se da abordagem genérica aplicada por muitas pesquisas anteriores. Além disso, a utilização de 
um instrumento para avaliar a legibilidade textual do Relato Integrado (índice Flesch) oferece uma perspectiva 
diferenciada em relação aos estudos que se concentram no conteúdo do framework. 

Entre as implicações dos resultados desta pesquisa, destaca-se a necessidade de utilização de um 
vocabulário mais claro dos RIs publicados, tendo em vista os baixos níveis de legibilidade evidenciados pelo 
estudo, notadamente nos dias atuais, em que o RI se torna obrigatório no contexto brasileiro. Além disso, é 
fundamental avaliar outros aspectos relacionados à qualidade das informações divulgadas, a fim de evidenciar 
quais atributos impactam na captação de recursos e na geração de resultados. 

Importantes implicações práticas também podem ser ressaltadas. Inicialmente, destaca-se a 
importância de repensar a forma como os RIs são redigidos, a necessidade de maior clareza fica evidente. 
Isso se torna ainda mais relevante diante da recente obrigatoriedade de divulgação dos RIs no Brasil, em 
conformidade com a Resolução CVM nº 193. As empresas devem considerar o aprimoramento da legibilidade 
de seus relatórios para atender às expectativas dos stakeholders e se adequar aos novos requisitos 
regulatórios. A ausência de observação entre legibilidade e as variáveis financeiras indica que outros aspectos 
da qualidade dos RIs devem ser analisados para se compreender melhor o impacto desses relatórios na 
coleta de recursos e geração de valor. Dado que o Relato Integrado está se tornando uma prática 
regulamentada no Brasil, os resultados desta pesquisa podem oferecer subsídios para reguladores sobre a 
efetividade da exigência do RI, indicando a necessidade de políticas que incentivem melhorias não apenas 
na legibilidade, mas também na substância e na relevância das informações divulgadas. 
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Por fim, apesar da relevância da legibilidade, esta pesquisa sugere que os usuários interpretem as 
informações de diversas formas, e outros aspectos da qualidade do RI podem ser mais valorizados, 
especialmente em um contexto de divulgação voluntária. Nesse sentido, novas pesquisas podem explorar 
dimensões adicionais, como a materialidade das informações e critérios específicos de conteúdo, para melhor 
compreender o impacto do RI. Recomenda-se também investigar se a relevância da legibilidade aumentou 
com a adoção obrigatória do RI no Brasil, em conformidade com a Resolução CVM Nº 193 de outubro de 
2023. Análises adicionais, que incluindo diferentes setores e novos critérios de qualidade, poderiam 
enriquecer a compreensão dos efeitos da legibilidade no mercado. 
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