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Resumo

No ambito da conclusio do mestrado em contabilidade e controlo de gestdo, a
presente dissertacao foi desenvolvida com o propésito de averiguar a influéncia do relato
integrado no custo de capital das empresas.

O objetivo ultimo consiste em perceber se a divulgacao deste tipo de relatérios tem
um impacto negativo no custo de capital proprio e no custo de capital alheio das empresas.
A amostra selecionada corresponde as empresas pertencentes aos seguintes indices bolsitas:
PSI-20 (indice Portugués), IBEX-35 (indice Espanhol) e FTSE MIB (indice Italiano).

Para o periodo temporal de 2018 a 2021, os resultados obtidos sugerem que, no caso
do custo de capital proprio, a existéncia de relatérios integrados influencia negativamente o
seu valor, indo de encontro a literatura existente. No caso do custo de capital alheio esta
relacao ja nio se verifica, e, no estudo da presente dissertagao, os resultados nao permitem
retirar conclusoes significativas.

O estudo proposto contribui para a literatura existente na medida em que nao existem
estudos sobre integrated reporting e o custo de capital que se foquem apenas nos paises

selecionados e para o perfodo escolhido, e oferecam uma comparagao detalhada.

Palavras-chave: relatério integrado, custo capital préprio, custo capital alheio



Abstract

Within the scope of completing master’s degree in accounting and management
control, this dissertation was developed with the purpose of investigating the influence of
integrated reporting on companies’ cost of capital.

The ultimate goal is to understand whether the disclosure of this type of report has
a negative impact on companies’ cost of equity and cost of debt capital. The selected sample
corresponds to companies belonging to the following stock market indices: PSI-20
(Portuguese index), IBEX-35 (Spanish index) and FTSE MIB (Italian index).

For the time period from 2018 to 2021, the results obtained suggest that, in the case
of the cost of equity capital, the existence of integrated reports negatively influences its value,
in line with the existing literature. In the case of the cost of debt capital, this relationship no
longer holds, and, in the study of this dissertation, the results do not allow any significant
conclusions to be drawn.

The proposed study contributes to the existing literature in that there are no studies
on integrated reporting and the cost of capital that focus only on the selected countries and

for the chosen period and offer a detailed comparison.
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Abreviaturas

CAPM: Capital Asset Princing Model

CCA: Custo de Capital Alheio

CCP: Custo de Capital Proprio

CSR: Corporate Social Responsibility

ESG: Environmental, Social and Corporate Governance
GRI: Global Reporting Iniciative

IIRC: International Integrated Reporting Council
IFRS: International Financial Reporting Standards
IR: Integrated Reporting

ISSB: International Sustainability Standards Board
PEG: Price/ Earnings to Growth

RI: Relato Integrado
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1. Introdugao

A crescente necessidade de comunicagdo das diversas operagoes de caracter
financeiro e nido financeiro nos relatérios empresariais, decorrente das exigéncias
informacionais por parte dos diversos stakeholders, desencadeou a conce¢ao de um novo
modelo de relato: o relato integrado. Deste modo, para além dos relatérios financeiros
tradicionais, dos relatorios de sustentabilidade e dos relatérios nao financeiros, surge, em
2003, segundo a pesquisa de Endenich et al. (2022), o primeiro relatério integrado. Com a
crescente disseminacio deste tipo de relato, surge, em 2010, o International Integrated Reporting
Counncil, principal organizagao associada a esta pratica. Mais recentemente, é de referir
também o surgimento do International Sustainability Standards Board e a emissao das normas
IFRS 87 e IFRS 52, uma vez que, segundo o IIRC (2023), os conceitos de relatorios
integrados estao incorporados nos padroes globais deste novo normativo, o que enfatiza o
impacto e a relevancia deste tipo de relato.

De acordo com o IIRC, o relatério integrado traduz-se num “documento conciso
sobre como a estratégia, a governanca, o desempenho e as perspetivas de uma organizagao,
no contexto do seu ambiente externo, levam a criagao de valor no curto, médio e longo
prazo”(IIRC, 2021). Esta nova forma de relato distingue-se das até entao conhecidas uma
vez que todas as informagOes nela contidas deverdo ser estruturadas e divulgadas de modo
integrado. Por outras palavras, a comunicagao de todos os aspetos que levam a criagao de
valor no curto, médio e longo prazo de uma organizacio, devera ser de tal forma integrada
que vise por si s6 uma melhor compreensiao de como o valor é criado, permitindo auxiliar
na tomada de decisdao dos diversos stakebolders. Assim, o relatério integrado assume-se como
uma iniciativa emergente nos relatérios empresariais que visa também suprir as limitagoes
dos relatérios tradicionais (Vitolla et al., 2020) que muitas vezes sio volumosos e
desconectados (Zhou et al., 2017). Segundo Vitolla et al. (2020), o relato integrado tem,
essencialmente, como finalidade, representar a dependéncia de uma organizagao dos
diferentes tipos de capital: financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e relacional.
Desta forma, permite que as empresas forne¢am informagoes financeiras e nao financeiras
de forma integrada, relacionadas com todos os diferentes aspetos da gestao empresarial
(Raimo et al., 2021).

Segundo o IIRC, qualquer pessoa interessada na capacidade de uma organiza¢iao em

criar valor, beneficia da existéncia de relatérios integrados, uma vez que 0s mesmos permitem



avaliar a viabilidade a longo prazo de uma empresa e, consequentemente, que 0S recursos
escassos sejam alocados de forma mais eficaz (IIRC, 2021). De acordo com Flores et al.
(2019) um dos principais temas que tem sido objeto de investigacao da literatura nos altimos
anos ¢ a eficacia do relato integrado. O termo eficacia aqui aplicado traduz-se na utilidade do
relato integrado para um dos seus principais usudrios pretendidos — investidores e analistas
financeiros. Gerwanski (2020), através dos resultados de diversos estudos, reuniu condi¢oes
para concluir que a elabora¢ao de um relatério integrado leva a diminuigao de assimetrias de
informacao e pode produzir reacdes positivas do mercado de capitais, tais como: 0 aumento
do valor da empresa, uma maior precisao da previsao dos analistas, uma menor rotatividade
de investidores e um menor custo de capital.

Apesar dos efeitos positivos que a elaboragdo de um relatério integrado tem
associados, a adogao deste tipo de relato ainda ndo é obrigatéria na maioria dos paises. Do
que se pode apurar, apenas as empresas cotadas na bolsa de valores de Joanesburgo siao
obrigadas a publicar relatérios integrados (Cheng et al, 2014). Contudo, um estudo
aprofundado sobre as tendéncias de adog¢ao do relato integrado conduzido pelo IIRC e
divulgado a 27 de Setembro de 2022 , aferiu que mais de 2500 empresas em mais de 70 paises
adotaram este tipo de relato. Com base neste estudo, a maioria dos relatérios integrados
provém da Asia-Pacifico, Médio Oriente, Africa e Europa (Europa Continental).

Segundo Raimo et al. (2021), a comunicagio integrada ¢ amplamente praticada em
toda a Europa uma vez que o relatério integrado ¢ encarado como uma ferramenta para
cumprir os requisitos da Diretiva 2014/95/UE. Em termos concretos, esta diretiva fornece
instrugoes para o relato de informacao nao financeira. Com a finalidade de “aumentar a
transparéncia da informac¢ao em matéria social e ambiental que é prestada pelas empresas”,
esta diretiva vem alterar a Diretiva 2013/34/UE no que concerne a elaboraciao das
demonstracbes nao financeiras. Assim, passa a ser obrigatério para certas empresas,
“elaborar uma demonstragao nao financeira que contenha informagdes relativas, pelo menos,
as questoes ambientais, sociais e relacionadas com os trabalhadores, ao respeito dos direitos
humanos, ao combate a corrup¢do e as tentativas de suborno.”. Assim, a Diretiva
2014/95/UE assume um papel fundamental no caminho para a pratica do relato integrado.
Do mesmo modo, a recente Diretiva 2022/2464 da Uniao Europeia, publicada no dia 14 de
Dezembro de 2022, também contribui para a crescente adogao voluntaria do IR. Esta diretiva
vem alterar as disposi¢cOes legais relacionadas com o relato de sustentabilidade,

nomeadamente a Diretiva 2014/95/UE. Assim, exige que as empresas passem a adotar um



formato eletrénico tnico de comunicacao de informagoes, prescrevendo que o relatério de
sustentabilidade devera ser divulgado em conjunto com o relatério de gestao. Deste modo,
a informagao tera de ser fornecida obrigatoriamente como parte do relatério de gestao, o que
ajudara a melhorar a integracao das divulgacGes de sustentabilidade (ndo financeiras) e
financeiras (PWC, 2022). Esta diretiva apenas tera impacto nas divulgacoes de relatorios de
sustentabilidade a partir do dia 1 de Janeiro de 2024, mas reveste especial importancia ser
mencionada, uma vez que se pode assumir estar-se num caminho para a obrigatoriedade de
elaboragao de relatérios integrados na Unido Europeia.

Com a crescente disseminacdo e adesao voluntaria ao IR (KPMG, 2020) varios
estudos foram desenvolvidos em torno dos beneficios e impactos associados a esta pratica.
Apbs varias pesquisas literarias, concluiu-se que um dos principais temas abordados
relaciona-se com o impacto do IR no custo de capital das empresas. Para estudar a relacao
do IR com o custo de capital préprio, Vitolla et al. (2020) investigaram o impacto da
qualidade do relato integrado sobre esta variavel, e concluiram que a publicacio de relatorios
integrados de elevada qualidade conduz a uma reducio do custo do capital proprio,
sublinhando a utilidade desta ferramenta para as empresas. Também o estudo de Zhou et al.
(2017) permitiu concluir que o nivel de alinhamento de uma empresa com o #nternational
<IR> framework esta negativamente relacionado a erros de previsio de analistas e dispersio
de previsio e leva a um menor custo de capital. Soerger Zaro et al. (2022), ao estudarem a
relacao entre a divulgacao de relatérios integrados e o custo de capital proprio, verificaram
que a relacao inversa entre as duas variaveis ¢ mais forte para empresas que operam em
sistemas juridicos mais “fortes”. Quanto a relacao entre IR e o custo de capital alheio, Raimo
et al. (2021) examinaram os beneficios financeiros da qualidade do relato integrado e o efeito
sobre o custo da divida das empresas europeias. Os resultados demonstraram que a
disseminagao de relatérios integrados de maior qualidade permite uma redugao no custo de
capital. Também Gerwanski (2020), ao examinar o efeito da preparagao voluntaria de um
relatério integrado sobre o custo da divida das empresas, verificou uma relagao negativa entre
as duas variaveis.

O estudo da presente dissertacao, no seguimento dos estudos ja desenvolvidos sobre
a relagdo entre o IR e o custo de capital, pretende averiguar o efeito da publicagio de
relatérios integrados no custo de capital proprio e no custo de capital alheio das empresas
pertencentes aos principais indices bolsistas de Portugal, Espanha e Italia. Essencialmente,

pretende-se verificar se a relagao negativa entre o IR e o custo de capital, se aplica para o



caso das empresas do PSI-20, IBEX-35 e FTSE MIB para o periodo temporal de 2018 a
2021. A escolha destes paises passa pelo especial interesse na analise do estudo para Portugal
e nas diferengas encontradas no nivel de adogao do IR entre os 3 paises, permitindo comparar
os resultados de forma fundamentada. De facto, através dos dados recolhidos de varios
estudos desenvolvidos e publicados pelas BIG 4 (em concreto, PWC e KPMG) sobre o nivel
de adocao do IR nas varias geografias e também de literatura ja existente, foi possivel
constatar diferencas no grau de ado¢ao desta pratica em Portugal, Espanha e Italia. Verificou-
se que a Espanha, dos 3 paises, foi pioneira na adogao do IR. Em Italia, a pratica esta a
difundir-se gradualmente. Em Portugal os valores de adesao ainda sio muito reduzidos (das
14 empresas selecionadas para o estudo, apenas 4, no ano de 2021, publicaram relatorios
integrados).

De modo a dar resposta ao estudo proposto, recorreu-se a uma metodologia de
caracter quantitativo, em concreto a analise de regressao multipla. As hipéteses formuladas
permitiram testar qual a relacdo entre o IR e 0 CCP e o IR e o CCA para o petriodo temporal
de 2018 a 2021 para as empresas pertencentes a amostra selecionada. Os resultados obtidos
sugerem que, no caso CCP, a existéncia de relatorios integrados influencia negativamente o
seu valor, indo de encontro a literatura existente. No caso do CCA, esta relagdo ja nao se
verifica e, no estudo da presente dissertagao, os resultados nao permitem retirar conclusdes
significativas. Quanto as diferencas encontradas nas analises efetuadas separadamente para
os 3 paises, de modo a efetuar as comparagdes propostas, os resultados parecem ser
justificados pelo nivel de adogao da pratica do IR em cada um dos pafses. As analises
adicionais efetuadas para o caso do CCP, com o recurso a termos de interacdo (intera¢ao
entre a variavel RI e a variavel pais), apontam para a ideia de que em Espanha, a relagao entre
RI e CCP é positiva. Contudo, uma vez que nem todos os valores obtidos tém significancia
estatistica, nao ¢é possivel retirar conclusoes tao taxativas.

O estudo proposto contribui para a literatura existente na medida em que nao existem
estudos sobre IR e o custo de capital que se foquem apenas nos paises selecionados e para o
petiodo escolhido, e oferecam uma comparagao aprofundada.

A presente dissertagao esta estruturada em 6 capitulos. O 1° e 2° capitulos sdo
dedicados a introdug¢ao do estudo e enquadramento do tema. O 3° capitulo foca-se na revisao
de literatura empirica relevante e no desenvolvimento das hipoteses de investigagao. O 4° e

5° capitulos debrucam-se sobre a metodologia adotada e a analise dos resultados obtidos.



Por fim, no 6° capitulo, sio apresentadas as respetivas conclusoes assim como as limitagoes

do estudo proposto e possiveis investigacoes futuras dentro da tematica do Integrated Reporting.



2. Enquadramento do Tema
2.1. Integrated Reporting

Segundo Vitolla et al. (2020) o IR é uma nova ferramenta de reporte que tem ganho
cada vez mais aten¢ao nos ultimos anos, tanto do ponto de vista académico como do ponto
de vista profissional. Endenich et al. (2022) define-o como uma ferramenta que enfatiza a
interconexao de informacdes financeiras e nao financeiras e que as junta num unico relatério,
minimizando as dificuldades de analise e interpretacio de informagdes por vezes
desconectadas dos demais relatorios existentes (Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez, 2017).

A abordagem holistica do IR para relatérios empresariais e o seu foco no futuro e na
criagao de valor sustentavel distinguem-na das outras formas tradicionais de relato (de Villiers
& Dimes, 2023). Para além disto, esta abordagem faz com que esta pratica seja amplamente
promovida como o préximo passo evolutivo na divulgacao empresarial (Endenich et al.,
2022).

Segundo de Villiers e Dimes (2023) o relato integrado ¢ uma pratica popular entre os
praticantes, muitos dos quais o adotam voluntariamente e promovem os seus beneficios. Um
estudo da KPMG realizado em 2020 permitiu concluir que cerca de 1 em cada 5 empresas
rotula o seu relatério anual como “integrado”. Isto traduz-se numa taxa de adesao de 16%
do N100 (grupo que inclui as 100 maiores empresas em cada um dos 52 paises ou jurisdigdes
selecionadas para o estudo em questio) e de 22% do G250 (grupo que inclui as 250 maiores
empresas do ranking Fortune Global 500 de 2019). Segundo o mesmo estudo, o relatério
integrado é mais comum em alguns paises como a Africa do Sul, o Japio e a Franca.

Apesar da crescente adesdo e popularidade desta nova forma de relato, ainda ha um
longo caminho a percorrer. Segundo a KPMG (2020) os relatérios de sustentabilidade,
promovidos pela Global Reporting Initiative prevalecem como padrio global dominante para a
divulgacio de informacdes de caricter nao financeiro, com uma adesio de 2/3 no N100 e
de 3/4 no G250. Esta adesio é impulsionada por novas leis e regulamentos, mas também
por uma crescente compreensao do setor financeiro do poder que as questdes ambientais,
sociais e de governanga podem ter no desempenho financeiro e no valor de uma organizagao.
Assim, os relatérios de sustentabilidade sio agora quase universalmente adotados, o que
significa que a pequena minoria de empresas que ainda nao relata se encontra num

desalinhamento com a pratica global.



O estudo de de Villiers e Dimes (2023) analisa criticamente o futuro do relato
integrado e assume que o mesmo ¢ incerto. Por um lado, a pressdo dos investidores pode
levar a que divulgagoes mais detalhadas de sustentabilidade sejam favorecidas em relagiao a
abordagem mais holistica do IR. Por outro lado, os diferentes tipos de relatérios e
organismos que existem em torno das questoes de sustentabilidade pode fazer com que o IK
se junte a longa lista de iniciativas de relatérios empresariais abandonadas. O estudo debate-
se sobre as diferentes interpretagdes do proposito do relatério de sustentabilidade, se devera
estar mais alinhado com uma perspetiva ambientalista mais ampla, de acordo com o GRI ou
mais focado no investidor, como promove o I§$B. Para os autores, nao esta claro onde o IR
se enquadra nestas diferentes interpretaces do relatério de sustentabilidade e existe o risco
de ser marginalizada, a menos que possa, de alguma forma, fornecer algum terreno comum

entre diferentes perspetivas de relatorios de sustentabilidade.
2.2. International <IR> Framework

De modo a uniformizar a comunicagao integrada emitida pelas entidades que aderem
obrigatéria ou voluntariamente ao relato integrado, o IIRC propoe o international <IR>
framework. Esta estrutura, desenvolvida em 2013 e revista em 2021, estabelece conceitos
fundamentais, principios orientadores e elementos de conteudo que regem a preparagao e
apresentacao de um relatério integrado.

Para a elaboracio e apresentagdo de um relatério integrado é necessario ter em

consideragao os seguintes principios orientadores:

e Foco na estratégia e orientagdo para o futuro: permitindo transmitir uma visao
da estratégia da organizacao;

e Conectividade da informagio: obtida através do pensamento integrado, onde se
consegue inter-relacionar diversos fatores e operagoes que afetam a criagio de valor;

¢ Relagdes com partes interessadas: mostrando de que forma responde aos seus
interesses e necessidades;

e Materialidade: divulgando apenas questdes que afetem, de maneira significativa, a
criagao de valor no curto, médio e longo prazo;

e Concisdo: o relatério devera ser conciso, eliminando informacdes menos relevantes;

e Confiabilidade e completude: devera abranger todos os temas materiais, sejam de

natureza positiva ou negativa,



e Coeréncia e comparabilidade: com o recurso a bases coerentes ao longo do tempo
e que se tornem comparaveis com outras organizagoes.

Ao nivel do conteudo, um relatério integrado devera conter informagao para todos os
seguintes pontos: visao geral organizacional e ambiente externo; governanca; modelo de
negocios; riscos e oportunidades; estratégia e alocagao de recursos; desempenho; perspetivas;
base de preparagao e orientagdes gerais sobre relatérios.

Apesar da existéncia desta matriz para o relato integrado, e uma vez que a mesma nao ¢é
de aplicagdo obrigatéria, o IIRC alerta para o uso do rétulo de “relatério integrado” em
relatérios que nao tenham sido preparados em conformidade com o quadro do relato
integrado. Caso isto subsista, esta designagao aplicada a estes relatorios “nao integrados”
podera enviar um sinal confuso e enganador ao mercado sobre o que realmente é a
comunicagao integrada. Segundo Zhou et al. (2017), a eficacia do relato integrado depende
da qualidade do relatério e da correta adogdao dos principios prescritos. Neste sentido,
segundo os autores, espera-se que os relatorios integrados mais alinhados com os principios
sejam mais uteis para os analistas. Para além disso, afirmam que o alinhamento melhorado a
esta matriz esta associado a uma subsequente reducdo do custo do capital proprio.

Para efeitos da presente dissertagdao, de modo a uniformizar a diversidade de relatorios
publicados pelas empresas da amostra, s6 serdo considerados relatorios integrados os que

forem elaborados de acordo com a estrutura proposta pelo IIRC.
2.3. Adogido do IR em Portugal, Espanha e Italia

Com excecio da Aftica do Sul, até a0 momento, nenhum pais determinou ou
regulamentou a pratica do IR (Muttakin et al., 2020). Contudo, este facto nao invalida a
adocdo voluntaria desta pratica. Segundo a KPMG (2020) o IR tem sido amplamente adotado
voluntariamente.

Uma vez que o estudo da presente dissertagio pretende efetuar uma comparagao
entre os paises da amostra selecionada, é importante perceber, nesta fase, o estado do IR em
Portugal, Espanha e Italia.

De acordo com o estudo da PWC publicado em 2013 intitulado de “Las empresas del
IBEX 35 avanzan hacia el reporting integrado” (PWC, 2013), as empresas espanholas pertencentes
ao IBEX-35 estavam, desde 2011, a avancar para a pratica do IR. Posteriormente, a pesquisa
da KPMG, divulgada em 2015, sobre Corporate Responsibility Reporting, apontava a Espanha

como um dos paises lideres na adesio do IR. Em 2017, apesar do modesto crescimento



global desta pratica, registaram-se aumentos significativos no relato integrado em quatro
paises em particular, de entre os quais a Espanha (KPMG, 2017). Os estudos subsequentes
da KPMG em 2020 e 2022 relacionados com estas tematicas, deixaram de indicar a Espanha
como um dos principais paises lideres na ado¢ao do IR, dominando em 2020, a Affica do
Sul, o Japao e a Franca e, em 2022, o Médio Oriente, a Asia Pacifico e 2 América Latina.

Relativamente a Portugal e a Itilia, contrariamente a Espanha, a pratica do IR ainda
nao alcancou valores competitivos. Contudo, relativamente a Italia, o estudo de Borgato e
Marchino (2021) afirma que a pratica do IR esta a difundir-se gradualmente.

Desta forma, de entre os 3 paises, a Espanha ¢ pioneira na ado¢ao do IR seguindo-
se a Italia e por fim Portugal que, de acordo com os dados recolhidos, das 14 empresas

selecionadas para o estudo, apenas 4, em 2021, publicaram relatérios integrados.



3. Revisao de Literatura Empirica Relevante e Desenvolvimento de Hipoéteses
3.1. Divulgagao de Informagao e Custo de Capital

A divulgac¢ao de informagao, seja de caracter obrigatério ou voluntario, tem sido um
topico de discussao na literatura. Essencialmente procura-se perceber as motivagoes e as
consequéncias de uma maior ou menor divulgagao realizada por parte das empresas. Os dois
tipos de divulgacdo distinguem-se pelo facto de a divulgacao voluntaria tender a partilhar
informacao adicional e complementar ha exigida pela divulgacao obrigatéria.

Uma das principais questdes que se coloca e se assume como verdadeira é que os
beneficios superam os custos de divulgacdo e preparagdo desta informagao. Neste ponto, a
literatura apoia que um dos beneficios associados ha divulgacdo de informagao assume-se
como um menor custo de capital (Botosan, 1997).

O custo de capital pode ser definido como a taxa de retorno esperada do
investimento exigida pelos investidores, representando o melhor retorno esperado disponivel
sobre um investimento comparavel oferecido no mercado (Jagannathan et al., 2017).
Segundo Garcia-Sanchez e Noguera-Gamez (2017), o custo de capital ocupa um lugar muito
importante na tomada de decisoes de gestdo e de investimento e reflete os problemas de
assimetria de informagdo. Os autores defendem que este facto leva a que investigadores e
académicos estudem o papel da divulgacao voluntaria de informagdes na redugdo do custo
de capital para mitigar esse problema de agéncia.

O custo de capital proprio de uma empresa ¢ a taxa de rendibilidade exigida pelos
investidores para deterem as suas ag¢oes. Reflete a perce¢do do investidor quanto ao risco
associado aos fluxos de caixa futuros da empresa. Quanto maior (menor) for a perce¢ao do
risco, maior (menor) sera o prémio de risco exigido e por conseguinte, mais elevado (mais
baixo) sera o custo do capital proprio (Hmaittane et al., 2019). Para o custo de capital alheio,
a interpretacdo ¢ similar, mas ao invés de dizer respeito aos detentores da empresa, como
s6cios ou acionistas, diz respeito a financiadores externos.

A literatura sugere que o custo de capital pode ser afetado pela reducio da assimetria
de informagdo entre empresa e investidores (Zhou et al, 2017). Assim, uma maior
divulgacio, seja obrigatéria ou voluntaria, podera permitir reduzir o custo de capital das
empresas.

Segundo o estudo de Botosan (1997), para empresas com um nimero de analistas

financeiros relativamente baixo, um nfvel maior de divulgacao esta associado a um custo de
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capital préprio mais baixo. Ja para empresas com um elevado nimero de analistas, nao se
observa qualquer relagao significativa entre o nivel de divulgacio e o custo de capital préprio.
Para além disto, o estudo fornece algumas evidéncias sobre os tipos de divulgagiao que
parecem desempenhar um papel importante na reducao do custo do capital préprio. Para
empresas com poucos seguidores analistas, a divulgacio de informagao prevista e de
estatfsticas nao financeiras chave ¢ particularmente importante, enquanto que para empresas
com muitos seguidores analistas, a divulgacao de informacao histérica resumida é benéfica.

O estudo de Botosan e Plumlee (2002) encontrou evidéncias que a divulgacao
voluntaria de relatérios anuais esta negativamente associada ao custo de capital. Os autores
verificaram que o custo de capital préprio diminui no nivel de divulgacao do relatério anual,
mas aumenta no nivel de divulgagao atempada. Esta ultima conclusao, apesar de contraria a
teoria, segundo os autores, ¢ consistente com as alegacoes dos gestores de que maiores
divulgacoes atempadas podem aumentar o custo do capital proprio, possivelmente através
do aumento da volatilidade do preco das a¢des.

A divulgacao de informagao, como referido anteriormente, pode representar uma
obrigacio legal/normativa, como também pode representar uma op¢ao voluntaria. No que
diz respeito ao conteudo, é possivel que sejam abordadas tanto questdes de natureza
financeira como de natureza nao financeira.

Com a crescente atencao dada as questdes da sustentabilidade, as empresas tém
recebido uma pressao crescente das partes interessadas para adotar um comportamento
sustentavel e fornecer uma representacao adequada das praticas de sustentabilidade (Raimo
etal., 2021). Desta forma, a divulga¢ao nao financeira tem assumido um papel crucial levando
alguns autores a estudarem os efeitos dessa divulgagao.

O estudo de Raimo et al. (2021) analisou o efeito da divulgagio ESG sobre o custo
da divida. Os resultados obtidos demonstraram que a divulgagao de informagoes ESG com
alto nivel de transparéncia permite que as empresas reduzam o custo do financiamento da
divida. Segundo os autores, este efeito ¢ atribuivel a capacidade da divulgagio ESG de
permitir, por um lado, reduzir as assimetrias de informacio existentes entre empresas ¢
mutuantes e, por outro lado, de facilitar as institui¢oes de crédito na avaliagao do risco de
incumprimento dos mutuarios. Os resultados sugerem ainda que, o mercado, ao premiar as
empresas com uma melhor divulgacdo ESG, desempenha um papel muito importante na

motivagao das empresas para implementar e melhorar a representagao das praticas ESG.
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Dhaliwal et al. (2011) examinaram um potencial beneficio associado ao inicio da
divulgacdo das atividades de CSR: uma redugao no custo de capital proprio das empresas.
Os autores concluiram que empresas com um alto custo de capital proéprio no ano anterior
tendem a iniciar a divulgacdo das atividades de CSR no ano atual e que as empresas que
iniciam com desempenho superior de responsabilidade social desfrutam de uma reducio
subsequente no custo do capital préprio. Na mesma vertente, o estudo de Dhaliwal et al.
(2014) concluiu que existe uma associagao negativa entre a divulgacao de CSR e o custo de
capital proprio, sendo esta relagao mais pronunciada nos paises orientados para as partes
interessadas. Para além disso, os autores encontraram evidéncias de que as divulgagoes

financeiras e de CSR atuam como substitutas na redugao do custo do capital préprio.
3.2. Relatorios Integrados e Custo de Capital

De acordo com Gerwanski (2020), a elaboraciao de um relatério integrado podera ter
associado uma consequente reducio no custo de capital. Esta relagao pode ser ocasionada
pela simples adogao do relato integrado, pela qualidade do relato ou pelo nivel de
alinhamento com znternational <IR> framework, como iremos ver de seguida.

Zhou et al. (2017), através da premissa de que o custo de capital pode ser afetado
pela reducio da assimetria de informagao, enumeram no seu estudo, 3 vias através das quais
o relato integrado pode ajudar a reduzir a assimetria de informagao e consequentemente o
custo de capital:

e 1° Sinaliza a qualidade da empresa: através do reporte integrado, as empresas
sinalizam aos leitores que a sustentabilidade ¢ parte integrante da conduta diaria
empresarial e que os riscos e oportunidades significativos sao continuamente geridos.

e 2° Expande o conjunto de informagdes divulgadas pela empresa: ao expandir
o conjunto de informagoes divulgadas, de modo a incluir todos os fatores que
contribuem para o valor da empresa, o IR permite economizar custos de pesquisa
das partes interessadas, para além de destacar os vinculos entre todos os fatores de
valor.

¢ 3°Reduz aincerteza na avaliagdo do desempenho da empresa: os principios do
relato integrado enfatizam a divulgagao da estratégica empresarial, do modelo de
negdcios da empresa e de informagoes prospetivas de modo a reduzir a incerteza em

torno do desempenho de longo prazo da empresa.
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3.2.1. Relatorios Integrados e Custo de Capital Proprio

Para estudar a relagdo entre relato integrado e o custo de capital préprio, o estudo
Vitolla et al. (2020) investigou o impacto da qualidade do relato integrado sobre o CCP,
destacando a importancia primordial da qualidade para as empresas e investidores. A analise
foi desenvolvida por meio de um modelo de regressaio com uma amostra composta por 116
empresas internacionais (pertencentes a 9 setores diferentes e 5 continentes) que adotam esta
ferramenta de reporte. Os resultados obtidos destacaram que a publicagiao de relatérios
integrados de elevada qualidade conduz a uma redugio do custo do capital proprio,
sublinhando a utilidade desta ferramenta para as empresas. Assim, a luz do impacto negativo
significativo no CCP, os autores assumem que os resultados tém importantes implicages ao
nivel da gestao, salientando que os gestores devem prestar mais aten¢ao a divulgagao e, em
particular, devem aumentar a qualidade dos relatérios integrados. Contudo, o impacto da
qualidade dos relatorios integrados, segundo os autores, ¢ provavelmente um impacto
indireto e estara ligado a capacidade desta ferramenta de reduzir as assimetrias de informagao
e atrair novos investidores de longo prazo. Posto isto, concluem que a qualidade do IR
representa um meio para que as empresas mostrem aos investidores as interconexdoes
existentes entre as diferentes areas de negocio e os diferentes tipos de capitais e representem
melhor a estratégia organizacional, os riscos, o modelo de negécio e o processo de criagao
de valor. Numa nota final, afirmam que para aumentar a qualidade dos relatérios integrados,
os gestores devem garantir uma auditoria dos relatorios, preferencialmente elaborada por
terceiros. Esta garantia, segundo os autores, reforcaria a credibilidade dos relatérios
integrados. Sem esta garantia, as empresas correm o risco de que os relatérios integrados por
elas elaborados sejam vistos como simples documentos de marketing ou de greemwashing
(termo associado a pratica exagerada ou enganosa no que se refere a divulgagao ambiental).

O estudo de Zhou et al. (2017) permitiu concluir que o nivel de alinhamento de uma
empresa com znternational <IR> framework esta negativamente relacionado a erros de previsao
de analistas e dispersao de previsao e leva a um menor de custo de capital. Através de uma
amostra composta por 443 observacOes referentes aos periodos entre 2009 e 2012 das
empresas cotadas na bolsa de valores de Joanesburgo, os autores demonstram que as
informagoes contidas nos relatérios integrados sdo uteis para os analistas na formulagao da
previsao de ganhos uma vez que tém acesso a informagoes sobre a estratégica corporativa,

modelo de negbcios e informagoes orientadas para o futuro. Para além disto, concluem que,
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a melhoria no nivel de alinhamento dos relatérios integrados com a estrutura proposta pelo
IIRC, esta associada a uma subsequente reducdo no custo de capital préprio, estando
consistente com a nog¢ao de que os investidores estao dispostos a aceitar uma taxa de retorno
mais baixa como resultado da reducio do risco de informacio.

Soerger Zaro et al. (2022) estudaram a relagao entre a divulgacao de relatérios
integrados e o custo de capital proprio e o impacto de um sistema juridico eficaz nessa
relacado. A amostra selecionada foi composta por empresas que adotaram o IK
voluntariamente a nivel global, entre o ano de 2010 e 2017. Os autores esperavam uma
diminui¢ao no CCP decorrente da diminuigdao no risco percebido apds a adogao do IR. Os
resultados indicam que este tipo de divulgacdo esta negativamente relacionada com o CCP e
que esta relagdo é mais forte para empresas que operam em sistemas juridicos mais “fortes”.
O estudo fornece instrugdes para analistas e investidores no sentido em que deverio utilizar

as informagoes do RI refletindo-as nas suas projecoes ao nivel dos fluxos de caixa.
3.2.2. Relatérios Integrados e Custo de Capital Alheio

Quanto a relagdo entre relato integrado e o custo de capital alheio, o estudo de Raimo
et al. (2021) examinou os beneficios financeiros da qualidade do relato integrado e o efeito
sobre o custo da divida das empresas europeias. Os resultados demonstraram uma relagao
negativa entre a qualidade do relato integrado e o custo da divida. Segundo este estudo, a
divulgacdo de relatérios integrados de elevada qualidade permite fornecer informagoes
incrementais no que diz respeito a divulgacao financeira tradicional, o que conduz a uma
reducdo da assimetria de informacao, favorecendo a avaliagdo por parte dos credores.

Os autores afirmam que a literatura académica apoia claramente a capacidade de
divulgacdo para reduzir o custo de capital. Isto acontece via 2 mecanismos: reducio da
assimetria de informacao existente entre empresas e credores e melhor avaliagio por parte
dos credores. Para testar a hipotese “o custo da divida ¢é influenciado negativamente pela
qualidade do relato integrado” o estudo utilizou um conjunto de 133 empresas europeias
cotadas que adotaram o IR em 2017, 2018, 2019. Para medir o nivel de qualidade dos
relatérios integrados, os autores procederam a uma analise de conteido. Os resultados
demonstraram que a disseminacdo de relatérios integrados de maior qualidade permite que
as empresas alcancem uma redugao no custo de capital. A par disto, os autores assumem que

os importantes beneficios financeiros associados a qualidade do relato integrado, fazem do
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mesmo uma ferramenta ideal capaz de cumprir as obrigagdes regulatorias impostas pela
Ditetiva Europeia 2014/95.

Na mesma linha de pensamento, Gerwanski (2020) examinou o efeito da preparagao
voluntaria de um relatério integrado sobre o custo da divida das empresas. Através de uma
amostra composta por 834 empresas europeias, com observacOes referentes aos anos entre
2015 e 2017, verificou que o relato integrado diminui significativamente o custo da divida
das empresas. Segundo o autor, as divulgacoes voluntarias e a transparéncia dos relatérios
servem como um mecanismo de cau¢ao que reduz os custos de monitoriza¢ao dos credores,
atenua os conflitos de interesses decorrentes de diferencas estruturais e pode levar a
administragao a evitar ages prejudiciais para os credores.

Noutro ponto, de modo a investigar a interacao entre relatério integrado e mercado
de capitais, o estudo de Flores et al. (2019) concluiu que a adogao do relato integrado melhora
a capacidade dos analistas de fazer previsdes precisas de ganhos. A par com esta analise,
examinou-se se 0 impacto nas previsdes dos analistas era superior na Europa Continental,
onde predomina um regime de governanca baseado em stakeholders ou na América do Norte,
com um regime de governan¢a baseado em acionistas. Nesta analise complementar, os
autores admitem que o regime de governanga tem impacto direto na forma como os analistas
interpretam a natureza do IR: por um lado, os analistas podem ver o IR como uma ferramenta
de melhor previsao do desempenho financeiro futuro de uma empresa, por outro lado,
podem encarar o IR como direcionado principalmente para a divulgado de informagdes aos
stakeholders, da mesma forma que os relatérios de sustentabilidades. A amostra da analise
empirica foi composta com 4094 observagoes, 614 empresas de 19 pafses diferentes no
periodo de 2009 a 2016. As evidéncias empiricas mostraram que a publicacio de IR esta
positivamente relacionada a capacidade dos analistas de prever ganhos futuros, sendo esta

superior na América do Norte face a Europa.
3.3. Desenvolvimento de Hipéteses de Investigagio

O estudo da presente dissertacio pretende analisar o impacto do relato integrado no
custo do capital préprio e no custo do capital alheio das empresas pertencentes aos principais
indices bolsistas de Portugal, Espanha e Italia. A escolha destes paises passa pelo especial
interesse na analise do estudo para Portugal e nas diferengas encontradas no nivel de adogao

do IR entre os 3 paises, permitindo comparar os resultados de forma fundamentada.
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Para além do motivo anterior, embora existam estudos sobre o IR (eg Garcia-
Sanchez et al., 2013) e sobre o seu impacto no custo do capital (Garcfa-Sanchez e Noguera-
Gamez, 2017) que incluem nas amostras selecionadas empresas destes paises, nao existem
estudos sobre IR e custo do capital que se foquem apenas nestes paises e oferecam uma
comparagao aprofundada. De acrescentar ainda que, as observagoes recolhidas
correspondem aos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021 permitindo, por esta via, atualizar
resultados obtidos noutros estudos.

Conforme descrito na sec¢do anterior, verifica-se evidéncia na literatura de que existe
uma relagido negativa entre o IR e o CCP. Os resultados do estudo de Garcia-Sanchez e
Noguera-Gamez (2017) confirmam esta relagdo ao analisar o efeito que a divulgacao de
informagoes integradas tém sobre o custo de capital proprio. Concluiu-se essencialmente que
¢ a precisao da divulgagao integrada de informagdes que reduz o custo de capital e ndo a
quantidade de informagdes divulgadas em diferentes relatorios.

Assim, tendo em consideragao os resultados dos estudos ja mencionados, formulou-

se a primeira hipétese de investigacdao deste estudo:

H1: A divulgacao de relatérios integrados tem um impacto negativo no custo de

capital proprio das empresas.

No que concerne a relagio entre o IR e o CCA, a literatura também apresenta
evidéncias de uma relagao negativa entre as duas variaveis. O estudo de Muttakin et al. (2020)
ao examinar se o IR estd associado ao custo da divida, constatou que as empresas que
publicam relatérios integrados tendem a ter um custo de endividamento menor do que
aquelas que nao publicam. Os resultados sugerem que os relatérios integrados fornecem
informagoes incrementais de valor para o mercado de divida face aos relatérios financeiros.

Decorrente das conclusoes dos estudos apresentados, desenvolveu-se a segunda

hipétese de investigacao deste estudo:

H2: A divulgagao de relatérios integrados tem um impacto negativo no custo de

capital alheio das empresas.
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4. Metodologia

O presente capitulo destina-se a apresentagao de todo o processo empirico realizado
a fim de se conseguir obter resposta a questao do impacto da publicagio de relatérios
integrados no custo de capital proprio e no custo de capital alheio das empresas. Assim, nos
segmentos subsequentes discrimina-se cada passo metodolégico, ou seja: a selecao da
amostra, a recolha e o tratamento dos dados, a defini¢ao das variaveis e dos modelos para

testar as duas hipoteses de investigacao desenvolvidas.
4.1. Amostra e Recolha de Dados

A amostra deste estudo é composta pelas empresas pertencentes ao principal indice
bolsista dos seguintes paises: Portugal (PSI-20), Espanha (IBEX-35) e Italia (FISE MIB).
Os dados relativos a composi¢ao dos 3 indices mencionados foram extraidos do site
Investing.com - O Portal Lider Financeiro.

As fontes de recolha para a obten¢do dos dados financeiros necessarios foram as
bases de dados Refinitiv (a principal), Sabi e Orbis. Para a recolha dos dados relacionados com
a publica¢ao de relatérios integrados, foi realizada uma pesquisa via Web por entidade e por
ano de divulgacdo, nos sites disponibilizados pelas empresas. De modo a simplificar e
uniformizar a tipologia de relatérios existentes, para efeitos desta disserta¢ao, apenas se
considerou como relatérios integrados os que seguiam a estrutura proposta pelo International
Integrated Reporting Council.

Tendo por base estes pressupostos e apos a exclusao das empresas para as quais nao
foi possivel recolher todos os dados necessarios, a amostra final é composta por 328
observagoes para um periodo temporal de 2018 a 2021. Do total das observagées, 17% sao
referentes a empresas portuguesas e os restantes 83% equitativamente referentes a empresas

espanholas e italianas.
4.2. Variaveis
4.2.1. Variavel Independente e Variaveis Dependentes

Tendo em consideragdo que se pretende averiguar o impacto da divulgacao de

relatorios integrados no custo de capital (proprio e alheio), a variavel independente do
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presente estudo ¢ a existéncia de relatorios integrados e as variaveis dependentes sao o custo
de capital proprio e o custo de capital alheio.

Para a variavel independente, relato integrado, foi introduzida uma variavel dummy,
que assumiu o valor de 1, caso a empresa apresentasse relatorio integrado, ou valor 0, caso
contrario.

Para as variaveis dependentes, numa primeira instancia, foram reunidas e analisadas
as férmulas de calculo utilizadas nos estudos sobre a relagao entre o relato integrado e o CCP
e o CCA. Vitolla et al. (2020), assim como Zhou et al. (2017), para estudar a relacdo entre
relato integrado e o custo de capital préprio, utilizaram o método do racio PEG para calcular
o CCP. Easton (2004), citado por Vitolla et al. (2020), sugere que o método do racio PEG é
particularmente recomendado quando o tema do estudo é a relagdo entre a divulgacao
financeira e nio financeira e o custo do capital préprio. Raimo et al. (2021) para estudar a
relacao entre relato integrado e o custo de capital alheio, utilizaram o custo médio liquido
ponderado anual da divida seguindo a estimativa da base de dados Blwomberg (medida
amplamente utilizada na literatura académica) para obter o custo do capital alheio. Ja para o
estudo de Gerwanski (2020) o custo da divida foi derivado da Thomson Reuters StarMine
Analytics.

Nesta dissertagdo, para o calculo da variavel dependente relativa ao custo de capital
proprio, utilizou-se o modelo CAPM, tal como Soerger Zaro et al. (2022), uma vez que se
considerou ser o método que viabilizava de maneira mais eficaz a recolha de todos os dados
necessarios.

O modelo CAPM assume a seguinte férmula:
Teep =15 + B(ry — 77)
Tcep = Custo de Capital Préoprio
177 = Taxa de Juro Isenta de Risco
f = Beta da Empresa

Tym—rf = Prémio de Risco do Mercado
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Para a utilizagdo deste modelo, foram assumidos os seguintes pressupostos: para a
taxa de juro isenta de risco, recorreu-se a média anual das obrigacoes do tesouro de cada pafs
a 10 anos para os anos em analise através do site zzvesting.cons; o beta de cada empresa foi
retirado da base de dados Refinitiv para cada ano em analise; o prémio de risco de mercado
foi retirado da base de dados Damodaran através do “Equzty Risk Premiun’” para cada um dos
paises em analise tal como efetuado por AlKhouri e Suwaidan (2023).

Para a variavel dependente relativa ao custo de capital alheio, os valores foram
retirados da base de dados Refinitiv, assumindo os valores da “Wace Long Term Debt Cost (%)”,
que por definicao representa “Cost of long term debt. 1t represents the marginal cost to the company of
issuing new long-term debt now and uses the 10-year yield point on the appropriate credit curve.”. O método
de quantificagdo do custo de capital alheio escolhido foi condicionado pelas opgoes
disponibilizadas na base de dados selecionada para obtencgao de todos os dados necessarios

a execucao deste trabalho.
4.2.2. Variaveis de Controlo

Com base em diversos estudos teéricos e empiricos anteriores, foram assumidas 5
variaveis de controlo que sdo consideradas importantes quando relacionadas com o custo de
capital préprio e o custo de capital alheio. Assim, na presente dissertagao foram utilizadas as
seguintes variaveis de controlo: dimensao da empresa (SIZE), retorno sobre os ativos (ROA),

market-to-book ratio (MTB), alavancagem (LE1) e setor/industtia.

Dimensio da Empresa (SIZE)

Segundo Graham et al. (2008), empresas de maior dimensao, através de menores
assimetrias de informaciao e menores custos de controlo, tém um acesso mais facil ao
financiamento externo. Deste modo, o autor defende que quanto maior a dimensao de uma
empresa, mais favoraveis poderdo ser as condi¢des contratualizadas nos empréstimos
obtidos. Este facto caracteriza uma relagdo negativa entre a dimensao e o custo de capital
alheio das empresas, o que ¢ defendido também por Eliwa et al. (2021) e Raimo et al. (2021).
Por sua vez Botosan (1997) afirma que o custo de capital préprio das empresas diminui com
a dimensao das mesmas. Empresas de maior dimensao tendem a divulgar mais informacoes
o que implica uma maior transparéncia, reduzindo assimetrias de informagdo e aumentando

a confianc¢a dos investidores. Este facto pode culminar num custo de capital proprio mais
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baixo. Desta forma, espera-se também uma relagdo negativa entre a dimensio e o custo de

capital préprio das empresas.

Para medir esta variavel de controlo foi utilizado o logaritmo natural dos ativos totais
tal como efetuado por Gerwanski (2020). Os dados foram retirados diretamente da base de

dados Refinitiv.
Retorno sobre os Ativos (ROA)

De acordo com Graham et al. (2008), empresas lucrativas geralmente tém baixo risco
de incumprimento e, portanto, acedem a empréstimos com um custo menor. Por outro lado,
o estudo de Garcia-Sanchez e Noguera-Gamez (2017), indica que empresas mais lucrativas
divulgam mais informagoes, tendo menos problemas de assimetria de informagao, levando a
um menor custo de capital proprio.

Assim, espera-se uma relagao negativa entre a rentabilidade dos ativos e o CCP e
CCA. Os dados relativos a esta variavel de controlo foram retirados da base de dados Orbis
que utiliza a seguinte férmula para o calculo do ROA:

Net income
ROA = —————
Total assets

Market to book ratio (MTB)

Este racio traduz a relagao entre o valor de uma empresa no mercado e o seu valor
registado contabilisticamente (Muttakin et al., 2020). Salvi et al. (2020) e Vitolla et al. (2020),
(apoiados no estudos de Fama and French (1993), Fama and French (1995) e Fama and
French (2004)) , defendem uma relagio negativa entre este racio e o custo de capital. Segundo
os autores, os investidores tendem a subvalorizar as empresas com baixo MTB e, como

resultado, tendem a exigir um retorno maior.

Valor de Mercado da Empresa

Market to Book Ratio =
aricet to 5ok Ratlo = 10 Contabilistico da Empresa

20



Alavancagem (LEY)

Este racio traduz a relagdao entre o Passivo Total e o Capital Préprio. A literatura
assume uma relagdo positiva entre este racio e o CCP (Dhaliwal et al., 2014) e o CCA.
Segundo Zhu (2014), o nivel de envidamento esta positivamente relacionado com o risco de
incumprimento. Assim, empresas com maior alavancagem sofrem de obrigacoes de divida

mais pesadas associadas a um risco de incumprimento mais elevado.

Passivo Total

Al =
avancagem Capital Préprio

Indtstria

A variavel de controlo industria é também comumente utilizada neste tipo de estudos
uma vez que o tipo de industria pode influenciar a perce¢do das partes interessadas (Branco
et al., 2018). Assim, para a utilizagdao desta variavel, seguiu-se o modelo utilizado por Branco
et al. (2018), que agrupa as empresas em estudo em dois grupos industriais de acordo com o
impacto do setor nas partes interessadas: baixo ou médio/alto impacto.

Assim, para a utilizacao deste modelo, foi necessario considerar uma variavel dummy
que assumiu o valor de 1 caso se tratasse de uma indudstria de maior impacto ou o valor de 0
caso se tratasse de uma industria de menor impacto:

A composicio dos grupos por industria, tendo em conta o impacto nas partes
interessadas, é definida da seguinte forma:

Industrias de maior impacto: agricultura; automovel; aviagao; produtos quimicos;
construcao e materiais de constru¢ao; bens de consumo duradouros; energia e servigos de
energia; equipamentos; produtos alimentares e bebidas; produtos florestais e de papel;
produtos metalicos; minas; caminhos de ferro; retalhistas; tabaco; gestao de residuos; servigos
de abastecimento de agua. Neste grupo foram agrupadas 46 empresas.

Industrias de menor impacto: servicos comerciais; computadores; servigos
financeiros; produtos e servi¢os de satude; produtos domésticos e pessoais; logistica; media;
imobiliario; tecnologia/hardware; telecomunicagoes; téxteis e vestuario; turismo/lazer. Neste

grupo foram agrupadas 36 empresas.
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4.3. Modelo

Nesta fase, e tendo em consideragio as variaveis definidas e os pressupostos
assumidos, passamos a definicao dos modelos de regressao a serem utilizados para testar o
impacto da publica¢do de relatérios integrados no CCP e no CCA.

Uma vez que se pretende testar a relagao entre o IR e o CCP e o CCA, serao definidos
e apresentados de seguida dois modelos. Para o tratamento dos dados recorreu-se ao

programa SPSS.
Modelo 1: Influéncia da publicagao de relatoérios integrados no CCP

De modo a testar a primeira hipotese de investigagao, que refere que a divulgagao de
relatérios integrados tem um impacto negativo no custo de capital proprio das empresas, foi
desenvolvido o Modelo 1. Este modelo ira ser utilizado para testar a amostra total como
também as amostras separadas dos 3 paises em analise de modo que se proceda as respetivas
comparagoes. Para o estudo ser efetuado, foram adicionadas variaveis dummies para
controlar os efeitos dos anos e também para o pais. Foram também adicionadas as variaveis
de controlo atras mencionadas. Desta forma, a equa¢do que permite testar a primeira

hipétese de investigacao ¢ a que se segue:
Teep =X + 1+ RI + B2 x SIZE + 3 * ROA + 4 * MARKET TO BOOK +
+ B4 « LEVERAGE + B5 = INDUSTRIA + u
Modelo 2: Influéncia da publicagdo de relatérios integrados no CCA

De modo a testar a segunda hipétese de investigacao, que refere que a divulga¢ao de
relatérios integrados tem um impacto negativo no custo de capital alheio das empresas, foi
desenvolvido o Modelo 2. Este modelo foi desenvolvido a semelhanca do Modelo 1, e ira
ser utilizado para testar a amostra total como também as amostras separadas dos 3 paises em
analise de modo que se proceda as respetivas comparagdes. Desta forma, a equagiao que

permite testar a segunda hipétese de investigagao € a que se segue:

Tcca =X + B1*RI+ B2 xSIZE + 3 x ROA + 4 * MARKET TO BOOK +

+ B4 x LEVERAGE + B5 ~ INDUSTRIA + p
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5. Analise dos Resultados

5.1. Analise Estatistica Descritiva

Para dar inicio a analise dos resultados do estudo proposto, o ponto de partida ¢ a
analise da estatistica descritiva. O objetivo passa por examinar e descrever as caracteristicas
gerais das diversas variaveis em estudo, conseguindo assim identificar padrées e tendéncias
da amostra selecionada. A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva referente a amostra total.

De seguida, serd apresentada a estatistica descritiva referente a cada pafs/indice em analise.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva: Amostra Total

N Minimo  Miximo  Média 113:;:;2
ccp 328 1,050 19,980 8,632 3,582
CCA 328 0,000 0,090 0,019 0,015
SIZE 328 19,930 28,240 23,916 1,705
ROA 328 22,880 20,890 2,820 4736
MTB 328 0,160 20,880 2,450 2,776
LEV 328 0,190 352,720 7,101 20,276
Observagdes 328

Fonte: Elaboragao propria

Com base na Tabela 1 é possivel verificar que, em média, o valor do CCP ¢ de 8,632%
e o valor do CCA ¢é de 0,019%. O valor maximo atingido pelo CCP é de 19,980% e o minimo
¢é de 1,050%. Para o CCA, o valor maximo é de 0,090% e o valor minimo de 0,00%. Assim,
verifica-se que, em média, as empresas da amostra, estdo expostas a um CCP superior ao
CCA. Em relagao a variavel de controlo SIZE, verifica-se uma baixa dispersao dos valores
em relagdao a média e uma diferenga pouco expressiva entre 0 maximo e o minimo registado.
Estes resultados decorrem da utilizagio desta variavel na sua forma logaritmizada.
Relativamente ao ROA, verifica-se uma maior dispersao dos valores em relagao a média. Os
valores obtidos mostram que, em média, as empresas estio a gerar um lucro de,
aproximadamente, 3% dos seus ativos. Para o MTB o valor médio de 2,450 demonstra que,
de forma geral, o valor de mercado das empresas é superior ao seu valor contabilistico. Por
ultimo, o LLE]”, que ¢é a variavel que apresenta maior dispersio de valores (com um desvio
padrao de 20,276) assume o valor minimo de 0,190 e um valor maximo de 352,72. O valor
médio desta variavel de 7,101 aponta para que grande parte da amostra seja financiada

maioritariamente por capitais alheios.
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Tabela 2 — Estatistica Descritiva: Portugal (PSI-20)

N Minimo  Maximo  Média 113:5:;2
cCP 56 3,400 19,370 9,326 3,708
CCA 56 0,002 0,092 0,021 0,018
SIZE 56 20,830 25,380 22,747 1,209
ROA 56 4,410 13,030 3,138 2,861
MTB 56 0,250 5,170 1,826 1,098
LEV 56 0,730 352,720 10,971 46,898
Obsetvagdes 56

Fonte: Elaboragio propria

Tabela 3 — Estatistica Descritiva: Espanha (IBEX-35)

N Minimo  Maximo Média 113:;:;2

ccp 136 1,050 17,410 7,643 3,343
CcCA 136 0,000 0,069 0,019 0,015
SIZE 136 19,930 28,240 24,093 1,724
ROA 136 22,880 20,890 2,416 5,092
MTB 136 0,160 13,460 2,408 2,333
LEV 136 0,400 39,670 5,720 6,398
Observagdes 136

Fonte: Elaboragio prépria

Tabela 4 — Estatistica Descritiva: Italia (FTSE MIB)

Estatistica Desctritiva - Italia (FTSE MIB)

N Minimo  Méximo Média E:j:;g

ccp 136 1,970 19,980 9,336 3,552
CCA 136 0,000 0,081 0,018 0,014
SIZE 136 21,350 27,830 24221 1,666
ROA 136 21,370 20,450 3,003 4978
MTB 136 0,230 20,880 2,748 3,533
LEV 136 0,190 31,880 6,887 7,116
Observagdes 136

Fonte: Elaboragao proptia

Analisando as 3 Tabelas acima que apresentam, individualmente, a estatistica
descritiva para as empresas do PSI-20, IBEX-35 e FTSE MIB, ¢ possivel retirar as seguintes
conclusdes comparativas: o CCP ¢, em média, mais elevado nas empresas italianas e o CCA
¢, em média, mais elevado nas empresas portuguesas. Apesar disto, os valores médios nas
duas variaveis nao apresentam grandes disparidades entre os paises. Os valores assumidos
pela variavel SIZE, permitem aferir que, em média, as empresas espanholas e italianas sao
maiores que as empresas portuguesas. No que concerne ao ROA, verifica-se que as empresas

espanholas estdo a gerar um lucro de 2,146% dos seus ativos, valor inferior ao gerado pelas
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empresas portuguesas e italianas, (3,138% e 3,093%, respetivamente). Com um valor de
2,748% assumido pelo racio MTB, em geral, as empresas italianas sao mais valorizadas pelo
mercado face ao seu valor contabilistico. Segue-se a Espanha com 2,408% e Portugal com
1,826%. Relativamente ao LLE]”, Portugal é o pais que apresenta uma maior dispersao de
valores, com um valor minimo de 0,730 e um valor maximo de 352,72. Em média, é também
o pais com o valor mais elevado, sendo este de 10,971, seguindo-se a Italia com 6,887 e a

Espanha com 5,720.

Em relacao as variaveis dummies, uma vez nao ser adequado o céalculo da média,
mediana, desvio padrio, maximo e minimo para as mesmas, efetuaram-se as seguintes
analises independentes.

Para a variavel Relato Integrado foi efetuada a analise apresentada pela Tabela 5:

Tabela 5 — Numero de Relatérios Integrados e % no Total

2018 % 2019 % 2020 % 2021 %

Portugal (PSI-20) 2 14% 2 14% 2 14% 4 29%
Espanha (IBEX-35) 18 53% 18 53% 19 56% 21 62%
Italia (FTSE MIB) 8 24% 8 24% 11 32% 13 38%
Total 28  34% 28 34% 32  39% 38 46%

Fonte: Elaboragio propria

Os valores apresentados vao de encontro aos diferentes “estagios” de adogao da
pratica do IR nos 3 paises. Tal como esperado, a Espanha ¢é o pais onde se verifica uma maior
adesao a este modelo sendo que, em todos os anos da amostra, mais de metade das empresas
selecionadas publicaram relatérios integrados. Segue-se a Italia, que apesar de apresentar um
valor menos expressivo que a Espanha, caminha, progressivamente, para valores de adesdo
proximos dos 50 %. Por ultimo, Portugal, o pais da amostra onde a pratica do relato
integrado ainda tem pouca adesao. Verifica-se que em 2018, 2019 e 2020 apenas 2 empresas
das 14 selecionadas publicaram este tipo de relatérios. Em 2021 este valor passa para 4, mas
apesar do aumento, continua apenas a representar 29% da amostra.

Apesar das disparidades entre paises, de uma forma geral, observa-se uma evolugao
progressiva no perfodo selecionado, tendo atingido um valor de adesao de 46% no dltimo

ano, com 38 das empresas da amostra a publicarem relatérios integrados.
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Para a variavel Industria, foi realizada a seguinte analise apresentada na Tabela 6:

Tabela 6 — Industrias de Maior Impacto

N° obsetvagdes % no total
Portugal (PSI-20) 11 79%
Espanha (IBEX-35) 18 53%
Italia (FTSE MIB) 17 50%
Total 46 56%

Fonte: Elaboragdo prépria

Os resultados indicam que mais de metade das empresas da amostra sio industrias
de maior impacto (56%), sendo que Portugal é o pais com maior representatividade nestes

resultados (79%), seguindo-se a Espanha (53%) e por fim a Italia (50%).
5.2. Analise de Correlagoes

Neste ponto segue-se a analise da correlacdo das variaveis incluidas nos modelos
desenvolvidos. Esta analise torna-se util para avaliar o grau de relacionamento entre as
variaveis. Deste modo, as tabelas que se seguem apresentam a matriz de correlagio de

Pearson para a amostra total e para as amostras por indice.

Tabela 7 — Matriz de Correlagido de Pearson: Amostra Total

CcCP CCA RI SIZE ROA MTB LEV
CcCP
CCA 0,202%#%
RI -0,140%* 0,037
SIZE 0373%%  _0,120% (), 145%k*
ROA 03118 L0,203%F%  0,116%F 0,357k
MTB -0,308%%x -0,086 L0,174%6F 042506 (), 343%kk
LEV 0,214 0,046 0,027 0,077 20,145 20,032

* Nivel de SignificiAncia de 10%; ** Nivel de Significincia de 5%; *** Nivel de Significincia de 1%
Fonte: Elaboragao propria

Iniciando a andlise pela matriz de correlacio de Pearson para a amostra total, é
possivel observar que a relacao entre RI e CCP é negativa e estatisticamente significativa, o
que vai de encontro com a literatura existente. Contrariamente, a relagao entre RI e CCA ¢
positiva, mas nao tem significado estatistico. Para as restantes variaveis, a relagao entre a
variavel de controlo SIZE e CCP, é contraria ao expectavel, sendo a mesma positiva e
estatisticamente significativa. A relacdo entre a variavel de controlo MTB e CCA apesar de
negativa, nao tem significado estatistico. As relagoes entre a variavel LEE]”e o CCP e o CCA,

apesar de positivas, nao conferem significado estatistico. Todas as restantes relagcbes entre

26



variaveis de controlo e variaveis dependentes, para além de seguirem o esperado, sio
estatisticamente significativas.

No que concerne a problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes,
uma vez que nao se observam indices de correlagao com valor superior a 0,425, conclui-se

que nao existem problemas de multicolinearidade.

Tabela 8 — Matriz de Correlagao de Pearson: Portugal (PSI-20)

Variaveis ccp CCA RI SIZE ROA MTB LEV
CcCP
CCA 0,362%%%
RI -0,237* 0,099
SIZE 0,215 0,065 0,088
ROA 0,123 -0,248* 0,185 ~0,569%%*
MTB 03710 0,240% 0,216 (043100 (035550
LEV 0,206 0,103 0,031 0,151 -0,098 0,087

* Nivel de Significincia de 10%; ** Nivel de SignificAncia de 5%; *** Nivel de Significincia de 1%
Fonte: Elaboragio prépria

A matriz de correlagao de Pearson para as empresas do PSI-20 mostra que a relagao
entre RI e CCP ¢ negativa e estatisticamente significativa, indo de encontro com a literatura
existente. Ja a relagdo entre RI e CCA, ¢é positiva, mas sem significado estatistico. Para as
restantes vatriaveis, a telacdo entre a variavel de controlo SIZE e¢ CCP, é contraria ao
expectavel, sendo positiva, mas sem significado estatistico. A relacio entre SIZE e CCA,
apesar de negativa, nao tem significado estatistico. Para as relagdes entre ROA e CCP e CCA,
as duas seguem o expectavel, sendo negativas. No entanto, a relacio entre RO.A4 e CCP nao
tem significado estatistico. Para o MTB e as rela¢oes estabelecidas entre CCP e CCA, ambas
seguem o esperado e sao estatisticamente significativas, ao passo que as relagdes estabelecidas
entre a variavel LET e CCP e CCA, apesar de positivas, ndo tém significado estatistico.

No que concerne a problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes,
uma vez que nao se observam indices de correlagaio com valor superior a 0,569, conclui-se

que ndo existem problemas de multicolinearidade.
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Tabela 9 — Matriz de Correlagio de Pearson: Espanha (IBEX-35)

Variaveis ccp CCA RI SIZE ROA MTB LEV
ccp
ccA 0,135
RI 20,025 0,096
SIZE 0,431%6% 0 280%%k 0,002
ROA 0,4028%0% 0,174% 0,071 ~0,223 %%
MTB -0,247%%% 0,126 0,190%  0,511% 0,151%
LEV 0,486%%* 0,009 0,092 0,499%%F 0 401+ 0,08

* Nivel de Significincia de 10%; ** Nivel de Significincia de 5%; *** Nivel de Significincia de 1%
Fonte: Elaboragao prépria

Para as empresas pertencentes ao IBEX-35, a Tabela 9 mostra que a relagao entre RI
e CCP ¢ negativa e a relacio entre RI e CCA ¢ positiva, contudo ambas niao conferem
significado estatistico. Contrario ao expectavel, apresenta-se a rela¢do entre a variavel de
controlo SIZE e CCP, que é positiva e estatisticamente significativa, e MTB e CCA, que é
positiva, mas sem significado estatistico. A relagao entre a variavel LET e o CCA, apesar de
positiva, como esperado, niao tem significado estatistico. Todas as restantes relagdes entre as
variaveis de controlo e as variaveis dependentes, para além de seguirem o esperado, sao
estatisticamente significativas.

No que concerne a problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes,
uma vez que nao se observam indices de correlagao com valor superior a 0,511, conclui-se

que nio existem problemas de multicolinearidade.

Tabela 10 — Matriz de Correlagdo de Pearson: Italia (FTSE MIB)

Variaveis ccp CCA RI SIZE ROA MTB LEV
CcCP

CCA 0,202%*

RI -0,100 0,037

SIZE 0,495%k% 0,071 0,269%%+

ROA 0,345%0% (0, 243%%x 0,122 ~0,492%5+

MTB Q0304805 _0219%  _0248%K% 050586  (),493%%k

LEV 0,409%5% -0,054 0,111 0,557 04600  _0161*

* Nivel de Significincia de 10%; ** Nivel de SignificAncia de 5%; *** Nivel de SignificAncia de 1%
Fonte: Elaboragio propria

Por dltimo, a matriz de correlagao de Pearson para as empresas italianas mostra que
a relacao entre RI e CCP e RI e CCA sio negativas, mas sem significado estatistico.
Para as restantes variaveis verifica-se que a relagdo entre SIZE e CCP ¢é positiva e
estatisticamente significativa e entre SIZE e CCA ¢ positiva, mas sem significado estatistico.

Também a relagao entre LE]T” e CCA ¢ contraria ao esperado, sendo negativa, mas sem
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significado estatistico. Todas as restantes relages entre as variaveis de controlo e as variaveis
dependentes, para além de seguirem o esperado, sao estatisticamente significativas.

No que concerne a problemas de multicolinearidade entre as variaveis independentes,
uma vez que nao se observam indices de correlagao com valor superior a 0,557, conclui-se

que nao existem problemas de multicolinearidade.
5.3. Analise da Regressiao

Neste ponto serao analisados os resultados dos testes de regressao multipla através
do método dos minimos quadrados ordinarios. Serdo efetuadas analises tendo por base a
amostra total e também as amostras separadas (por indice) para cada um dos modelos.

Tal como referido anteriormente, o Modelo 1 (M1) pretende testar a primeira
hipétese de investiga¢ao e o Modelo 2 (M2) a segunda hipétese de investigagao.

As tabelas 11 e 12 apresentam os resultados obtidos relativamente aos Modelos 1 e

2 tendo em conta a amostra total e as amostras separadas (por indice), respetivamente.

Tabela 11 — Resultados da Regressao Relativos ao M1 e ao M2 — Amostra Total

Amostra Total

Regressio Regressido
Modelo 1: CCP  Modelo 2: CCA

Variaveis B B
Constante -5,687* 0,089**
Y19 0,611 -0,015%+*
Y20 -1,407%%* -0,017#+*
Y21 -1,785%%* -0,013%+*
RI -0,998*+* 0,001
SIZE 0,634+** -0,002#+*
ROA -0,152%¢* -0,001#%*
MTB -0,142%* 0,000
LEV 0,020%** 0,000
IND -0,448 -0,001
PT 2,2074%F 0,000
IT 1,514%F* 0,000
R2 0,391 0,289
R? ajustado 0,370 0,264
Obsetvagdes 328 328

* Nivel de SignificAncia de 10%
** Nivel de Significincia de 5%
*¥* Nivel de Significincia de 1%

Fonte: Elaboragio propria
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Relativamente aos dados da Tabela 11, numa primeira analise importa observar os
valores dos R”e R® ajustados obtidos para os dois modelos. Os valores dos R* de 0,391 e
0,289, para o M1 e M2 (respetivamente) indicam que as variaveis independentes escolhidas
justificam, no primeiro modelo, 39,10% da variacao total da variavel dependente (CCP) e,
no segundo modelo, 28,90% da variacao total da variavel dependente (CCA). Desta forma,
¢ possivel concluir que o M1 tem uma capacidade explicativa superior ao M2. Os valores dos
R? ajustados de 0,370 e 0,264 (M1 e M2, respetivamente) indicam que ainda existe uma parte
significativa da variavel dependente nao explicada pelo modelo. Conclui-se assim que os
modelos selecionados explicam razoavelmente parte da variacdo da variavel dependente,
havendo espago para melhorias e inclusao de novas variaveis.

De seguida, com base nos resultados apresentados, para o M1, conclui-se que o relato
integrado tem uma relagao inversa com o CCP, uma vez que se espera uma diminui¢ao média
de 0,998 unidades no CCP com o aumento de relatérios integrados. Para além disso, estes
valores sao estatisticamente significativos. Assim, os resultados obtidos suportam a primeira
hipétese investigagdo. Contrariamente, os resultados para o M2 sugerem que, com base nos
dados e analise realizada, a publicacdo de relatérios integrados nao tem um efeito pratico
sobre o custo de capital alheio. A relagiao estabelecida entre as duas variaveis é muito fraca
(B =0,0001) e ndo ¢ estatisticamente significativa. Desta forma, os resultados obtidos nao
permitem suportar a segunda hipdtese de investigacdo. Estes resultados poderdo estar
relacionados com o método de quantificagao do custo de capital alheio escolhido. De facto,
do que se pode apurar, nio se encontraram estudos sobre a relacio entre o CCA e RI que
utilizassem o mesmo método e que, através dos métodos selecionados, tivessem chegado a
resultados inconclusivos.

Em relagio a variavel ano, para o M1, conseguimos desde logo identificar dois efeitos
distintos: um efeito positivo em 2019 e um efeito negativo em 2020 e 2021. Para 2019, o
valor de 0,611 sugere que, quando a publicagao de relatérios integrados aumenta em 1
unidade, espera-se que o CCP aumente em 0,611 unidades, em compara¢do com o ano de
2018. Para 2020 e 2021, os valores de -1,407 e -1,785, respetivamente, indicam que quando
a publicacio de relatérios integrados aumenta em 1 unidade, espera-se que o CCP diminua
em 1,407 e 1,785 unidades, em comparagao com o ano de 2018. Ja para o M2 nao se verificam
os efeitos distintos identificados no modelo anterior, sendo que em comparagao com 2018,
em 2019, 2020 e 2021 por cada relatério integrado publicado o CCA diminuiu em 0,015,

0,017 e 0,013, respetivamente.
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Em relacdo a variavel pais, para o M1, verifica-se que em relagao a Espanha, Portugal
e Italia apresentam coeficientes superiores. Para Portugal, o valor de 2,207 sugere que,
quando a publica¢dao de relatérios integrados aumenta em 1 unidade, espera-se que o CCP
aumente em 2,207 unidades, em comparagao com Espanha. Para Itdlia, o valor de 1,514
sugere que, quando a publicagdo de relatérios integrados aumenta em 1 unidade, espera-se
que o CCP aumente em 1,514 unidades, em comparag¢ao com Espanha. Para o M2, uma vez
mais, nao ¢ possivel retirar conclusdes, uma vez que, em relacao a Espanha, Portugal e Italia

apresentam coeficientes iguais a 0 e sem significancia estatistica.

Tabela 12 — Resultados da Regressio Relativos ao M1 e ao M2 — Amostra Separada

Portugal (PSI-20) Espanha (IBEX-35) Italia (FTSE MIB)
Regressio Regressio Regressio Regressio Regressio Regressio
M1: CCP M2: CCA M1: CCP M2: CCA M1: CCP M2: CCA
Vatriaveis B B B B B B
Constante 1,383 0,188+ -1,793 0,111%%* -5,106 0,025
Y19 1,904 -0,018%#* 0,115 -0,015%#* 1,066* -0,015%#*
Y20 0,88 -0,016%* -1,291* -0,018##* -1,501%* -0,019%5*
Y21 -1,741 -0,011* -1,398* -0,01 4 2,172k -0,01 5%k
RI 0,972 0,001 0,023 0,004 -1,625%%+ -0,002
SIZE 0,464 -0,006%* 0,369%* -0,003##* 0,697k 0,001
ROA 0,118 -0,003##* -0,156%* -0,001 %% -0,082 -0,001 %%
MTB -1,206 -0,004 0,104 0,000 -0,196** 0,000
LEV 0,023%+ 0,000 0,203%+ 0,000 0,034 -0,001%5
IND -0,859 -0,001 1,317%% 0,000 -1 44355 -0,002
R? 0,372 0,336 0,405 0,359 0,524 0,381
R2 ajustado 0,249 0,206 0,362 0,313 0,490 0,337
Observagdes 56 56 136 136 136 136

* Nivel de Significincia de 10%; ** Nivel de SignificAncia de 5%; *** Nivel de Significincia de 1%

Fonte: Elaboragio propria

Nesta fase, tendo por base os resultados dos 3 paises apds testar as amostras
separadas através dos 2 modelos desenvolvidos, ¢ possivel, relativamente a variavel relato
integrado, retirar as seguintes conclusdes comparativas:

- Para a amostra portuguesa (PSI-20), por cada unidade de relatérios integrados

publicada, o CCP diminui em 0,972 unidades e CCA aumenta em 0,001 (valores sem

significancia estatistica).
- Para a amostra espanhola (IBEX-35), por cada unidade de relatérios integrados

publicada, o CCP aumenta em 0,023 unidades e o CCA aumenta em 0,004 (valores sem

significancia estatistica).
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- Para a amostra italiana, por cada unidade de relatérios integrados publicada, o CCP

diminui em 1,625 unidades e o CCA diminui em 0,002 (valor sem significancia estatistica).

Dado os valores obtidos, as conclusdes poderio estar em consonancia com os
diferentes estagios do IR em cada um dos paises. Por outras palavras, em Espanha a pratica
do IR ja esta mais disseminada (KPMG, 2015, 2017, 2020, 2022) o que pode fazer com que
os efeitos no CCP e CCA sejam mais reduzidos. Pode observar-se uma certa “estabilidade”.
Em Portugal, a pratica do IR ainda nao tem muita adesao, o que pode fazer com que nao
haja grandes alteragdes no CCP e CCA. Em Italia, a pratica do IR estd em fase de “expansao”
(Borgato & Marchini, 2021) o que pode, em principio, justificar o alcance dos efeitos

esperados tanto no CCP como no CCA.
5.4. Analises Adicionais

De modo a realizar uma analise comparativa mais aprofundada entre os pafses da
amostra selecionada, foram desenvolvidos testes complementares. Estes testes diferenciam-
se dos ja realizados uma vez que os modelos desenvolvidos incluem termos de interagao.
Estes termos de interagao, para os 3 modelos a seguir apresentados, resultam na combinagio
entre a variavel relato integrado e a variavel pafs. Assim, partindo do Modelo 1 atras
discriminado, foram adicionadas a equagao inicial a variavel pafs e a variavel de interagao para
se conseguir obter as novas equagdes. De salientar, que o efeito dos anos foi na mesma
controlado com recurso as variaveis dummies.

Tendo em consideracdo os resultados pouco conclusivos obtidos na secgao anterior
para o Modelo 2 referente ao CCA e ap0s se testarem as equagoes desenvolvidas para este
tipo de capital, concluiu-se que estas analises adicionais ndo traziam valor acrescentado a esta
dissertacdao. Desta forma, os modelos e as analises de seguida desenvolvidas focam-se apenas
no CCP.

Desta forma foram desenvolvidas 3 equacdes e analises referentes a comparagdes

entre: Espanha versus Portugal; Espanha versus Italia e Portugal versus Italia.
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Modelo 3: Influéncia da publicagio de relatérios integrados no CCP: Espanha

versus Portugal

rccp =% + B1* RI + B2 * SIZE + B3 « ROA + B4 « MTB + B4 « LEVERAGE
+ B5+ INDUSTRIA + B6 « ES + B7 « INT_RI_ES +

Modelo 4: Influéncia da publicagio de relatérios integrados no CCP: Espanha

versus Italia

rccp =% + B1+ RI + B2 * SIZE + B3 « ROA + B4 « MTB + B4 « LEVERAGE
+ B5 +* INDUSTRIA + B6 + ES + B7« INT_RI_ES +

Modelo 5: Influéncia da publicagio de relatdrios integrados no CCP: Portugal

versus Italia

rccp =% + B1* RI + B2 * SIZE + B3 x ROA + B4 « MTB + B4 « LEVERAGE
+ B5* INDUSTRIA + B6 = PT + B7 « INT_RI_PT +p

Tabela 13 — Resultados da Regressiao Relativos aos M3, M4 e M5

PT vs IT

ESvs PT ESvs IT
M3: CCP M4: CCP MS5: CCP
Variaveis B Variaveis B Variaveis B
Constante -3,377 Constante -1,731 Constante -4,696
Y19 0,232 Y19 0,508 Y19 1,179%*
Y20 -1,45%* Y20 -1,265%F* Y20 -1,465%*
Y21 -1,448** Y21 -1,752%k* Y21 -2,098%k*
RI -1,958* RI -1,719%k* RI -1,655%F*
SIZE 0,612%%¢ SIZE 0,496%** SIZE 0,682%%*
ROA -0,208%+* ROA -0,112%k* ROA -0,068
MTB -0,088 MTB -0,160** MTB 0,239k
LEV 0,024%¢ LEV 0,137#* LEV 0,023%%*
IND 0,446 IND 0,109 IND -1,324k%
ES -2,606%+* ES -2,100%+* PT 0,889
INT_RI_ES 1,749 INT_RI_ES 1,652%* INT_RI_PT -0,229
R2 0,334 R2 0,445 R2 0,454
R2 ajustado 0,293 R2 ajustado 0,422 R? ajustado 0,421
Observagdes 192 Observagdes 272 Obsetvagdes 192

* Nivel de SignificAncia de 10%
** Nivel de Significincia de 5%

*¥* Nivel de SignificiAncia de 1%

33



Considerando o tipo de analise que deve ser realizada quando existem regressoes com
termos de interacao (de acordo com Burks et al. (2019) e Yip and Tsang (2007)), da analise
da tabela 12 é possivel retirar as concluses que a seguir se apresentam.

Para o M3, o coeficiente relativo a variavel RI indica que, no caso portugués, as
empresas com RI possuem um CCP menor do que as empresas portuguesas sem RI (-1,958),
sendo esta diferenga estatisticamente significativa. Ou seja, no caso portugués, ha uma
assoclagao negativa e estatisticamente significativa entre o RI e o CCP. O coeficiente relativo
a variavel ES indica que as empresas sem RI espanholas apresentam um CCP inferior as
empresas sem RI portuguesas (-2,606) (diferenca estatisticamente significativa). No caso das
empresas com RI, também por comparagao as empresas sem RI, para obter o coeficiente
respeitante as empresas espanholas, temos de somar ao coeficiente ES o coeficiente de
INT_RI_ES: -2,606 + 1,749 = - 0,857 (valor sem significancia estatistica). Ou seja, no caso
espanhol, por compara¢io com o CCP das empresas portuguesas sem RI, as empresas
espanholas sem RI e com RI, apresentam um CCP menor. Contudo, a diferenca é maior no
caso das empresas espanholas sem RI. Apesar de um dos coeficientes nao ter significancia
estatfstica, o facto das empresas espanholas sem RI, em compara¢io com as empresas
portuguesas sem RI, apresentarem um CCP menor que as empresas espanholas com RI, em
comparagao com as empresas portuguesas sem RI, parece sugerir que, no caso espanhol, a
associacao entre RI e CCP ¢ positiva e ndo negativa.

Para 0 M4, o coeficiente relativo a variavel RI indica que no caso da Italia, as empresas
com RI possuem um CCP menor do que as empresas italianas sem RI (-1,719), sendo esta
diferenca estatisticamente significativa. Ou seja, no caso italiano, ha uma associa¢ao negativa
e estatisticamente significativa entre RI e o CCP, em consonancia com os resultados obtidos
na secgao anterior. O coeficiente da variavel ES indica que as empresas sem RI espanholas
apresentam um CCP inferior as empresas sem RI italianas (diferenga estatisticamente
significativa). No caso das empresas com RI, também por comparagiao as empresas italianas
sem RI, para obter o coeficiente respeitante as empresas espanholas, temos de somar ao
coeficiente de ES o coeficiente de INT_RI_ES: -2,100 + 1,652 = -0,448 (valor
estatisticamente significativo). Ou seja, no caso espanhol, por comparagio com o CCP das
empresas italianas sem RI, as empresas espanholas sem RI e com RI apresentam um CCP
menor. Contudo, a diferenca é maior no caso das empresas sem RI. Uma vez mais, o facto
das empresas espanholas sem RI, em comparagdo com as empresas italianas sem RI,

apresentarem um CCP menor que as empresas espanholas com RI, em comparagao com as
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empresas italianas sem RI, parece sugerir que, no caso espanhol, a associagao entre RI e CCP
¢ positiva e nao negativa.

Para o M5, o coeficiente relativo a variavel RI, indica que no caso italiano as empresas
com RI possuem um CCP menor do que as empresas italianas sem RI (-1,655), sendo esta
diferenca estatisticamente significativa. Ou seja, no caso italiano, hd uma associagiao negativa
e estatisticamente significativa entre o RI ¢ o CCP, em consonancia com os resultados
obtidos na secgao anterior. O coeficiente da variavel PT indica que as empresas sem RI
portuguesas apresentam um CCP superior as empresas sem RI italianas (diferenca sem
significado estatistico). No caso das empresas portuguesas com RI, também por comparagio
as empresas italianas sem RI, para obter o coeficiente respeitante as empresas portuguesas,
temos de somar ao coeficiente de PT o coeficiente de INT_RI_PT: 0,889 + (-0,229)) = 0,660
(valor ndo estatisticamente significativo). Ou seja, no caso portugués, por comparagao com
o CCP das empresas italianas sem RI, as empresas portuguesas sem RI e com RI apresentam
um CCP superior. Contudo, a diferenca é maior no caso das empresas portuguesas sem RI.
Apesar dos coeficientes nao terem significancia estatistica, o facto das empresas portuguesas
sem RI, em comparag¢do com as empresas italianas sem RI, apresentarem um CCP superior
as empresas portuguesas com RI, em comparagdo com as empresas italianas sem RI, parece
sugerir que, No caso portugucs, a associagao entre RI e CCP ¢é negativa.

Apesar de se ter obtido alguns resultados sem significancia estatistica, estas analises
adicionais desenvolvidas, ao utilizar uma variavel de interacao que é composta pela variavel
RI e a variavel pais, permitiram analisar de que forma esta variavel influenciava a variavel
dependente CCP. Para o caso Espanhol, tanto no M3 como no M4, parece haver uma relagao
positiva e nao negativa entre RI e o CCP, adjacente ao facto das empresas espanholas sem
RI, em comparagdao com as empresas sem RI portuguesas e sem Rl italianas, apresentarem
coeficientes inferiores que as empresas espanholas com RI. Esta analise podera ir de

encontro ao nivel de ado¢ao do IR em Espanha e aos seus efeitos mais reduzidos no CCP.
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6. Conclusio

A tematica do Integrated Reporting tem despertado a atengdo nao s6 dos organismos
regulamentadores, como o International Integrated Reporting Council € o International Sustainability
Standards Board, através da continua melhoria e implementacao de legislacio que regule esta
pratica, como também de toda a comunidade cientifica e académica, a luz das crescentes
pesquisas que tém sido divulgadas nos dltimos anos.

A presente investigacao teve como objetivo estudar a relagao entre a publicacdo de
relatorios integrados e o custo de capital proprio e o custo de capital alheio nos principais
indices bolsistas de Portugal, Espanha e Italia. Com este proposito, as hipoteses de
investigacao foram desenvolvidas de modo a avaliar se o CCP e o CCA sio influenciados, ou
nao, pela existéncia de relatérios integrados.

Através dos testes empiricos realizados, foi possivel concluir que existe uma relagao
negativa e com significancia estatistica, entre o CCP e o RI, em conformidade com a literatura
existente. Em sentido oposto, o estudo nao forneceu evidéncias de uma relagao inversa entre
o CCA e o RI. Todavia, este resultado podera ser justificado pelo método de quantificacdo
escolhido para o custo de capital alheio. De facto, do que se pode apurar, nao se encontraram
estudos sobre a relacio entre o CCA e RI que utilizassem o mesmo método e, por este
motivo, nao foi possivel sustentar os resultados obtidos.

Relativamente aos resultados obtidos e analises efetuadas separadamente para cada
pais da amostra, foi possivel inferir-se que o grau de adog¢ao do IR podera ter relevancia na
explicacdo dos resultados. Dado os valores obtidos, concluiu-se que em Espanha, uma vez
que o recurso ao IR esta mais generalizado (KPMG, 2015, 2017, 2020, 2022) os efeitos no
CCP e CCA sao mais reduzidos, afirmando-se uma certa “estabilidade”. Para Portugal, tendo
em conta que a pratica do IR ainda ndo tem muita adesdo, pode justificar-se as reduzidas
alteragdes no CCP e CCA. Por ultimo, em Italia, o alcance dos efeitos esperados tanto no
CCP como no CCA poderio ser justificados pela fase de “expansao” do IR no pais (Borgato
& Marchini, 2021). As analises adicionais efetuadas para o caso do CCP, com o recurso a
termos de interacdo (interacdo entre a variavel RI e a variavel pafs), apontam para que em
Espanha, a relagao entre RI e CCP seja positiva. Contudo, uma vez que nem todos os valores

obtidos tém significancia estatistica, nao é possivel retirar conclusdes tdo taxativas.
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O presente estudo permite contribuir para a literatura existente relacionada com o
Integrated Reporting assim como para a tematica da divulgacido de informagao nao financeira e
a sua relagao com o custo de capital. Em particular, embora ja existam estudos no ambito da
tematica selecionada, nao existem estudos sobre IR e custo do capital que se foquem apenas
em Portugal, Espanha e Italia e oferecam uma comparacio detalhada entre os paises.

No que tange as limita¢oes subjacentes a este estudo, é possivel referir a dimensao da
amostra utilizada, uma vez que a mesma limita a capacidade de generalizacio dos resultados.
Também o método escolhido para a quantificagio das variaveis dependentes pode ser
apontado como uma limitagao. No entanto, esta limitagao nao afeta a qualidade deste estudo
e oferece ideias interessantes para pesquisas futuras, como por exemplo, efetuar um estudo
nas mesmas condi¢bes, mas com recurso a mais que um método de mensuragao e comparar
os resultados obtidos. Ainda fornecendo contributos para pesquisas futuras, uma vez que,
através dos valores dos R* e R” ajustados, se concluiu que os modelos selecionados
explicavam razoavelmente parte da variacao da variavel dependente, estudos futuros poderao
testar novamente a relacao entre as duas variaveis introduzindo outras variaveis de controlo.
Noutro ponto, também seria interessante, mas mais complexo, perceber e investigar os

efeitos da divulgacdo de relatérios integrados no valor das empresas.
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Altri SGPS, S.A.
Banco Comercial Portugués, S.A.

Corticeira Amorim SGPS, S.A.

altri.pt
ind.millenniumbep.pt

www.amotim.com/en

CTT Correios de Portugal, S.A. WWW.ctt.pt
EDP Renovaveis, S.A. www.edpr.com
EDP Energias de Portugal, S.A. www.edp.com
Portugal Galp Energia SGPS, S.A. www.galp.com
(PSI-20)  Jeronimo Martins SGPS, S.A. WWWw.jeronimomartins.com
Mota Engil SGPS, S.A. www.mota-engil.com
Navigator Company, S.A. WWW.N0S.pt
Ren Redes Energéticas Nacionais SGPS, S.A. WWW.ren.pt
Semapa Sociedade de Investimento e Gestdo SGPS, S.A.  www.semapa.pt
Sonae - SGPS, S.A. Www.sonae.pt

Navigator Company, S.A.

www.thenavigatorcompany.com
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Acerinox, S.A.

ACS Actividades de Construccion y Servicios, S.A.

Aena Sme, S.A.

Amadeus It Group, S.A.
ArcelorMittal, S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
Banco de Sabadell, S.A.

Banco Santander, S.A.

Bankinter, S.A.

Caixabank, S.A.

Cellnex Telecom, S.A.

Compania Distribucion Integral Logista Holdings, S.A.

Enagas, S.A.

Endesa, S.A.

Ferrovial, S.A.

Fluidra, S.A.

Grifols, S.A.

Iberdrola, S.A.

Indra Sistemas, S.A.

Industria de Diseno Textil, S.A.
Inmobiliaria Colonial Socimi, S.A.
International Consolidated Airlines Group, S.A.
Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A.
Mapfre, S.A.

Melia Hotels International, S.A.

Merlin Properties Socimi, S.A.

Naturgy Energy Group, S.A.

Red Electrica Corporacion, S.A.
Repsol, S.A.

Sacyr, S.A.

Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A.
Telefonica, S.A.

Unicaja Banco, S.A.

Www.acciona.com
www.acerinox.com
WWW.ZrupOACs.com
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www.santander.com
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www.grupologista.com

Www.enagas.es

www.endesa.com
www.ferrovial.com
www.fluidra.com

www.iberdrola.com
www.indracompany.com
www.inditex.com
www.inmocolonial.com

www.iairgroup.com

WWW.tOVi.es

www.mapfre.com

www.meliahotelsinternational.com

www.metlinproperties.com
WWW.ree.es
www.repsol.com
WWW.SACyr.com
www.solariaenergia.com

www.telefonica.com

www.unicajabanco.com/es
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Pais/Indice

Empresa

Website

Ttalia
(FTSE
MIB)

A2A, S.p.A.

Amplifon, S.p.A.

Assicurazioni Generali, S.p.A.
Azimut Holding, S.p.A.

Banca Generali, S.p.A.

Banca Mediolanum, S.p.A.
Banco BPM, S.p.A.

Bper Banca, S.p.A.

Buzzi Unicem, S.p.A.

CNH Industrial NV

Enel, S.p.A.

Eni, S.p.A.

Ferrari NV

FinecoBank Banca Fineco, S.p.A.
Hera, S.p.A.

Infrastrutture Wireless Italiane, S.p.A.
Interpump Group, S.p.A.

Intesa Sanpaolo, S.p.A.

Italgas, S.p.A.

Leonardo, S.p.A.

Mediobanca Banca di Credito Finanziario, S.p.A.
Moncler, S.p.A.

Pirelli & C, S.p.A.

Poste Italiane, S.p.A.

Prysmian, S.p.A.

Recordati Industria Chimica e Farmaceutica, S.p.A.

Saipem, S.p.A.

Snam, S.p.A.

Stellantis NV

Telecom Italia, S.p.A.

Tenaris, S.A.

Terna Rete Eletrica Nazionale, S.p.A.
UniCredit, S.p.A.

Unipol Gruppo, S.p.A.

www.a2a.eu

corporate.amplifon.com
www.generali.com
WWW.azimut-group.com
www.bancagenerali.com
www.bancamediolanum.it
www.bancobpm.it
www.bper.it

www.buzziunicem.it
www.cnhindustrial.com
www.enel.com
www.eni.com
finecobank.com
www.gruppohera.it

www.interpumpgroup.it

www.intesasanpaolo.com
www.italgas.it

www.leonardocompany.com/en/home

www.mediobanca.com

www.monclergroup.com
www.posteitaliane.it
WWW.prysmiangroup.com

www.recordati.com

www.saipem.com
WWW.snam.it

www.stellantis.com
WWW. otim.it/en.html
Www.tenaris.com

www.terna.it

www.unicreditgroup.eu
www.unipolit
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