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RESUMO

O mercado de capitais é de significativa importancia para o desenvolvimento econémico, um
ambiente onde inlmeras empresas captam recursos para expansao de seus negocios; paises com
forte presenca econdmica, como os Estados Unidos e China, possuem bolsas de valores
desenvolvidas e maduras. Para manter a confianca dos stakeholders e atrair novos investidores,
empresas publicam Relatorios Integrados (RI), que comunicam informacdes sobre estratégia,
governanca, desempenho e perspectivas, além de destacar seu papel no desenvolvimento
sustentavel — este relatorio tem se tornado uma ferramenta essencial para a comunicagéo
transparente e concisa das atividades das empresas, englobando aspectos financeiros e de
sustentabilidade. Esta pesquisa busca analisar a ligacdo entre as informacdes presentes em
Relatorios Integrados e a flutuacdo do preco das acfes de bancos na B3 de 2018 a 2022; a
metodologia consiste na coleta de dados dos precos das acdes e na analise qualitativa dos
Relatorios Integrados destas dez empresas selecionadas, além do estudo estatistico para
determinar o valor de correlacdo entre as duas informacdes. As empresas escolhidas serdo
bancos de capital aberto, como Banco do Brasil, Bradesco e Itau Unibanco. Os resultados
esperados incluem a identificacdo de possiveis correlagcdes entre informacgdes contidas nos
Relatorios Integrados e as flutuagGes nos precos das acdes. A pesquisa almeja contribuir para
entender melhor o impacto das praticas de transparéncia e sustentabilidade no mercado
financeiro brasileiro, oferecendo insights valiosos para investidores e stakeholders sobre a
importancia dos Relatorios Integrados na tomada de decises.

Palavras-chave: Relatorio Integrado. Preco de agdes. Correlagéo.



ABSTRACT

The capital market is crucial for economic development, providing an environment where
numerous companies raise resources to expand their businesses. Countries with strong
economic presence, such as the United States and China, have developed and mature stock
exchanges. To maintain stakeholder confidence and attract new investors, companies publish
Integrated Reports (IR) that communicate information about strategy, governance,
performance, and outlook, while also highlighting their role in sustainable development. This
report has become an essential tool for transparent and concise communication of a company's
activities, encompassing both financial and sustainability aspects. This research aims to analyze
the connection between the information present in Integrated Reports and the fluctuation of
stock prices of banks listed on B3 from 2018 to 2022. The methodology involves collecting
stock price data and qualitatively analyzing the Integrated Reports of these ten selected
companies, along with statistical studies to determine the correlation value between the two sets
of information. The chosen companies are publicly traded banks, such as Banco do Brasil,
Bradesco, and Itad Unibanco. The expected results include identifying possible correlations
between information contained in Integrated Reports and stock price fluctuations. The research
aims to contribute to a better understanding of the impact of transparency and sustainability
practices on the Brazilian financial market, offering valuable insights for investors and
stakeholders regarding the importance of Integrated Reports in decision-making.

Keywords: Integrated Report. Stock price. Correlation.
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1 INTRODUCAO

O ambiente mais importante de um pais para seu desenvolvimento econémico é o
mercado de capitais (Carvalho, 2015), pois ele permite que individuos que precisam de capital
hoje usem recursos dos poupadores que ndo pretendem usar seus recursos a curto prazo em
troca do pagamento de um prémio pelo risco e pelo tempo. Os paises que tém forte presenca
econdmica mundial, como Estados Unidos e China, tém as poderosas NYSE (New York Stock
Exchange) e SSE (Shanghai Stock Exchange) como principais centros de negociacao.

Para atuar com sucesso no disputado mercado de capitais, uma entidade precisa buscar
formas de manter a confianca dos stakeholders ao mesmo tempo que atrai novos investidores;
uma das formas de se cumprir estas duas metas € a publicacdo de Relatorios Integrados, que é
um documento conciso que comunica informacdes sobre estratégia, governanca, desempenho
e perspectivas da entidade (IFRS Foundation, 2021, p.10) — informag0es relevantes sobre a
situacdo financeira e sobre o0 entendimento da propria entidade sobre sua situagcdo no mercado.

Na contemporaneidade, o desenvolvimento sustentavel e a sustentabilidade sédo temas
recorrentes nas mais diversas areas do conhecimento visto que é um problema impossivel de
ignorar; investidores e demais stakeholders tém se mostrados interessados em saber o papel das
empresas neste tema para avaliar o risco da dependéncia do ciclo operacional em relagdo ao
esgotamento de recursos naturais nao renovaveis (Higuchi, Campos, Kassai & Carvalho, 2015),
trazendo a necessidade de cada vez mais informagdo quanto ao processo de producéo e o nivel
de “desenvolvimento verde” em suas atividades. Segundo a orientacdo do framework da IIRC
(International Integrated Reporting Council, sigla em inglés para Conselho Internacional para
Relatério Integrado), a empresa deve listar as fontes dos recursos necessarios para a sua
atividade, o que engloba recursos naturais, além dos impactos gerados a natureza.

Figura 1: O processo de geragdo de valor da entidade
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Fonte: IFRS Foundation (2021, p. 22).
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Nesse contexto, 0s Relatdrios Integrados surgiram também como uma forma de garantir
a qualidade da informacdo contabil. Antes separadas em relatérios diversos, as informacoes
financeiras e referentes a sustentabilidade constantemente contradiziam-se, revelando que os
relatérios com indices favoraveis ao meio ambiente tinham objetivos de agirem como
ferramentas de marketing ao invés de serem Uteis para a tomada de decisdo dos stakeholders
(Fragalli, 2014; Carvalho, 2013, apud Xavier, 2015).

A demanda por informagfes cada vez mais precisas e atualizadas sobre esses pontos é
crescente: no Brasil ja era vista h4 décadas no setor publico por conta do inciso IX do artigo 8°
da Lei n® 13.303 de junho de 2016, que define que um dos “requisitos de transparéncia das
empresas publicas e as sociedades de economia mista esta a divulgacdo anual de Relatério
Integrado ou de sustentabilidade”; no mundo privado, segundo Maria, D’ Angelo e Borgerth
(2021), essa tendéncia foi observada somente em 2020 com a exigéncia do mercado quanto a
aderéncia ao framework 1.0 da IIRC e por conta da publicacdo do CFC (Conselho Federal de
Contabilidade) do Comunicado Técnico Geral 09: “Correlagdo a Estrutura Conceitual Basica
do Relato Integrado” (CFC, 2020).

Uma das caracteristicas mais marcantes do Relatorio Integrado é a auséncia de estrutura
formal, o que ao mesmo tempo que dificulta sua comparabilidade com os demais relatorios de
outras entidades (ou mesmo da prépria entidade ao longo dos anos) e da liberdade para que
cada entidade adapte o documento para comportar informacoes relevantes especificas de sua
area de atuagdo. Segundo o framework da IIRC (2021), os elementos que todo Relatério
Integrado deve obrigatoriamente conter sdo as respostas para algumas perguntas:

e Viséo geral organizacional e ambiente externo: o que a organizagédo faz e quais sdo as
circunstancias em que ela atua?

e Governanga: como a estrutura de governanca da organizacdo apoia sua capacidade de
gerar valor em curto, médio e longo prazo?

e Modelo de negdcio: qual € o modelo de negdcios da organizagao?

e Riscos e oportunidades: quais sdo os riscos e oportunidades especificos que afetam a
capacidade que a organizagdo tem de gerar valor em curto, médio e longo prazo, e como

a organizacédo lida com eles?

e Estratégia e alocagdo de recursos: para onde a organizacdo deseja ir e como ela pretende
chegar 1a?

e Desempenho: até que ponto a organizacao ja alcancou seus objetivos estratégicos para o
periodo e quais sdo 0s impactos no tocante aos efeitos sobre 0s capitais?

e Perspectiva: quais sdo os desafios e as incertezas que a organizagdo provavelmente
enfrentard ao perseguir sua estratégia e quais sdo as potenciais implicacdes para seu
modelo de negdcios e seu desempenho futuro?

Levando em conta todas essas caracteristicas que envolvem o Relatorio Integrado e
encarando-o como um meio de comunicacgdo eficaz e indispensavel para a tomada de decisao
dos stakeholders, esta pesquisa se propde a responder a seguinte pergunta: Qual é a relacdo
entre a divulgacado de Relatorios Integrados e o valor das a¢6es dos bancos listados na B3 no
periodo de 2018 a 2022?
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1.1 OBJETIVOS

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a relacéo entre a publicacdo de Relatérios Integrados
e o valor de mercado das acdes de empresas selecionadas dentre as pertencentes a B3.

Os objetivos especificos sdo identificar os valores anuais de mercado das empresas
selecionadas ao longo de 5 anos (2018 a 2022), analisar seus Relatérios Integrados e entdo
comparar a analise com a flutuag&o de valor de mercado das empresas.

1.2 DELIMITACOES E PARAMETROS

O enfoque esta na analise contabil e estatistica dos valores de a¢des ao longo do tempo
nas empresas selecionadas e seus Relatorios Integrados, com enfoque em informacdes
quantitativas acerca da questao.

As informacdes dos precos de acdo ao longo do tempo foram obtidas por meio do site
StatusInvest, que compila os valores de mercado das empresas da B3 minuto a minuto. A
pesquisa limitou-se a empresas do ramo bancario.

A andlise estatistica serd limitada as empresas que serdo possiveis de se verificar tanto
0 Relatério Integrado quanto seus pre¢os de acao ao longo do tempo no periodo de 2018 a 2022,
uma vez que durante a producgdo desta pesquisa os relatdrios referentes a 2023 da maior parte
das instituicdes financeiras ainda ndo se encontram publicadas.

1.3 ORGANIZACAO DO TRABALHO

O trabalho ser& dividido em uma introducdo focada na definicdo do Relatorio Integrado
seguido pelo referencial tedrico tanto do Relatério Integrado quanto da flutuacdo do preco de
acOes na bolsa. O capitulo seguinte apresentard metodologia e suas limitagdes.

Por fim vira a pesquisa em si, onde os dados coletados serdo demonstrados e seré feito
um estudo para definir se ha ou nao relagéo entre as informac6es dos Relatorios Integrados de
instituicBes financeiras da B3 e a flutuacdo do preco de acdo destas entidades por meio de testes
de correlacdo e uma analise qualitativa dos Relatdrios Integrados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 RELATORIO INTEGRADO

Os usuérios da informacao contabil necessitam de documentos e relatérios elaborados
pela entidade para sua tomada de decisdo, além de reduzir a assimetria informacional
(Slewinski, Camacho & Sanches, 2015). Logo, o Relatério Integrado é o documento que
comunica aos stakeholders os principais pontos sobre o andamento da atividade da entidade e
sobre sua salde, além de estabelecer expectativas para o futuro (IFRS Foundation, 2021) — tudo
com uma reducao na complexidade da informacéo para que um nimero amplo de usuarios possa
conhecer a empresa e tomar a melhor deciséo possivel (Da Cunha, Morais & Rodrigues, 2016).
A criacdo de um relatorio que fuja a simples comunicacdo de nimeros e eventos financeiros
desafia as publicacBes classicas da contabilidade, ainda que a longo prazo tenda a trazer
beneficios & tomada de decisdo por parte dos stakeholders (Thomson, 2015).

Com este fim, ndo apenas informagdes monetarias e a maximizagdo de riqueza dos
sOcios sdo necessérias: atencdo com o0 meio ambiente, os trabalhadores e a sociedade sdo
essenciais para a reputacdo da empresa diante de seus investidores e demais partes relacionadas
(Moser & Martin, 2012, apud Zaro, 2021); justamente nesta divulgacdo entra o Relatorio
Integrado, ferramenta importante para a transmissao de informacgdes que néo sao claras ou de
facil acesso em demonstracGes em uma linguagem acessivel a uma vasta gama de usuarios.

Como pode ser observado anteriormente na Figura 1, o framework do IIRC da enfoque
ao processo de geracdo de valor da entidade — processo esse que deve ser abordado com
profundidade no Relatério Integrado. Os Varios tipos de capitais categorizados pelo 1IRC s&o
financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social e de relacionamento, e natural (IFRS
Foundation, 2021, p. 53); o valor gerado se revela na forma de crescimento, destruicdo e
transformacéo destes capitais, fazendo com que inevitavelmente mudem de valor no decorrer
das atividades realizadas pela empresa (Xavier, 2015) — enquanto balangos sdo uma “foto” da
empresa, o Relatorio Integrado é um “video” (Kassai & Carvalho, 2013 apud Fragalli, 2014).

Como todo relatorio contabil, o Relatorio Integrado possui limitacbes quanto as
informacdes que pode oferecer aos stakeholders; segundo Da Cunha et al (2016), suas
principais limitagdes atencdo em excesso para informacdes monetarias e o foco no passado — o
que entra em conflito com a Estrutura Conceitual Internacional para Relato Integrado, onde é
afirmado que “um relatério integrado deve fornecer uma visdo da estratégia da organizacdo e
como ela se relaciona com a capacidade da organizacdo de criar valor em curto, médio e longo
prazo e ao seu uso e efeitos sobre os capitais” (IFRS Foundation, 2021, p.55).

E importante ressaltar também que o Relatério Integrado ndo é um substituto para os
varios outros relatérios publicados pelas entidades, mas sim um documento que relne
informagdes de forma que o usuario tenha maior facilidade de encontrar o que busca; para
atender esta tarefa o Relatdrio Integrado ndo € preso a regras e estruturas sélidas, sendo criado
com base de principios norteadores: foco estratégico e orientacdo para o futuro, conectividade
da informagdo, relagdo com as partes interessadas, materialidade, conciséo, confiabilidade,
completude, coeréncia e comparabilidade (IFRS Foundation, 2021, p.25).

Relatorios Integrados agem na intencdo, portanto, de conquistar legitimidade diante dos
stakeholders ao apresentar as estratégias e o processo produtivo que a entidade opera ao longo
de sua atividade (Favato, Neumann & Sanches, 2020), fornecendo material o suficiente para
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que os proprios usuarios da informacéo concluam se a entidade vale a pena e se ela tem futuro
para que continue operando com satisfatdrios indices de crescimento.

2.1.1 Historia do Relatdrio Integrado

Este é um documento contabil recente: sua primeira obrigatoriedade data de 2010,
quando a Comisséo do Rei da Africa do Sul declarou, através do codigo King I11, que todas as
empresas listadas na Bolsa de Johanesburgo deveriam publicar Relatérios Integrados
anualmente (Solomon & Maroun, 2012).

A natureza do Relatorio Integrado, um documento sem forma definida e que traz
informac@es variadas a depender do ramo e da particularidade das empresas que o0 emitem,
torna complexo definir o que é um Relatorio Integrado de qualidade ou mesmo comparar um
com o outro (Silva, Ledo & Sousa, 2021); Solomon e Maroun (2012), que pesquisaram
Relatorios Integrados dos anos 2009 a 2011, concluiram que os documentos tinham alta
frequéncia de informacdes repetidas ao longo do texto.

O quadro ndo melhorou nos anos seguintes. Pistoni, Songini e Bavagnoli (2018)
verificaram baixa capacidade ou interesse das empresas em publicar informacdes relevantes
que séo encorajadas pelo framework do IIRC, como a divulgacdo do processo de geracdo de
valor da atividade da empresa — informacdes essas que sdo o grande diferencial dos Relatdrios
Integrados como fonte de informacéo para os stakeholders.

2.1.2 Ligacdo entre o Relatdrio Integrado e a sustentabilidade

Um tema impactante e frequentemente presente em Relatérios Integrados é a
sustentabilidade. Desde a década de 1960 a preocupacdo com 0 meio ambiente comegou a se
intensificar, como pode ser visto pela ocorréncia da primeira conferéncia internacional do tema
em 1972 (Carvalho & Kassai, 2013) — uma vez que dados ndo financeiros sao importantes para
a tomada de decisdo e a funcdo da contabilidade é fornecer informacéo, naturalmente o tema
passou a ser relevante para publicacdo. Segundo o Corporate Responsibility Survey (KPMG,
2011), 73% das 250 maiores empresas do mundo divulgam informacdes socioambientais
segundo as demandas do GRI (Global Reporting Initiative).

Informacgfes completas e transparentes sobre o tema dificilmente chegam ao Relatorio
Integrado uma vez que hé& foco em questdes financeiras e econémicas (Silva et al, 2021); o
framework do 1IRC estimula a divulgacdo ampla destas informacgdes para melhor tomada de
decisdo dos stakeholders, objetivo ainda ndo alcangado. Peixoto e Martins (2015) afirmam que
“a divulgacao das informagdes propostas pelo IIRC para o Relato Integrado ¢ suficiente e
abrangente” — as orientagdes presentes no framework sdo suficientes para que informacoes
divulgadas sejam Uteis aos usuarios, basta que os principios sejam seguidos pelas empresas
durante a elaboragdo dos Relatorios Integrados.

2.2 FLUTUACAO DE PRECO DE ACOES

O mercado de ac¢Bes é muito volatil: dos anos de 1989 a 2011, a partir de dados do
Ibovespa, a variacdo diaria media do mercado brasileiro foi de 0,29% (Silva, De Carvalho &
Nunes, 2012). Todo tipo de informacdo pode influencia-lo, seja referente a entidade, ao seu
setor, a0 pais ou mesmo a macroeconomia, seja qualitativa ou quantitativa — noticias sobre
resultados inesperados de uma empresa ou anuncios de novas medidas econdmicas
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governamentais, por exemplo, sdo eventos que impulsionam maiores alteracdes no valor de
mercado negociado em bolsa (Summers, Cutler & Poterba, 1989) — por exemplo durante a
pandemia de Covid-19, um grande evento que trouxe profundas alteracdes socioeconémicas em
escala mundial. O prego das a¢des dos bancos na B3 sofreu uma queda repentina com o decreto
de estado de calamidade em marco de 2020 (Silva & Lima, 2022), evidenciando a influéncia
de eventos macroecondmicos nas agdes brasileiras.

O preco de uma acdo tem profunda correlagdo com a divulgacdo de informacgdes
contébeis (Schiehll, 1996); com base neste argumento que este estudo foi projetado, trazendo
um olhar focado no Relatorio Integrado e sua relagdo com o prego da acdo. A magnitude do
impacto das informacdes contabeis, o que inclui o Relatorio Integrado, esta diretamente ligado
ao nivel de eficiéncia de mercado do pais — o0 mercado de a¢bes do Brasil ndo € tdo desenvolvido
quanto o de paises referéncias como Estados Unidos e China, o que significa que suas reacdes
a divulgacédo de novas informagdes sdo mais lentas e menos intensas que as observadas nestes
outros paises.

Dentre as informagfes contdbeis que influenciam a decisdo dos stakeholders na
atualidade, uma das que se encontra em maior ascensao € a sustentabilidade. O setor bancario,
alvo da pesquisa, possui baixo impacto ambiental: sem estar ligada a extrativismo,
transformacéo de matéria-prima ou fornecimento de bens ou servicos que degradem o ambiente,
é uma atividade bem limpa (Xavier, 2015) — o que ndo impede o cuidado com o tema visto em
grande parte dos Relatdrios Integrados, onde o Banco Amazdnia e o Banrisul, por exemplo,
dedicam grande parte do relatério com questdes ambientais.
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3 PROCEDER METODOLOGICO

Aqui serdo definidos pontos essenciais para a realizacdo da pesquisa, tais como sua
tipologia, a populagdo e amostra, o procedimento de coleta de dados e as limitacGes da plena
realizacédo da pesquisa.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA
Esta pesquisa tem objetivo descritivo pois, segundo Gil (2010):

As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas
de determinada populacéo ou fendmeno ou, entéo, o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. [...] As pesquisas descritivas sdo, juntamente com as exploratorias, as que
habitualmente realizam os pesquisadores sociais preocupados com a atuacao pratica.

Seus procedimentos séo classificados como experimentais (Gil, 2010); esta pesquisa
gira em torno da coleta de dados seguida de um estudo estatistico em busca de determinar se ha
ou ndo ligacdo entre Relatorios Integrados e o preco de acdo das entidades e, caso houver, o
quao forte é essa ligacao.

A abordagem ¢é de pesquisa quantitativa, onde “considera-se que tudo pode ser
quantificado, o que significa traduzir em numeros opinides e informacdes para classifica-las e
analisa-las” (Ott, 2012) — este tipo de pesquisa se apoia fortemente em analise estatistica,
construgdo de graficos e tabelas e na apresentagdo de resultados por meio de célculo.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo desta pesquisa &€ composta por empresas de capital aberto na B3 no setor
financeiro, com amostra selecionada dentre as 24 empresas listadas.

As empresas escolhidas foram: Banco Amazonia S.A., Banco Bradesco S.A., Banco
Brasil S.A., Banco BTG Pactual S.A., Banese S.A. (Banco Estado de Sergipe), Banrisul S.A.
(Banco Rio Grande do Sul), Banco Mercantil do Brasil S.A., Banco do Nordeste do Brasil S.A.,
Banco Santander Brasil S.A. e Ital Unibanco Holding S.A.

3.3 PROCEDIMENTOS PARA COLETA DE DADOS
Esta pesquisa visa estabelecer a relacdo entre os Relatorios Integrados e o valor de acéo
das empresas selecionadas. Sendo assim, os procedimentos adotados foram:
e Criacdo de uma planilha com os valores mensais de acdo das empresas selecionadas,
onde entdo serdo convertidos em dados anuais;
e A partir dos Relatérios Integrados, categorizar os dados qualitativos para entdo comparar
a flutuacdo de prego de acoes.

3.4 MENSURACAO DOS RELATORIOS INTEGRADOS

O Relatorio Integrado reune informacdes, em especial referentes a situacéo financeira e
dados sobre a sustentabilidade nas atividades da empresa, e promete auxiliar os stakeholders
em uma melhor tomada de deciséo.

Uma vez que as informacdes apresentadas nos Relatorios Integrados sdo de natureza
qualitativa, é preciso categoriza-la para realizar um comparativo com o0s precos de agdes.
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O método escolhido foi o de classificar cada Relatorio Integrado em sete categorias,

sendo cada uma numerada para maior facilidade de visualizagédo na tabela a seguir:

e Extremamente negativo (-3): espera-se uma queda superior a 50%.

e Negativo (-2): espera-se uma queda entre 20% e 50%.

e Levemente negativo (-1): espera-se uma queda entre 5% e 20%.

e Neutro (0): espera-se uma variacdo de no maximo 5%.

e Levemente positivo (1): espera-se um crescimento entre 5% e 20%.

e Positivo (2): espera-se um crescimento entre 20% e 50%.

e Extremamente positivo (3): espera-se um crescimento superior a 50%.

As classificacdes referem-se a expectativa do investidor (ou qualquer parte relacionada)
quanto a movimentacdo do precgo das ac¢des, que flutuacdo esperar a partir dos dados presentes
no Relatério Integrado publicado. Um Relatorio Integrado classificado em 2, por exemplo,
sinaliza expectativa de crescimento entre 20% e 50%.

O método utilizado para analisar os Relatorios Integrados e chegar a uma concluséo
quanto ao seu relacionamento com o preco das acdes da empresa foi a comparacgao entre 0s
proprios documentos, verificando pontos como crescimento dos resultados operacionais,
decises estratégicas a médio e longo prazo e comprometimento com a sustentabilidade.

3.5 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS
Para 0 comparativo com os dados extraidos dos Relatorios Integrados foi criado um
quadro estatistico contendo as variacdes de preco de acBGes das empresas ao longo dos anos
2018 a 2022; desta forma é possivel estudar e avaliar o quanto as informagdes dos Relatorios
Integrados condizem com a realidade dos precos de acdes.
A construcao do quadro de variagdes ocorreu em trés passos:
e Coleta de dados mensais dos precos de acOes das dez empresas selecionadas ao longo
dos cinco anos estudados;
e A seguir os dados foram convertidos em informagdes anuais por meio do célculo de
média aritmética a partir da seguinte equacao:

=|

n
1
= ;Z x; (equacdo 01)
i=1

Onde:
Xi = preco da acdo da empresa X, no periodo i
X = média de x
n = tamanho da amostra

e E, por fim, foi feita uma analise comparativa dos pregos de a¢do anuais entre um ano e
seu ano anterior, para que assim fosse possivel determinar a variacdo do preco da acéo
ao longo dos anos estudados.
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Outro ponto crucial na analise foi o calculo de intervalo de confianca, que permite
avaliar se um dado é estatisticamente chamativo, significativo. O calculo inicia com o desvio
padrdo amostral encontrado a partir da relacéo:

Y(x; —%)°

n-—-1

(equagdo 02)

Entdo utilizou-se o teste t-Student para determinar o intervalo de confianga que contém
os valores tipicos para varia¢fes nesta amostra; esta relacdo apenas € possivel considerando que
os dados dos precgos de acdo na bolsa de valores obedecem a Distribui¢do Gaussiana. O intervalo
de confianca é determinado a partir da equacéo:

S

IC(py) =x= tl_%y\/—ﬁ

(equacao 03)

Onde:
M = média da populacdo
y = confianga
o = complementar de y

Para esta pesquisa foi adotado como valor de confianga y = 95%.

3.6 LIMITACOES

A amostra € limitada a empresas selecionadas de um Gnico ramo da bolsa brasileira B3;
isso torna o resultado da pesquisa limitado para compara¢es mais amplas.

O Relatorio Integrado € um documento contabil que ndo é composto por nimeros exatos
como outros relatérios populares, como Balanco Patrimonial ou Demonstracdo do Resultado
do Exercicio, e também ndo tem estrutura fortemente regulamentada pela lei; isso torna sua
interpretacdo subjetiva.



19

4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

Nesta secdo serdo apresentados e analisados os dados obtidos a partir das observacdes
realizadas nos pregos de acdo coletados e nos respectivos Relatérios Integrados.

4.1 PERFIL DAS EMPRESAS

As empresas selecionadas para a pesquisa sdo listadas na B3 e pertencem ao setor
financeiro, subsetor intermediarios financeiros — os bancos. Dez empresas foram escolhidas
como amostra da populacéo.

O Banco da Amazonia é uma sociedade mista com metade das acdes sob controle do
Estado cujo foco € o Norte do Brasil, apesar de também ter presenca em Sao Paulo e no Distrito
Federal. Possui 118 agéncias e € especializado no desenvolvimento econémico sustentavel da
regido da Amazonia Legal — cerca de 60% do territorio brasileiro, composta pelos estados Acre,
Amapda, Amazonas, Mato Grosso, Para, Rond6nia, Roraima, Tocantins e parte do Maranhdo.

O Banco Bradesco é uma sociedade andnima com sede em S&o Paulo fundado em 1943.
Com diversas conquistas notaveis como ser 0 banco mais valioso da América Latina de 2012 a
2015, ter sido o primeiro banco a estar presente em todos os municipios do Brasil (2010), ter
impressionantes 22 bilhdes de lucro liquido e cerca de trés mil agéncias (nimeros de 2021), é
uma instituicdo financeira respeitavel e importante no Brasil.

O Banco do Brasil ¢ uma sociedade de economia mista que possui metade das a¢Ges sob
controle do Estado, caracterizando-o como banco estatal. Com cerca de quatro mil agéncias,
uma base de 74 milhdes clientes (em 2023) e uma longa histdria datada do século XIX, esse
banco é um dos mais tradicionais do pais.

O Banco BTG Pactual (Banking and Trading Group Pactual) € uma empresa de capital
aberto especializada em investimentos e gerenciamento de ativos florestais fundado pela unido
entre as empresas UBS Pactual e BTG Investments. O banco recebeu diversos prémios ligados
a sustentabilidade, como em 2021 o de Melhores Iniciativas de Financiamento Verde.

O Banese, ou Banco Estado de Sergipe, € uma sociedade de economia mista que possuli
metade das acGes sob controle do Estado. O banco é responsavel por grande parte do
desenvolvimento de Sergipe como um todo ao incentivar tanto o turismo quanto oS
microempresarios da regido com programas e beneficios.

O Banrisul, ou Banco Rio Grande do Sul, é uma sociedade de economia mista que possui
metade das ac¢des sob controle do Estado. Com mais de 500 agéncias concentradas no Sul do
pais, é responsavel por mais de 4 milhdes de clientes — suas atividades atendem desde pessoas
fisicas e microempresarios até empresas de médio porte.

O Banco Mercantil do Brasil € uma sociedade andnima e instituicéo financeira de médio
porte com sede em Minas Gerais que tem como especialidade contratagdo de empréstimos e
pagamento de beneficios do INSS.

O Banco do Nordeste do Brasil (BNB) é uma sociedade mista com quase todas as acdes
sob controle do Estado; sua funcdo é auxiliar o desenvolvimento sustentavel da regido,
funcionando, portanto, como um banco de desenvolvimento. Atua nos estados Alagoas, Bahia,
Ceara, Maranhdo, Paraiba, Pernambuco, Piaui, Rio Grande do Norte, Sergipe, Minas Gerais e
Espirito Santo.
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O banco Santander Brasil é uma sociedade andnima sediada em S&o Paulo, subsidiaria
do banco espanhol Santander criada em 1982. Com cerca de trés mil agéncias e 65 milhdes de
clientes, tem um valor destaque de retorno sobre o patriménio liquido que o coloca como
terceiro maior do mundo.

O Itad Unibanco (popularmente conhecido como Banco Itau) é uma sociedade anénima
com sede em S&o Paulo fundada em 2008 a partir da fusdo de dois bancos: o Banco Ital e o
Unibanco — sua historia, no entanto, data de 1924. Maior banco privado do pais, tem cerca de
cinco mil agéncias e 55 milhGes de clientes. Um ponto interessante a destacar € que o Itad
Unibanco esta entre as empresas pioneiras no Brasil quanto a publicacdo de Relatos Integrados
(Fragalli, Panhoca, Gonzalez, De Almeida & Costa, 2014).

4.2 PRECOS DE ACOES

O preco de uma acéo é determinado pela lei da oferta e demanda, variando sobretudo a
partir da quantidade de compradores interessados e da quantidade de pessoas dispostas a vender
as agdes que possuem — uma maior busca exige um valor maior para convencer o acionista a
passar a acao, por exemplo, para o interessado.

Entende-se que, no mercado, os investidores (e demais partes relacionadas) séo agentes
econdmicos racionais — isso &, reagem as mudancas de mercado nas propor¢oes ideias, sem
pagar além ou aquém do que um bem vale. Sendo assim, o preco das a¢des ao longo do tempo
que foram coletados serdo considerados os pregos que as a¢des realmente valiam a época.

O preco das ac¢Oes das empresas pesquisadas foi coletado e organizado na tabela a seguir.
Para comparativo com os respectivos Relatorios Integrados, os dados mensais obtidos foram
convertidos em anuais.
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Tabela 1: precos de acdo mensais dos bancos da amostra da pesquisa (em R$).

2018

Empresas Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Banco Amazénia 1899 1929 1967 1954 1988 1839 1725 1654 1577 1647 1947 1918
Banco Bradesco 1507 1723 1697 1703 16,13 1436 1286 1495 1362 1374 1755 1832
Banco Brasil 1146 1386 1469 1412 1264 10,82 1039 1168 1048 10,11 1552 15,9
Banco BTG Pactual 4 4,57 5 4,96 4,75 4,28 3,99 4,24 4,57 4.61 4,54 4.9
Banese 2626 2943 31,63 32 31,01 3034 2926 30,02 2626 2548 2683 2749
Banrisul 9.58 10.7 1223 13,13 12,73 1131 9,75 1051 9,99 10,13 1346 1543
Banco Mercantil do Brasil 1.7 1.96 2,01 2,09 2,12 2,16 2,16 2,22 2,14 2,12 227 291
Banco do Nordeste do Brasil | 2993 2993 30.7 3028 3145 2831 2832 2831 2824 26,71 2792 303
Banco Santander Brasil 2224 258 2578 2787 26,12 2481 20,6 2588 2462 2498 2985 3077
Itai Unibanco Holding 1844 2205 2236 2234 2132 1919 17.8 1995 1861 1948 2231 2388

Empresas . 2019 .

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Qut Nov Dez

Banco Amazénia 1933 1973 1994 2088 2106 2097 21,06 255 2802 3158 30,74 2939
Banco Bradesco 199 221 21,02 2143 21,13 2189 2245 2041 1947 1997 2152 2072
Banco Brasil 17.57 1884 1873 18 18.23 1919 1993 1802 1702 16,82 1795 1788
Banco BTG Pactual 5,58 6,79 7.78 83 935 1068 1146 1403 1358 1336 1533 1585
Banese 26,89 2944 28,07 2855 27,15 2755 2864 2933 3033 2992 2974 30,16
Banrisul 16,34 1641 1793 1744 176 1796 17,51 1768 1662 1688 16,84 1527

Banco Mercantil do Brasil 2,85 2,93 2,99 291 2,82 3.04 3.53 3.97 4.83 4.67 437 488
Banco do Nordeste do Brasil | 303 359 3233 3269 3545 3874 3817 6345 6578 65.7 66.63 7505

Banco Santander Brasil 32,64 35.7 3246 3263 3335 3335 33,67 3164 3109 33 3504 33,08
Itai Unibanco Holding 2489 2615 2456 2409 2402 2477 255 2466 2424 2478 2636 2557
Empresas . 2020 .

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Banco Amazénia 31,58 3523 2956 243 26,88 26,81 32,13 32,79 3574 337 32,68 3801
Banco Bradesco 2345 2071 1943 1245 1264 1369 1463 1537 1465 1353 1447 1787
Banco Brasil 2034 1843 1796 1022 1062 1216 1266 1314 12856 1157 117 13,59
Banco BTG Pactual 17.63 1757 1588 6,98 9.59 1167 17,81 21,01 1961 1743 16,85 1884
Banese 2923 2954 2771 1853 1764 1852 2415 2199 2175 1949 1909 19,09
Banrisul 16,97 1538 1434 8.65 9.32 10,13 10,79 11,11 10,39 93 948 1045

Banco Mercantil do Brasil 517 593 6.14 415 437 4.7 5.88 517 6.37 7.73 7.48 6.91
Banco do Nordeste do Brasil | 79,18 8096 91.89 61.75 66,18 67.58 73.6 73.85 7338 6164 5649 6254

Banco Santander Brasil 37.88 3245 30,77 19,17 1995 2076 2221 2318 2296 2195 2563 3323
Itai Unibanco Holding 27.64 239 2384 1606 1641 1776 1954 2041 1832 1701 1813 2242
Empresas . 2021 .

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Qut Nov Dez
Banco Amazénia 3698 3628 3296 3541 3451 36,19 3505 34355 36,72 338 34,07 34,89
Banco Bradesco 1867 1783 1573 1826 1816 2115 1984 1955 1843 1701 1644 1585
Banco Brasil 1471 1341 11,04 1194 118 1369 1286 1296 1245 1212 1198 13
Banco BTG Pactual 215 23,18 2408 2225 2635 2873 284 2755 2649 2463 224 19.67
Banese 2146 2027 1936 1808 1796 2031 19,69 1944 1968 1889 1868 1886
Banrisul 115 10.72 9.61 9.68 9.87 11.25 10,76 1025 1027 1013 952 828

Banco Mercantil do Brasil 6.37 6,65 6.93 7.51 7.44 7.93 8.36 8.78 8,59 833 §.03 7.77
Banco do Nordeste do Brasil | 66,82 6245 5952 61.34 593 6047 59,17 5941 60,79 6037 6185 5958

Banco Santander Brasil 3519 3245 3042 30,77 31,33 3504 33,09 33,09 3461 3054 3114 28359
Itai Unibanco Holding 2337 2201 1886 2064 2131 2348 2278 234 2395 2288 2267 2099
Empresas . 2022 .

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Banco Amazénia 3461 3584 36,54 40,72 354 3531 3443 345 448 4345 4406 44,64
Banco Bradesco 1595 18,18 16,31 1781 1605 1794 1563 1598 1727 1917 1806 1395
Banco Brasil 12,04 13,62 1487 1455 1385 1564 1423 1552 1847 1821 16,65 158
Banco BTG Pactual 1915 23,16 2382 2544 2206 2375 2162 2128 2487 2545 2805 2415
Banese 2035 2019 19,67 2027 1893 1695 16,59 16,14 1573 1583 16,17 1598
Banrisul 8.06 9.01 8.45 9.63 9.05 8,75 8.18 9.07 10,31 11.1 11,12 9
Banco Mercantil do Brasil 898 9.58 9,91 9.35 9.18 9,13 8.89 89 8,98 1031 9.16 9.12
Banco do Nordeste do Brasil | 6446 6048 6446 6483 64,18 6694 6236 6327 7152 69.9 68,77 6649
Banco Santander Brasil 27.01 2882 2771 3321 2877 2999 2645 2521 2728 2953 2767 2592
Itai Unibanco Holding 2034 2416 2376 2617 2258 2454 2175 2236 2524 2871 2941 2509

Fonte: elaborado pelo autor, dados coletados em Statusinvest.
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Tabela 2: precos de acdo anuais dos bancos da amostra da pesquisa (em R$).

Empresas Meédia

2018 2019 2020 2021 2022
Banco Amazdnia 1837 2402 3162 3512 3869
Banco Bradesco 15.65 21.00 16,07 18.08 16.86
Banco Brasil 1264 1818 1377 1267 15129
Banco BTG Pactual 4353 11.01 1591 2460 2357
Banese 2883 2881 2223 1939 1773
Banrisul 1158 1704 1136 1015 931
Banco Mercantil do Brasil 2.16 3.65 5.83 7.72 9.29
Banco do Nordeste do Brasil | 2920 4835 70,75 60,92 65.64
Banco Santander Brasil 2578 33.14 2585 32.19 28.13
Itaid Unibanco Holding 2064 2497 20,12 2220 2451

Fonte: elaborado pelo autor.

Outro dado importante para as analises e comparativo com os Relatérios Integrados é a
variacdo percentual do valor da acdo em relacdo ao ano anterior. Para maior enfoque nas
variagBes percentuais incomuns foi feito o calculo de intervalo de confianga de cada ano;
variacdes que estejam fora do intervalo de confianca (isso €, estdo mais distantes da média do
que o normal) estdo marcadas em vermelho.

Tabela 3: variacdo percentual dos pregos das a¢fes dos bancos em relagdo ao ano anterior.

Empresas Variacio em relacio ao ano anterior
2019 2020 2021 2022

Banco Amazdnia 31% 72% 46% 22%
Banco Bradesco 34% 3% -14% 5%
Banco Brasil 44% 9% -30% 11%
Banco BTG Pactual 143% 251% 124% 48%
Banese 0% -23% -33% -20%
Banrisul 47% -2% -40% -18%
Banco Mercantil do Brasil 69% 171% 112% 59%
Banco do Nordeste do Brasil 66% 142% 26% -7%
Banco Santander Brasil 29% 0% -3% Q%
Itai Unibanco Holding 21% -3% -11% 22%
Meédia 48% 62% 18% 13%
Desvio padrio 39% 94%0 59% 26%
Intervalo de confianca (95% _ _
de confianca) 20%-76% -5%-129% -25%-60% —-6%-32%

€

Fonte: elaborado pelo autor.

O valor de confianga 95% foi escolhido arbitrariamente por gerar um intervalo de
confianca que fornece informacéo util para esta amostra; outros foram testados, porém valores
inferiores (90%) deixavam variagcOes em excesso de fora do intervalo e valores superiores
(99%) criavam intervalos amplos.

4.3 DADOS DOS RELATORIOS INTEGRADOS

Os Relatorios Integrados das empresas escolhidas foram classificados com base nos
critérios propostos na secdo 3.4 desta pesquisa; a comparacdo foi feita com base nos varios
pontos que foram ou ndo foram abordados nos Relatdrios Integrados, além do quéo positivas
ou negativas eram as informacoes referentes a estes pontos.
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Os valores da tabela marcados em vermelho referem-se aos que apresentam divergéncia
em relacdo a variacdo do preco de acao correspondente.

Tabela 4: categorias de cada Relatdrio Integrado das empresas escolhidas como amostra.

Empresas Categorias de cada Relatirio Integrado
2019 2020 2021 2022
Banco Amazonia 2 2 2 2
Banco Bradesco 2 0 -1 0
Banco Brasil 2 0 -2 1
Banco BTG Pactual 3 3 3 1
Banese 0 -1 -1 -1
Banrisul 2 0 -1 -1
Banco Mercantil do Brasil 3 -3 -2 -1
Banco do Nordeste do Brasil 3 -3 1 0
Banco Santander Brasil 2 0 0 1
Itai Unibanco Holding 2 0 0 2

Fonte: elaborado pelo autor.

Os pontos de maior destaque presentes nos Relatérios Integrados de cada empresa sao:

e Banco Amazonia: sequéncia de resultados recordes com o forte diferencial de ter uma
boa atuacdo diante da pandemia de Covid-19, lhe rendendo um desempenho positivo e
consistente. Ha forte presenca de sustentabilidade nos relatorios.

e Banco Bradesco: com forte investimento em energia renovavel e problemas decorrentes
da pandemia, que afetaram grandemente seus nimeros nos anos seguintes. A empresa
tem presenga marcante nos investimentos em tecnologia para Metaverso e computacéo
quantica.

e Banco do Brasil: o Relatério Integrado do Banco do Brasil segue uma estrutura bem
préxima ao de relatdrios comuns: conciso e objetivo. No ano de 2020 houve forte queda
no desempenho seguida por outra ainda pior em 2021 — segundo os relatérios, ligadas a
uma reorganizacao societaria.

e Banco BTG Pactual: este banco € um ponto fora na curva, pelo que pode-se observar pelo
preco de acdo. Segundo relatdrios, este crescimento é originado de uma ampla estratégia
de diversificacdo de atividades além de cuidados com sustentabilidade e saudaveis
carteiras de investimento.

e Banese: em 2019 o relatério informa que tiveram um ano de “preparagdo”, indicando
pouca expectativa de crescimento e aposta no longo prazo — o que ndo se confirmou nos
relatérios seguintes. Apresenta resultados negativos ligados a situacdo econdmica
mundial pds-pandemia.

e Banrisul: grande enfoque em sustentabilidade ao promover agricultura sustentavel,
gestdo de residuos e eliminagdo de documentos fisicos. Em 2020 teve fortes ligagcbes com
as universidades federais do Rio Grande do Sul patrocinando pesquisas e inovagdes
contra a Covid-19. Apresentou notavel queda de valores a distribuir em 2022.

e Banco Mercantil do Brasil: ap6s uma grande performance em 2019, complicaces ligadas
a pandemia pesaram nas contas do banco. Relatérios recentes mostram que a entidade
tem se reerguido com velocidade.
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e Banco do Nordeste do Brasil: forte presenga em sustentabilidade, especialmente em
acordos internacionais como o Pacto Global da ONU. Em 2020 suas atividades foram
severamente prejudicadas pela pandemia de Covid-19.

e Banco Santander Brasil: relatério bem técnico com forte énfase no contexto
socioeconémico, explicando detalhadamente os porqués de tudo acontecer: taxas da
época, decisbes de governantes, o andar da pandemia de Covid-19 — todos os relatérios
retratam bem a época.

e Itau Unibanco Holding: destaca-se o olhar financeiro da entidade, sem grandes mencg6es
a fatores sociais. O relatério é bem claro com altos e baixos da empresa ao longo dos
anos.

44 RELACAO ENTRE O PRECO DE ACOES E O RELATORIO INTEGRADO
Como pode ser visto na Tabela 4, ha categorias de variac6es esperadas no preco de acao
de cada empresa que divergem da realidade observada na B3.
A primeira pergunta que deve ser respondida é quanto a existéncia ou ndo de correlacdo
entre as categorias observadas e as variacOes reais de preco de acdo. A correlacdo entre duas
variaveis é obtida através do coeficiente de Pearson dado pela equacao:

D ¥ S1C Tk 51675 M,

VIR (= DA, — ¥)7

Onde:
Xi = variacao real do preco de acdo
X = média de X
yi = variagdo estimada do preco de acdo
¥=médiadey

Os parametros considerados na interpretacdo da forca da correlagdo nesta pesquisa
serdo:
e 0,00 a0,19: correlacdo extremamente fraca.
e 0,2a0,39: correlagdo fraca.
e 0,4a0,59: correlagdo moderada.
e 0,6 a0,89: correlacdo forte.
e 0,9a1: correlacdo extremamente forte.

A correlacdo entre a variacdo percentual do preco de acao e a analise produzida a partir
dos Relatdrios Integrados é de 0,50242 — correlacdo moderada. Este dado foi obtido a partir da
tabela a seguir, que relaciona a variacdo percentual do preco de acdo classificada pelos
parametros de andalise dos Relatdrios Integrados e a propria tabelas das anélises dos relatorios.


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi6qNH1puOGAxVeBLkGHeLFD_AQFnoECCYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwumbo.net%2Fsymbols%2Fy-bar%2F&usg=AOvVaw2hCIBLv48MNYkjSPmj0R-8&opi=89978449
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi6qNH1puOGAxVeBLkGHeLFD_AQFnoECCYQAQ&url=https%3A%2F%2Fwumbo.net%2Fsymbols%2Fy-bar%2F&usg=AOvVaw2hCIBLv48MNYkjSPmj0R-8&opi=89978449

Tabela 5: relacdo entre a variacdo do preco de acdo e a andlise dos Relatérios Integrados.

Empresas Variaciio em relaciio ao ano anterior |Categorias de cada Relatério Integrado
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Banco Amazénia 2 3 2 2 2 2 2 2
Banco Bradesco 2 0 -1 0 2 0 -1 0
Banco Brasil 2 1 -2 1 2 0 -2 1
Banco BTG Pactual 3 3 3 2 3 3 3 1
Banese 0 -2 -2 -2 0 -1 -1 -1
Banrisul 2 0 -2 -1 2 0 -1 -1
Banco Mercantil do Brasil 3 3 3 3 3 -3 -2 -1
Banco do Nordeste do Brasil 3 3 2 -1 3 -3 1 0
Banco Santander Brasil 2 0 0 1 2 0 0 1
Itai Unibanco Holding 2 0 -1 2 2 0 0 2
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Fonte: elaborado pelo autor.

O segundo ponto a ser observado ¢ a divergéncia observada na Tabela 4, onde nem todas

as categorias observadas refletem os precos das acdes das empresas nos periodos estudados.
Abaixo segue uma lista de divergéncias e possiveis explicacdes.

Banco Amazo6nia: os relatorios sdo bem positivos e mostram impressionante crescimento;
em 2020 tiveram um aumento de preco de ac¢do especialmente grande em relacdo aos
demais que ndo pode ser identificado com precisdo uma vez que todos os relatérios falam
em aumentos recordes semelhantes.

Banco do Brasil: em 2020 houve grande perda em relacdo ao ano anterior, porém o
relatério foi bem conservador em sua analise — a situacdo real das agGes teve menor
gravidade.

Banco BTG Pactual: apds uma sequéncia de trés anos extraordinarios, 2022 sofreu com
uma reducdo de quase 20% nos resultados — esta queda ndo abalou tanto quanto o
esperado o crescimento do preco das a¢Ges do banco.

Banese: os relatdrios mostram sinais ruins, porém o resultado do precgo das a¢des é pior
do que o evidenciado nos relatérios.

Banrisul: em 2021 houve uma queda de 40% do valor da ac¢éo, porém o relatorio do ano
indica valorizacdo notavel em relacdo ao ano anterior. Uma possivel justificativa é a
desvalorizacdo cambial e 0 aumento da taxa Selic, que foi de 2% a 9,25% durante o0 ano
de 2021.

Banco Mercantil do Brasil: a partir de 2021 os relatérios passam a focar bem mais em
realizacdes e atividades ecoldgicas, tirando destaque de nimeros financeiros; as diversas
conquistas sustentaveis tiram de foco as complicacBes econémicas enfrentadas pela
entidade — apesar que, de fato, a situagdo vem se tornando cada vez menos grave ao longo
dos anos.

Banco do Nordeste do Brasil: as divergéncias sdo desconsideraveis, uma vez que se
encontram nos extremos das categorias definidas.

Itall Unibanco Holding: relatério sem dados particularmente alarmantes, mas com uma
queda consideravel de prego de acéo.

Houve um total de onze divergéncias em um total de quarenta dados amostrais — 27,5%.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

E impossivel ignorar o mercado de capitais quando o assunto é desenvolvimento de um
pais; compreender e estimular o crescimento do preco das a¢des é um passo importante para
crescer na contemporaneidade, em especial para as proprias companhias abertas. Uma das
formas adotadas pelas entidades para estimular a valorizacéo de seu capital € manter uma boa
relacdo com os stakeholders por meio de informacGes e relatorios relevantes, tempestivos e
compreensiveis — 0 Relatdrio Integrado €, portanto, um destes métodos de comunica¢do com
partes relacionadas.

O Relatério Integrado é um documento emitido pela entidade no intuito de fornecer
informacdo util para a tomada de decisdo dos stakeholders a partir das ideias formuladas no
framework emitido pela IIRC. Com base nisso, o intuito da pesquisa € buscar a relacdo entre as
informagdes dos Relatdrios Integrados e a variagdo do preco de a¢do das empresas na B3, bolsa
de valores brasileira.

O periodo de tempo dos dados coletados, tanto de preco de agdo quanto de Relatorios
Integrados, foram os anos de 2018 a 2022. Todas as empresas séo bancos com capital aberto na
bolsa brasileira. Os precos de agdes foram coletados na forma mensal, convertidos em anuais e
entdo divididos para que originem variacdes ao longo dos anos — dados essenciais para a
comparacgdo com as publicacfes estudadas.

Por conta de Relatorios Integrados serem publicagdes contdbeis sem formato definido
rigidamente por lei ou alguma espécie de regulacdo — sua intencéo € justamente ser um ambiente
onde a entidade pode comunicar livremente suas informacGes para os stakeholders —, é
complexo converter suas informacgdes para valores quantitativos, que seriam uma alternativa
mais segura de comparagao com os precos de agdes; o estudo optou, portanto, pela comparagéo
entre os 50 documentos estudados, cinco de cada banco. As informacgdes levadas em
consideracdo para a comparacdo foram crescimento dos resultados operacionais, decises
estratégicas a medio e longo prazo e comprometimento com a sustentabilidade.

A pesquisa consistiu em comparar diretamente as divergéncias entre o movimento
esperado no valor das a¢Bes das empresas a partir das informac@es dos Relatérios Integrados
com as flutuagdes reais dos precos de agdes e no célculo de correlacdo entre ambos 0s conjuntos
de valores encontrados.

As onze divergéncias observadas entre a analise dos Relatdrios Integrados e a variagdo
do preco de acdo entre os anos de 2018 e 2022, seis onde 0 Relatdrio Integrado € pessimista e
cinco onde € otimista, sdo um sinal de que as instituicdes sdo imparciais em seus relatorios: ndo
foi identificado distor¢cGes nos dados nem positivamente (como, por exemplo, para fins de
marketing) nem negativamente (como, por exemplo, em andlises com distor¢des fruto do
excesso de prudéncia).

O estudo de correlacdo entre dados de preco de agdo e a interpretacdo baseada nos
Relatorios Integrados mostra uma correlacdo moderada entre os dados observados, o que
sinaliza que a leitura e analise de Relatdrios Integrados é relevante, mas ndo determinante, para
0 entendimento da flutuacéo de preco de agdes da entidade na bolsa de valores.

Com esta pesquisa conclui-se, portanto, que existe ligacdo entre o Relatério Integrado e
a flutuacdo do preco de acbes na bolsa de valores; investidores e demais partes relacionadas
que desejem compreender 0s motivos que levam a subida ou queda de valor da acdo de bancos
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na B3 encontrardo informacdes relevantes no Relatdrio Integrado destas entidades. A pesquisa
limita-se a bancos e aos relatdrios de 2018 a 2022; sugere-se que futuras pesquisas expandam
0 estudo para outros setores de atuacao de empresas e outros periodos.

Outro ponto que é passivel de estudo neste tema é o0 uso de técnicas de econometria para
avaliar, por meio de outra Otica, a relacdo entre as informacdes dos Relatdrios Integrados e a
variacao dos precos de acOes em bolsa de valores.



28

REFERENCIAS!

Alves, N. J. F., Da Silva, L. B., Kassal, J. R., & Ferreira, H. M. G. (2016a). Evidenciacédo da
criacdo de valor no relato integrado. Encontro Internacional sobre Gestdo Empresarial e Meio
Ambiente, 25.

Alves, N. J. P., Da Silva, L. B., Kassali, J. R., & Ferreira, H. M. G. (2016b). Como a informacéo
financeira evidencia a criacdo de valor no Relato Integrado. Anais do V SINGEP-Simposio
Internacional de Gestéo de Projetos, Inovacédo e Sustentabilidade, Sdo Paulo, Brasil, v. 5.

Carvalho, F. B. (2015). A importancia do mercado de capitais: consideracdes das teorias
econdmica e financeira.

Conselho Federal de Contabilidade (2020). Norma Brasileira de Contabilidade, CTG 09.
Diario Oficial da Unido. Recuperado em 31 de maio de 2024 de
https://www.in.gov.br/web/dou/-/norma-brasileira-de-contabilidade-ctg-09-de-26-
denovembro-de-2020-296458638.

Da Cunha, J. V., Morais, A. |., & Rodrigues, M. A. (2016). Integrated Reporting - IR: 0 novo
paradigma em Corporate Reporting. Revisores Auditores.

Favato, K. J., Neumann, M., & Sanches, S. L. R. (2020). O percurso do contrato de legitimacéo
para o desenvolvimento sustentavel: analise dos temas atrelados no relato integrado do
BNDES. Contabilidade Vista & Revista, 31(3), 52-73.

Fragalli, A. C. (2014). Relato Integrado: uma nova abordagem de comunicagdo. Revista
UniFCV Empresarial, v. 6.

Fragalli, A. C., Panhoca, L., Gonzélez, A. D., De Almeida, L. B., & Costa, M. C. (2014). Relato
Integrado de uma propriedade agricola: um estudo de caso com base no framework do
International Integrated Reporting Council (IIRC). In Anais do Congresso Brasileiro de
Custos-ABC.

Gil, A. C. (2010). Como elaborar projetos de pesquisa. 5. ed. S&o Paulo: Atlas.

Gray, R. (2010). Is accounting for sustainability actually accounting for sustainability... and
how would we know? An exploration of narratives of organisations and the planet. Accounting,
organizations and society, 35(1), 47-62.

Higuchi, L. N., Campos Jr, J. J. F., Kassai, J. R., & Carvalho, L. N. G. (2015). Os principios do
integrated reporting presentes nas empresas da Carteira ISE. IV CSEAR South America.

International Financial Reporting Standards Foundation (2021). Estrutura conceitual
internacional para relato integrado. Integrated Reporting.

KPMG (2011). Corporate Responsibility Survey 2011 Marching towards embracing
sustainable  development. Recuperado em 18 de junho de 2024 de
https://www.in.kpmg.com/SecureData/ACI/Files/CorporateResponsibiltySurveyReport.pdf.

1 As referéncias foram feitas em APA



29

Maria, S. C., D’Angelo, M. J., & Borgerth, V. M. C. (2021). Lacunas de engajamento e
utilizagéo do Relato Integrado no Brasil. Revista Contabilidade & Finangas, v. 33.

Ott, E. (2012). Técnicas de pesquisa em contabilidade. Editora Unisinos.

Peixoto, N. O., & Martins, V. F. (2015). Relato integrado e a convergéncia com relatorios de
sustentabilidade: Um estudo em empresas brasileiras. RAGC, 3(7).

Pistoni, A., Songini, L., & Bavagnoli, F. (2018). Integrated reporting quality: An empirical
analysis. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 25(4), 489-507.

Schiehll, E. (1996). O efeito da divulgacido das demonstracgdes financeiras no mercado de
capitais brasileiro: um estudo sobre a variacdo no preco das acoes.

Silva, C. A. T., De Carvalho, C. C., & Nunes, D. M. S. (2012). O que move 0 pre¢o da acao?
Uma abordagem sobre a influéncia das noticias no mercado acionério. REUNIR Revista de
Administracdo Contabilidade e Sustentabilidade, 2(3), 1-13.

Silva, L. B., & Lima, L. M. (2022). Estudo da variabilidade dos precos das agOes das
instituicOes financeiras negociadas na B3 na pandemia do Covid-19. Revista de Iniciagéo
Cientifica da Libertas, 11(1).

Silva, S., Ledo, F., & Sousa, S. P. (2021). Qualidade do Relato Integrado: Estudo Empirico.

Solomon, J., & Maroun, W. (2012). Integrated reporting: the influence of King Ill on social,
ethical and environmental reporting.

Slewinski, E., Camacho, R. R., & Sanches, S. L. R. (2015). Analise bibliométrica e
paradigmatica da producéo cientifica sobre Relato integrado nos periédicos internacionais de
contabilidade. XV Congresso USP de Controladoria e Contabilidade. Sdo Paulo.

Summers, L. H., Cutler, D. M., & Poterba, J. M. (1989). What Moves Stock Prices?. National
Bureau of Economic Research.

Thomson, I. (2015). “But does sustainability need capitalism or an integrated report” a
commentary on ‘“The International Integrated Reporting Council: A story of failure” by
Flower, J. Critical Perspectives on Accounting, v. 27.

Xavier, L. E. (2015). Relato integrado: um estudo sobre a aderéncia dos conceitos nas
instituicBes financeiras brasileiras. UnB.

Zaro, E. S. (2021). Relato |Integrado e a divulgagdo corporativa para a
sustentabilidade. Revista Mineira de Contabilidade, v. 22.



	f5bcd19e86f7dd19a9cfba226dcef1a74a7704d5046269a43a5b9574cf60b83e.pdf
	f5bcd19e86f7dd19a9cfba226dcef1a74a7704d5046269a43a5b9574cf60b83e.pdf
	f5bcd19e86f7dd19a9cfba226dcef1a74a7704d5046269a43a5b9574cf60b83e.pdf

