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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi investigar qual € a relagéo entre a qualidade das informacdes
contébeis e o gerenciamento de impressdo, encontrado nos relatérios de administracéo
das empresas nao financeiras listadas na bolsa de valores brasileira. Para tanto, analisou-
se 0 periodo de 2010 a 2018, a amostra foi de 205 companhias. A fim de mensurar a
persisténcia dos resultados contabeis, utilizou-se 0 modelo de Dechow et al. (2010). Para
0 conservadorismo, usou-se 0 modelo de Banker et al. (2016). Para o gerenciamento de
impressdo, considerou-se como proxy o sentimento textual presente nos relatorios de
administracdo das empresas. Ele foi estimado por meio da metodologia de bag-of-words,
ou seja, com uma leitura automatizada dos textos, por meio do software R, que realizou
a identificacéo e contagem da frequéncia das palavras positivas, mediante o algoritmo A,
escrito em linguagem R, utilizando-se como base a lista de palavras-chave descritas no
dicionario de Silva (2017). Os resultados indicaram que as empresas as quais
apresentaram baixos niveis de qualidade em suas informacdes contabeis, ou seja, aquelas
que reportaram resultados menos persistentes e com menores niveis de conservadorismo
contabil, tenderam a realizar mais gerenciamento de impressdo. Pois, apresentaram
relatorios de administracdo com textos mais otimistas. Os achados evidenciaram que 0
sentimento textual pode ser considerado como uma fonte de informagdo complementar
para 0s usurarios aumentarem o poder preditivo de suas analises. Como também,
sinalizou que os gestores podem estar se utilizando do gerenciamento de impresséo para
manipular a percepcao dos usuarios das demonstrac@es. Isto corrobora com os resultados
encontrados por Sadique et al. (2008), Huang et al. (2014), Tan et al. (2014), que
identificaram a existéncia do gerenciamento de impressbes em press releases de
resultados, utilizado para manipular as percep¢des dos usuarios sobre o desempenho das
empresas.

Palavras-chave: Qualidade da informacdo contabil; Persisténcia dos resultados;
Conservadorismo contéabil; Gerenciamento de impresséo; Sentimento textual.



ABSTRACT

The objective of this paper was to investigate what is the relationship between the
Earnings quality and Impression management, found in the management reports of non-
financial companies listed on the Brazilian stock exchange. To this end, the period from
2010 to 2018 was analyzed and, due to missing information, the sample was restricted to
205 companies. In order to measure the persistence of results, the model of Dechow et al.
(2010). While for conservatism, the Banker et al. (2016). For the Impression
management, the textual feeling present in the management reports of the companies was
considered as a proxy. It was estimated using the bag-of-words methodology, that is, with
an automated reading of the texts, using the R software, which performed the
identification and counting of the frequency of positive words, using the A algorithm,
written in language R, using as a base the list of keywords described in Silva's dictionary
(2017). The results indicated that companies that presented low levels of Earnings quality,
that is, those that reported less persistent results and with lower levels of accounting
conservatism, tended to perform more Impression management. Yes, they presented
management reports with more optimistic texts. The findings showed that the textual
feeling can be considered as a source of complementary information for usurers to
increase the predictive power of their analyzes. As well, it signaled that managers may be
using print management to manipulate the users' perception of the statements. This
corroborates the results found by Sadique et al. (2008), Huang et al. (2014), Tan et al.
(2014), in which they identified the existence of impression management in press releases
of results, used to influence users' perceptions on the performance of companies.

Keywords: Earnings quality; Persistence; Conservatism; Impression management;
Textual feeling.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis que compdem o modelo de Dechow et al.
22011 ) TSSO 44

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis que compdem o modelo de Banker et al.

(2016)....cue ettt ettt b et b e bbbt et e s b et et re et nens 45
Tabela 3: Resultado do teste de multicolinearidade (VIF) - Persisténcia..............ccoveuu... 47
Tabela 4: Resultado da regressdo aplicada ao modelo de Persisténcia...............ccccvevenenn 47
Tabela 5: Resultados dos testes aplicados ao modelo de Persisténcia............c.cccceevenenenn 48
Tabela 6: Resultado do teste de multicolinearidade (VIF) - Conservadorismo................. 49
Tabela 7: Resultado da regresséo aplicada ao modelo de Conservadorismo..................... 50

Tabela 8: Teste de Correlacdo de Pearson aplicado ao modelo de Conservadorismo.......50



LISTA DE QUADROS
QUADRO 1: Lista das empresas analisadas na pesquisa, de 2010 a 2018



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

B3 — Brasil Bolsa Balcdo (Bolsa de valores brasileira)

BTM — Book-to-market (Valor Contabil dividido pelo valor de mercado)
CPC — Comité de Pronunciamentos Contéabeis

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

GAAPs — Generally Accepted Accounting Principles (Principios Contabeis Geralmente

Aceitos)

IFRS — International Financial Reporting Standards (Normas Internacionais de
Contabilidade)

PIB — Produto Interno Bruto

SEC — Securities and Exchange Commission (Comisséo de Titulos e Cambio dos Estados
Unidos)



SUMARIO

LINTRODUGAO .......coceceeeeeeeeeetee e tes s tes et se s 11
1. 1 OBJELIVOS ...t 15
1.1. 1 ODJELIVO GEIAl.......oeiieeii ettt ra e 15

1.1. 2 ODbjetivos €SPECITICOS. ... .cviiiieiiiieie e sre e 15

1. 2 JUSEITICALIVA ... bbbt bbb 15

2 REFERENCIAL TEORICO.......cociieieieeeeeeeeeiesee s sesis s sesas s s ensase s, 17
2.1 Teoriada Legitimidade ..........ccoooeeiiiieiieiecie et 17
2. 2 Manipulagdo do Comportamento dos Agentes ECONOMICOS ..........ccccevvereeriennnne 19
2. 3 Gerenciamento de IMPIreSSAD.......ccuervirtiririeiieieie ettt 22
2. 4 Qualidade das Informagdes CONtADEIS..........ccoveiieiiieiiee s 25
2. 4. 1 Persisténcia dos ReSUItados.........c.ccoveiiieiieiecie s 27

2. 4.2 CONSEIVAAOTISITIO. ... uiiirieiienie ittt sttt bbbt bbb sbenreas 29

3 HIPOTESE DE PESQUISA ..ottt eses s sesses st stss st nee e 35
4 METODOLOGIA ..ottt nenne s 37
4. 1 Amostra da pesquisa e coleta dos dados...........ccovevveieeiiiiie i 37
4. 2 Procediment0S ECONOMELIICOS .....c.vviviereeierieieiesiesesre e ereeeeseesee e e saesre e eneens 38

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS .......cooviieeeeeeeeee e, 44
5. 1 ANALISE DESCIILIVA......ueiveieeeiierieiesiesieste sttt e e saesresreene e 44
5.2 ANAliSE 02 REGIESSAD .....ccvivereeieiteieteeie ettt nee s 46
5. 2. L PeISISIENCIA. .c.viviiieiiieieeiieie ettt sre st eneas 46

5. 2.2 CONSEIVAAOTISITIO ....uivieiierieniesie sttt sttt e e seesbesbesbesnenneas 50

6 CONSIDERACOES FINAIS .......ovieeveeeeeeeee et eeevesis e tesas st neasensnenen, 52
REFERENCIAS ..ottt 55

APENDICE ..o e ettt ettt e et e et r e et et et 62



11

1 INTRODUCAO

Os estudos na area das finangas comportamentais apresentam a ideia de que € mais
prudente considerar 0 homo economicus como um agente com racionalidade limitada
(KAHNEMAN, 2003; KAHNEMAN; TVERSKY, 1984; THALER, 1980, 2000;
TVERSKY; KAHNEMAN, 1973, 1981). A partir desse pressuposto, considerando tanto
a racionalidade limitada dos individuos, quanto sua restrita capacidade de absorver e
processar todas as informagdes apresentadas pelas empresas, Kahneman (2003) aponta
que, no processo de tomada de deciséo, o individuo também tende a ser influenciado pela
forma de apresentacéo das informacoes.

Dessa forma, entende-se que o0s gestores das empresas podem se utilizar de
algumas ferramentas para manipularem as decisdes dos seus investidores em potencial
(usuérios externos das informacdes contabeis).

Uma das técnicas utilizadas nesse processo € o gerenciamento de impressao, que
envolve varias praticas potencialmente capazes de distorcer a percepcdo dos usuarios
sobre o desempenho da empresa, a qualidade das suas demonstracdes e as informagdes
apresentadas em geral (SHMAKOV, 2015); dentre essas praticas estdo a estrutura da
divulgacdo, o sentimento textual e a legibilidade dos relatérios. Sendo assim, entende-se
que é pertinente analisar, se a presenca de gerenciamento de impressdo pode indicar uma
baixa qualidade das informac@es contabeis reportadas.

Nesse contexto, a persisténcia e o conservadorismo séo considerados atributos
utilizados para identificar o nivel de qualidade das informacdes contabeis reportadas pelas
empresas. Em vista disso, diversos autores buscaram propor modelos que identificassem
a qualidade das informacBes a partir de caracteristicas como essas (DECHOW;
SCHRAND, 2004; DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; BASU, 1997; KHAN; WATTS,
2009; BANKER; BASU; BYZALOV; CHEN, 2016)).

A definicdo de qualidade dos resultados apresentada por Dechow, Ge e Schrand
(2010) sugere, que a qualidade pode ser avaliada, com relacdo a qualquer deciséo que
dependa de uma representacdo informativa do desempenho financeiro. Dessa forma, néo
se restringe a qualidade para implicar a sua utilidade na decisdo dentro do contexto das
escolhas de avaliacdo de agdes.

No sentido de entender a qualidade da informacdo a partir da sua capacidade de
auxiliar, natomada de decisao do investidor, existem varias medidas que sdo usadas como

indicagdes de "qualidade dos resultados”, incluindo persisténcia, conservadorismo
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(BASU, 1997), accruals, suavizacdo, pontualidade, evitar perdas, capacidade de resposta
dos investidores e indicadores externos como reexpressoes e liberacdes de execucdo de
orgdos reguladores (como SEC - Securities and Exchange Commission e CVM -
Comissao de Valores Mobiliarios) (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

A partir disso, o foco desse estudo foi nas caracteristicas de qualidade das
informagdes que se referem a persisténcia dos lucros e ao conservadorismo contébil. No
sentido de que os investidores usam informag0es de ganhos passados para prever ganhos
e retornos futuros.

Sendo assim, entende-se que a precisao das previsdes dependem da persisténcia
dos lucros. Estudos como 0s que seguem sugerem que o0s participantes do mercado
recompensam as empresas que apresentam a persisténcia nos resultados (KORMENDI;
LIPE, 1987; COLLINS; KOTHARI, 1989; EASTON; ZMIJEWSKI, 1989; BABER et
al., 1998).

Lev (1983) trata a persisténcia dos resultados como significando a inexisténcia de
aleatoriedade no comportamento dos lucros. Dessa forma, a persisténcia do lucro é
considerada uma caracteristica de qualidade da informacdo contabil, associada a
contribuicdo na previsdo de resultados futuros da empresa, pois assume-se que lucros
persistentes sdo mais Uteis no processo de avaliacdo de investimentos (KOLOZSVARI;
MACEDO, 2016).

No que diz respeito a caracteristica do conservadorismo contabil, diversos
estudiosos ressaltam que a presenca de conservadorismo é um denotativo de qualidade
do resultado contabil (WATTS; ZIMMERMAN, 1986; BASU, 1997; BALL; KOTHARI;
ROBIN, 2000; BALL; SHIVAKUMAR, 2005, 2006; FRANCIS et al., 2005).

Nessa perspectiva, muito se tem discutido sobre a importancia da pratica do
conservadorismo, no processo de elaboracdo das demonstracdes contabeis Lafond e
Watts (2008) explicam que o conservadorismo reduz a probabilidade de manipulagédo dos
resultados para maximizacao do desempenho financeiro, evitando perdas provenientes do
excesso de otimismo nas expectativas de resultados futuros da empresa. Por essa razao,
ele também é considerado como uma ferramenta redutora de assimetria informacional e
possivel indicativo de qualidade da informacé&o contabil.

A possibilidade de recompensas do mercado, bem como motivos de reputacdo e
compensacdo do proprio gestor, proporciona a este, incentivos para apresentar aos
investidores medidas de resultados com pouca volatilidade, o que garante um maior poder

preditivo das informagdes.
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Para fornecer uma medida melhor de resultados (mais constantes), alguns gestores
podem excluir itens recorrentes em uma tentativa de aumentar a percepcdo dos
investidores sobre a persisténcia da lucratividade da empresa.

Para tanto, os gestores podem usar varias técnicas de gerenciamento de resultados,
a exemplo de suavizacgdo dos lucros (income smoothing). Porém, com a sofisticacdo do
mercado e 0 aumento da expertise dos agentes financeiros, essas técnicas comegaram a
serem identificadas e penalizadas pelo mercado (GUILLAMON-SAORIN; ISIDRO;
MARQUES, 2017).

Em vista disso, 0s gestores buscaram se reinventar por meio de novas formas que
reduzem o possivel impacto negativo que a divulgacdo de alguns resultados poderiam
provocar nos usuarios das informacdes e legitimar a qualidade dos seus demonstrativos
ante os seus stakeholders. Para tanto, eles podem tender a optar por utilizar o
gerenciamento de impressao.

Uma das explicacgdes, apontada na literatura, para a utilizacdo do gerenciamento
de percepcdo (impressdo) por parte das empresas € a busca por legitimacdo das
informacdes reportadas e a melhoria da sua imagem frente aos usuarios das informacoes
(QUEIROZ; MONTENEGRO; HEBER, 2017).

Isso pode ser justificado pela teoria da legitimidade, que apresenta os relatérios
contdbeis como um instrumento de transmisséo de diversos significados para um conjunto
de destinatarios, capazes de legitimar a organizacdo que os reportam (DEEGAN, 2002).

Dentro dessa perspectiva, Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017) indicam
que, quando os gestores excluem dos seus resultados as despesas recorrentes, eles usam
0 gerenciamento de impressdes em suas comunicagOes de resultados, para persuadir 0s
investidores de que os numeros nao-GAAPSs representam ganhos persistentes melhores
do que os ganhos GAAPs (Generally Accepted Accounting Principles).

Outros trabalhos, a exemplo de Sadique et al. (2008), Huang et al. (2014) e Tan et
al. (2014), também encontraram evidéncias sobre o0 uso de praticas de gerenciamento de
impressdes em press releases de resultados. Especificamente com o tom da linguagem,
utilizado para influenciar as percepcfes dos usuarios sobre a qualidade das informagdes
apresentadas pelas empresas. Mas nenhum dos trabalhos buscou associar o
gerenciamento de impressdo com as caracteristicas da qualidade da informac&o contabil
persisténcia e conservadorismo.

Diversos estudos empiricos documentaram os efeitos das praticas de

gerenciamento de impressdo na comunicagdo do gestor com os stakeholders,
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principalmente em relacdo ao tom (sentimento) do texto presente na informacéo reportada
(BAGINSKI et al., 2011, DAVIS; TAMA-SWEET, 2012; TWEDT, REES, 2012;
GUILLAMON-SAORIN; ISIDRO; MARQUES, 2017; YANG; DOLAR; MO, 2018).

Entretanto, os estudos supracitados analisaram mercados estrangeiros maduros, a
exemplo dos Estados Unidos, e ndo relacionaram o gerenciamento de impressdo com
medidas tradicionais de qualidade da informacé&o, tais como a persisténcia dos resultados
e 0 conservadorismo contabil. Dessa forma, considerou-se pertinente buscar responder,
neste trabalho, a seguinte questdo de pesquisa: Qual € a relacdo entre a qualidade das
informacdes contébeis e o gerenciamento de impressdo encontrado nos relatorios de
administracéo das empresas listadas na bolsa de valores brasileira?

Para tanto, a fim de identificar a qualidade das informac@es contabeis, utilizou-se
0 modelo de Dechow et al. (2010), que estima a persisténcia dos resultados, e 0 modelo
de Banker et al. (2016), que identifica a presenca do conservadorismo contabil.

O primeiro modelo foi escolhido porque propde uma extensao da decomposigéo
do lucro, considerando os elementos das demonstragdes contébeis e informagdes atuais
como dados incrementais para melhorar a previsdo do lucro futuro. Optou-se pelo
segundo modelo porque Banker et al. (2016) aprimoraram o modelo de Basu (1997),
cobrindo algumas lacunas e neutralizando a assimetria dos custos.

A persisténcia foi considerada como uma caracteristica da qualidade da
informacdo contabil porque proporciona maior poder preditivo as andlises. Collins e
Kothari (1989) afirmam que os mercados financeiros mundiais valorizam resultados
persistentes e penalizam as empresas que ndo 0s apresentam.

No que diz respeito ao conservadorismo contabil, LaFond e Watts (2008)
consideram que ele contribui para a diminui¢do da assimetria informacional presente no
mercado financeiro, pois tende a restringir a capacidade dos gestores manipularem o
desempenho financeiro da empresa, no sentido de otimizar os resultados.

Em vista disso, entende-se que os gestores podem ser incentivados a utilizar o
gerenciamento de impressdo nos textos dos seus relatorios para manipular a percepcao
dos usudrios e suprir suas expectativas, tentando evitar as penalizagdes provenientes da
falta de qualidade das informacdes reportadas.

No que diz respeito ao gerenciamento de impressao, utilizou-se como proxy o
sentimento textual. Para identifica-lo, aplicou-se o método de aprendizagem baseada no
dicionario. Este consistiu na utilizacdo de uma técnica computacional de leitura de

informacgdes, por meio do software R.
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Esse realizou a identificacdo e contagem da frequéncia das palavras positivas nos
textos dos relatorios de administracdo das empresas analisadas, mediante o algoritmo A,
escrito em linguagem R. Para tanto, utilizou-se como base a lista de palavras-chave
definidas previamente, a partir do dicionario de Silva (2017). A metodologia utilizada na
analise denomina-se bag-of-words.

De maneira geral, os resultados indicaram que as empresas as quais apresentaram
baixos niveis de qualidade em suas informacGes contébeis, ou seja, as que reportaram
resultados menos persistentes e com menores niveis de conservadorismo contabil,
tenderam a realizar mais gerenciamento de impressdo, pois apresentaram relatérios de

administragdo com textos mais otimistas.
1. 1 Objetivos
1.1. 1 Objetivo Geral

A fim de nortear a pesquisa e responder ao problema de pesquisa proposto,
estabeleceu-se como objetivo geral investigar qual é a relacdo entre a qualidade das
informagdes contdbeis e o gerenciamento de impressdo encontrado nos relatérios de

administracdo das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.
1.1. 2 Objetivos especificos

o Verificar os niveis de persisténcia nos resultados das empresas listadas na bolsa
de valores brasileira;

e Identificar os niveis de conservadorismo contabil nas informagdes contabil-
financeiras das empresas listadas na bolsa de valores brasileira;

e Analisar qual é o sentimento textual presente nos relatérios de administracédo

das empresas listadas na bolsa de valores brasileira;
1. 2 Justificativa

O desenvolvimento desta pesquisa se justifica por sua importancia sob duas
perspectivas. A primeira € na perspectiva do analista/investidor, pois a partir da suposi¢do
de que o sentimento textual pode evidenciar informagfes adicionais, ele pode ser
considerado uma fonte de informacdo complementar para os analistas/investidores

aumentarem o poder preditivo de suas analises.
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Como também, a partir do entendimento de que eles estao suscetiveis a influéncia
de aspectos psicoldgicos e que essa fragilidade esta sendo explorada pelos gestores, por
meio da utilizac&o de gerenciamento de impressdo como ferramenta para manipular suas
decisoes, isso pode auxilia-los a controlar os vieses cognitivos causados por essa pratica
e tomarem suas decisdes de forma mais racional.

A segunda é para a academia, pois 0s achados neste estudo podem contribuir para
fomentar mais pesquisas nessa area e para um melhor entendimento da realidade de
mercados financeiros compostos, em sua maioria, por investidores menos sofisticados
(amadores), a exemplo do Brasil que, segundo o jornal Valor Econémico, possui 98% dos
investidores como pessoas fisicas. De acordo com Guillamon-Saorin, Isidro e Marques
(2017), eles sdo mais vulneraveis a manipulagao do seu comportamento.

No que diz respeito a originalidade da pesquisa, 0s estudos anteriores analisaram
os efeitos do gerenciamento de impressédo, por meio do tom (sentimento) do texto presente
nas informagdes apresentadas pelas empresas (BAGINSKI et al., 2011, DAVIS; TAMA-
SWEET, 2012; TWEDT; REES, 2012; GUILLAMON-SAORIN; ISIDRO; MARQUES,
2017; YANG; DOLAR; MO, 2018). No entanto, esses estudos investigaram a realidade
de mercados amadurecidos e em paises desenvolvidos.

Outrossim, nenhum deles examinou a possivel existéncia de uma relacéo entre o
gerenciamento de impressdo e a qualidade das informagdes contabeis considerando,
conjuntamente, as medidas tradicionais de qualidade da informacéo: persisténcia dos
resultados e conservadorismo contabil. Diante disso, considerou-se investigar, se a pratica
de gerenciamento impressdo por meio do sentimento textual tem relacdo com o nivel de
qualidade das informacdes contabeis, especificamente, com a persisténcia nos resultados

e 0 conservadorismo contabil, no mercado financeiro brasileiro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Legitimidade

A pressuposicdo subjacente da Teoria da Legitimidade € a de que as entidades séo
influenciadas e influenciam a sociedade onde atuam (DEEGAN, 2002). Um aspecto
importante desta teoria é o fato de perceber os relatérios contabeis como documentos
sociais, politicos e econémicos.

A luz da teoria da legitimidade, os relatorios contabeis tém a capacidade de
transmitir diversos significados para um conjunto de destinatarios. Particularmente, a
sobrevivéncia de uma organizagdo pode ser ameacgada se a sociedade perceber que esta
violou seu contrato social (DEEGAN, 2002).

A violacdo do contrato social, pode levar uma organizacao a se tornar ilegitima
diante da sociedade. Isto ocorre devido a varios motivos, entre eles estdo, as mudancas de
expectativas dos conceitos da sociedade (DEEGAN, 2002) e caracteristica explicada
devido ao carater dindmico da legitimidade (LINDBLOM, 1994). Por outro lado, uma
organizacdo pode ndo ser considerada legitima por conta de situacdes particulares que
ocorrem em determinado periodo, as quais impactaram a percep¢édo de sua legitimidade
perante a sociedade (PATTEN, 1992).

Essa teoria explica que os gestores apresentam um papel fundamental nas relagdes
contratuais, pois eles devem buscar entender como a sociedade vé a organizacao. Caso as
operacdes ndo estejam compativeis com o contrato social, 0s gestores devem implantar
estratégias corretivas, que precisarao ser divulgadas para serem eficientes na mudanca de
percepcéo da sociedade (DEEGAN, 2002).

Com isso, é de se esperar que estratégias de divulgacdo possam reverter um quadro
negativo da organizacdo ou, pelo menos, amenizar uma situacdo percebida pelos
stakeholders como prejudicial a imagem da empresa. Por isso, € importante e Util
evidenciar uma imagem positiva, utilizando corretamente as estratégias de legitimacé&o.

Os demonstrativos contabeis sdo considerados como uma das maneiras de a
empresa buscar a legitimidade de suas agdes. Os relatdrios contébeis séo tidos como um
instrumento que promovem aos stakeholders informagbes sobre o desempenho das
companhias. Dessa forma, por serem mais visiveis, grandes empresas utilizam o
disclosure como meio de gerenciar as percepcdes dos stakeholders externos
(BRAMMER; PAVELIN, 2004).
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Quando o processo de legitimacédo esta abaixo do esperado, as empresas devem
iniciar um esforco de busca de sua legitimidade empresarial, por meio de agdes
voluntarias positivas e divulgando estratégias para resolver os possiveis problemas que
ocasionaram um impacto negativo em sua imagem.

Lindblom (1994) aponta quatro estratégias de legitimacdo organizacional que
podem ser adotadas pelas organiza¢des: Educar e informar ao pablico, sobre as mudangas
em seu desempenho atual e atividades; mudar a percepcéo do publico, em relagdo ao seu
desempenho atual e atividades, sem ter que mudar seu comportamento real; manipular a
percepcdo da atencdo do publico, desviando-a de um assunto que chama a atencao para
outro assunto relacionado a ela, ou mesmo apontando as Ultimas a¢Ges sociais realizadas,
ao invés de informar e educar o publico; e mudar a expectativa externa sobre seu
desempenho futuro.

As estratégias elucidadas descrevem meios de como as empresas poderdo
conduzir situagfes nas quais necessitem mudar a percepcdo do estado em que se
encontram, alterando a sua imagem frente aos seus stakeholders. A construcao da imagem
com o objetivo de atingir a legitimidade pode ser realizado por meio do processo de
gerenciamento de impressoes.

Queiroz, Montenegro e Heber (2018) analisaram a relacdo existente entre as
praticas discursivas e a legitimidade no contexto organizacional. Eles demonstraram que
por meio dos relatorios, utilizando-se de um discurso estratégico bem argumentado, as
companhias podem alterar a percepcdo dos usuarios e serem legitimadas pelos seus
stakeholders.

Deephouse et al. (2017) consideram que a legitimidade estabelece a reproducéo
de condutas, percepc¢des e discursos para a permanéncia da estrutura social, sendo ela a
base para as préaticas, valores, atitudes, normas, dentre outros fatores, que compdem as
organizacOes e o reconhecimento delas por parte dos individuos.

Diante disso, percebe-se que as empresas, buscando se legitimar perante a
sociedade e, principalmente, aos seus stakeholders, tendem a utilizar métodos que
contribuam para evidenciar a veracidade das informagdes reportadas e que promovam

uma imagem positiva sobre o desempenho da empresa.
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2. 2 Manipulacao do Comportamento dos Agentes Econémicos

Em 1776, Adam Smith, refletindo sobre as propriedades comportamentais de uma
pessoa, criou um modelo de “homem econdmico”. A Teoria econdmica defende que 0
homem econdmico é representado como um conjunto de caracteristicas basicas comuns
a todas as pessoas, sdo elas: (1) a principal forga motriz do comportamento humano € a
busca dos proprios interesses; (2) a pessoa € informada sobre o estado de seus proprios
assuntos e e competente o suficiente para melhorar sua posi¢do no processo de tomada de
deciséo; (3) a natureza social do homem o torna propenso a trocas e a outras formas de
interacéo social (AVTONOMOV, 1993).

Na década de 30, a forma matematica de descrever o comportamento humano
tornou-se popular. Paul Samuelson argumentou, que o comportamento de um agente
econémico que faz escolhas consistentes e inconsistentes entre opcGes de consumo,
equivale a maximizar certas funcgdes: utilidade, valor ou riqueza (SAMUELSON, 1938).
Ao mesmo tempo, uma pessoa que procura otimizar seu proprio estado ndo é obrigada a
realizar célculos racionais, rodeados de livros didaticos sobre a teoria econdmica.

Dentro da estrutura da teoria econdmica, cientistas demonstraram que um
consumidor se comporta como se suas ag0es tivessem como objetivo maximizar sua
propria funcéo de utilidade esperada. Mesmo que uma pessoa, fazendo uma escolha, ndo
realize calculos econdmicos, o resultado da escolha serd& como se ele estivesse
conduzindo-os. Portanto, € possivel evitar uma andalise do processo decisorio e focar em
seus resultados (SHMAKQV, 2015).

Dessa forma, a teoria econdmica classica, consistentemente, buscou estudar a
escolha como resultado, mas ndo como um processo. Nessa teoria, o individuo recebeu o
papel de uma “caixa preta”, ou seja, algo cujos principios de opera¢do sao muito
complicados de se entender e de se fechar um raciocinio sobre todos os fatores que sdo
envolvidos no processo de tomada de decisdo (SMITH, 1776).

A partir dai, alguns economistas abriram sua visdo e buscaram entender as
escolhas de consumo e investimentos dos agentes econémicos, por meio do caminho de
“humanizar” o homem econdémico perfeitamente racional, transformando-o em um
homem de racionalidade limitada, passivel de ser influenciado por vieses cognitivos. Essa
perspectiva, levou-os a algumas considerages iniciais.

A primeira, é que as pessoas pensam exclusivamente em seus préprios interesses,

0 que, no entanto, ndo exclui a possibilidade de manifestar sentimentos de comunidade e
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justica. Como também, o impacto da ilusdo monetaria; o histérico dos desenvolvimentos
passados; a manipulacdo das impressdes que eles tem dos fatos e outros fatores
psicologicos. Segunda, as pessoas sdo procedimentalmente racionais, isto é, quando
tomam decisdes, tendem a considerar 0s custos e 0s beneficios, mas suas habilidades
analiticas sdo imperfeitas (SHMAKOV, 2015).

Terceira, uma pessoa cléssica e completamente racional na tomada de decisdes
deve realizar célculos ideais, 0o que certamente deve levar a maximizagdo da utilidade
individual. Enquanto que uma pessoa racionalmente limitada, fazendo uma escolha, em
algum momento deve parar suas avaliacGes, porque suas habilidades analiticas sédo
limitadas, e ele ndo pode manter na memoria e analisar todas as informacdes disponiveis.
O fato de as pessoas terem informacdes limitadas significa que elas podem cometer erros
em suas decisdes de investimentos (SHMAKOV, 2015).

Outro ponto, considerado foi que, a obtencdo de informacbes é um processo
custoso e assimétrico. Consequentemente, as decisdes tém que ser tomadas nas condi¢oes
de informac&o imperfeita e, muitas vezes, em uma situacdo de incerteza. Assim, pode
chegar ao ponto, em que as decisdes serdo tomadas com base no principio da "ignorancia
racional”. A ignorancia racional, € uma situacdo em que as pessoas ndo veem qualquer
beneficio em obter informacdes adicionais sobre as alternativas avaliadas (SHMAKOQV,
2015).

Nesse contexto, a teoria econdmica neoinstitucional, buscou abrir a “caixa preta”,
sugerida pela teoria econdmica institucional, usando ativamente as conquistas realizadas
pela sociologia. Veselov (2004) apontou que as estruturas sociais, a necessidade de
obedecer a certas regras geralmente aceitas, influenciam amplamente a escolha
individual. Herbert Simon, criou o conceito de "racionalidade limitada", em que considera
gue as pessoas se esforcam, mas ndo podem ser absolutamente racionais.

Simon afirma ainda que a capacidade das pessoas de estabelecer metas e avaliar
as consequéncias das decisdes que tomam ¢é limitada por suas habilidades mentais
imperfeitas. As pessoas em seu comportamento sdo guiadas pelo principio da satisfacéo,
ndo pela maximizagdo (KUZMINOQV, 2006). Suas decisdes dependem de emocdes,
instintos e podem ser realizadas por meio dos “caminhos mentais mais curtos”.

Sendo assim, a neuroeconomia buscou explicar as escolhas dos agentes
econémicos por meio do estudo da conexao entre a atividade dos neurdnios no cérebro e
0 comportamento humano. Nesse contexto, Thaler (2014) afirma que a economia deveria

seguir o caminho de aproximar o modelo de homem econdmico da realidade,
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considerando a sua limitacéo racional e a influéncia de vieses cognitivos em suas decisoes
econdmicas.

Com isso, diversos estudos foram realizados com o objetivo de entender o
comportamento dos agentes econdémicos (KAHNEMAN; TVERSKY, 2003;
COLANDER, 2007). Com isso, percebeu-se que as empresas usam de ferramentas
emocionais, buscando influenciar o subconsciente dos agentes econémicos e manipular o
comportamento deles, a fim de alcancar os objetivos estabelecidos pela organizagéo, que
tendem a ser: melhoria dos resultados (agregar valor), captacdo de mais investimentos,
reduzir custos de capital, atrair credores, entre outros.

O individuo pode, de certa forma, controlar com sucesso 0 comportamento
consciente, mas certamente néo os reflexos e instintos ocasionados no subconsciente. Um
estimulo no subconsciente pode levar o individuo a uma inclinacao para seguir uma certa
forma de comportamento, que surge como resultado a realizacdo de quaisquer acao que
cause um tom emocional agradavel. Por isso, em alguns momentos, as companhias se
utilizam de ferramentas, buscando manipular e mudar o comportamento dos individuos
fazendo com que eles ajam de forma a beneficiar o gestor, levando-a a obter vantagens
com isso (KUZMINQV, 2006).

Joseph LeDoux (2000) propés um modelo segundo o qual ele considera que as
zonas emocionais do cérebro recebem sinais "ao longo de um caminho curto”, isto é, antes
do racional. O autor relata que as emogdes sdo um elemento chave no processo de tomada
de decisbes, mesmo as que sdo realizadas de forma mais racional.

Outrossim, LeDoux (2000) explica que as emoc¢des proporcionam ao individuo a
capacidade de avaliar informagdes que ndo puderam ser compreendidas na integra. As
emoc0Oes tendem a focar a atencdo dos agentes nos sinais mais importantes para o cérebro,
cujo processamento deve ocorrer em um nivel consciente. E finalmente, as emocdes
desencadeiam um mecanismo para dar continuidade ao processo de tomada de deciséo.

Convencionalmente, o processo de tomada de decisao pode ser dividido em varias
etapas. Na fase inicial, o tomador de deciséo recebe e compreende (acumula) informagoes
sobre alternativas disponiveis em tempo real. Sinais (sensoriais, motivacionais,
cognitivos, etc.) que carregam informagfes sobre o estado do individuo (necessidades,
motivos, objetivos), alternativas comportamentais disponiveis e condi¢des externas que
afetam a atratividade chegam a entrada da rede neural do cérebro (SHMAKOV, 2015).

Com isso, existe uma possibilidade real de brechas que permitem a manipulagéo

do comportamento dos usuarios da informacgéo contabil. Essa alteracdo comportamental
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pode ocorrer por meio de sinais ou impulsos que ficam armazenados no subconsciente e
os influenciam no processo de tomada de decisdo de investimentos, conduzindo-o0s a
aplicarem seus recursos de forma a alcancar os objetivos das companhias.

Os sinais recebidos mudam o potencial da rede neural. Assim, 0s neurbnios
acumulam informaces sobre possiveis alternativas comportamentais. Esses sinais, sdo
inicialmente caracterizados por um alto nivel de ruido, em determinados momentos,
entende-se que uma ou outra alternativa é preferivel, mas o acimulo de informagdes por
um determinado periodo de tempo reduz o nivel de ruido. No processo de acumular
informacdes, o valor é determinado e as alternativas disponiveis sdo comparadas. O
sistema estad no estado de coletar informacgdes e comparar alternativas até que o nimero
necessario de argumentos em favor de um deles tenha sido acumulado, revelando qual é
a melhor alternativa (SHMAKOV, 2015).

Assim, uma das importantes tarefas atribuidas aos gestores das organizacgdes é a
de acelerar o fluxo de informagdes positivas sobre a entidade, restringindo o fluxo de
informacdes negativas. Nesse processo, eles consideram que o comportamento dos
individuos (interessados, usuarios das informac6es contabeis e financeiras) depende de
suas preferéncias e expectativas. Por isso, agem de forma a tentar causar nos agentes
econdmicos a melhor impressao possivel a respeito da entidade, a fim de atrai-los para
investirem na companhia ou liberarem créditos a custos mais baixos (DEEGAN, 2002).

2. 3 Gerenciamento de Impressao

Deaux e Wrightsman (1988) definem o gerenciamento de impressées como 0
processo pelo qual as pessoas se comportam de modo especifico, a fim de manipularem
a impressdo de outros individuos. Por meio desse gerenciamento pode-se criar uma
imagem social desejada. Outrossim, o gerenciamento de impressdes, no contexto
organizacional, é entendido como um processo desenvolvido para controlar as impressdes
de individuos e com inten¢des de construir uma imagem desejada das organizacfes ante
a sociedade (MENDONCA; AMANTINO-DE-ANDRADE, 2003).

Brown (1994) observa que as organizagOes integram o ambiente social do qual
dependem e precisam da legitimidade para obterem vantagens e facilidades. Neste
ambiente, é possivel alcangar objetivos de legitimidade por meio do gerenciamento de
impressoes.

As demonstrac¢Oes contabeis séo uma forma de comunicacéo das organizagdes que

permitem enviar mensagens sobre a sua estrutura financeira que serdo usadas para as
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tomadas de decisdes. Neste contexto, Silva e Rodrigues (2010) relatam que as narrativas
contabeis podem se tornar um alvo de gerenciamento das impressdes, devido a falta de
auditoria especializada ou de maior atengdo dos usuarios. Com isso, as organizagdes
podem tentar, de forma deliberada ou néo, controlar as impressdes de terceiros em relacao
as suas informacdes contabeis.

No processo de legitimidade, as organiza¢Ges podem se basear em estratégias de
gerenciamento de impressdes para manipular a percep¢do dos seus stakeholders, a fim de
induzir comportamentos que auxiliem a companhia a alcancar os objetivos previamente
determinados.

Nessa perspectiva, 0 gerenciamento de impressdo é considerado como um
processo no qual os gestores selecionam e apresentam informacdes, qualitativas e/ou
quantitativas, de uma maneira que distorce a percepcao dos usuarios sobre as conquistas
corporativas (NEU et al., 1998). Ou seja, o gerenciamento de percepcao refere-se a uma
manipulacdo da forma como os usuérios absorvem e interpretam as informagdes
reportadas nos relatorios.

Mohamed, Gardner e Paolillo (1999) e Stanton e Stanton (2000) relataram que, a
depender da perspectiva adotada, o gerenciamento de impressdes pode ser proativo,
quando se busca promover a imagem da empresa ou protecionista (reativa), quando é
usado para proteger a imagem da empresa frente a situacfes negativas.

O processo de legitimacdo por meio do gerenciamento de impressdo é usado,
principalmente, quando as organizacbes realizam o chamado disclosure narrativo,
momento no qual elas divulgam, por meio de diversos relatérios contabeis e financeiros,
suas informacdes para 0 mercado (STANTON; STANTON, 2000).

Thaler e Sunstein (2008) encontraram indicacbes de que alguns impulsos
(denominados “nudges”) sao capazes de alterar as percep¢Oes das pessoas sobre
determinada informacdo e isso pode ser usado como instrumento para estimular um
comportamento desejado.

Alguns estudos evidenciaram que os investidores reagem a algumas técnicas de
gerenciamento de impressdo, dentre elas esta o tom (otimista ou pessimista) das
comunicagdes empresariais (BAGINSKI et al., 2011; DEMERS; VEGA, 2011; DAVIS
et al., 2012), mas perceberam também que alguns usuarios sdo capazes de detectar uma
comunicacdo estrategica e algumas técnicas empregadas pelos gestores (BARTON;
MERCER, 2005; HUANG et al., 2014).
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O trabalho de Kothari et al. (2010) evidenciou que o contetdo linguistico negativo
(positivo) das divulgagOes empresariais resulta em aumento (diminuicdo) do custo do
capital e da volatilidade dos retornos. Twedt e Rees (2012) encontraram que o tom textual
dos relatorios dos analistas financeiros possui contetdo informacional significativo além
das previsdes e recomendaces.

Davis e Tama-Sheet (2012) identificaram algumas evidéncias sugerindo que 0s
gestores aumentam o uso de linguagem otimista em press release de resultados quando
eles sentem que é mais vantajoso para eles estabelecerem tal tom. Loughran e McDonald
(2016) também sinalizaram que algumas listas de palavras estdo relacionadas a reacfes
de mercado em torno da data de depdsito do relatério 10-K, do volume de negociacao,
dos ganhos inesperados e da volatilidade dos retornos das ac6es. Os autores sugerem que
a analise textual pode contribuir para aumentar a capacidade de entender o impacto da
informacao sobre os retornos das acdes.

Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017) analisaram a reagdo do mercado a
divulgacéo de resultados que sdo combinadas com alta gestdo de impressdes. Os autores
estudaram a divulgacdo de medidas de ganhos ndo-GAAPS que sdo acompanhadas por
técnicas de comunicacao de gerenciamento de impressdo e exploraram como isso varia
em ambientes institucionais diferentes.

Os autores encontraram evidéncias consistentes com gestores que usam altos
niveis de gerenciamento de impressGes para mascarar a natureza recorrente de alguns
ajustes ndo-GAAPs. Também descobriram que os investidores percebem que essa
combinacdo é oportunista e penalizam as empresas por esse comportamento. No entanto,
investidores em mercados menos sofisticados ndo reagem aos ajustes realizados. Ou seja,
0s resultados sugeriram que a reacao é mais pronunciada em ambientes com uma presenca
mais forte de usuarios sofisticados (investidores institucionais e analistas financeiros mais
experientes) e maior protecdo ao investidor.

Outro ponto abordado no trabalho de Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017)
foi que os investidores ignoram divulgacdes ndo GAAP que sdo acompanhadas por alta
administracdo de impressdes. Este resultado sugere que os investidores interpretam a
combinagdo das duas ferramentas de divulgacdo como uma possivel tentativa gerencial
de mascarar a persisténcia dos ajustes ndo-GAAP.

Também, encontrou-se que as empresas com dificuldades financeiras estdo mais

propensas a gerenciar a percepcao de suas informacées (YANG; DOLAR; MO, 2018). E
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que o gerenciamento de percepcdo prever a volatilidade do retorno das acdes
(MYSKOVA; HAJEK; OLEJ, 2018).

Yang, Dolar e Mo (2018) se concentraram na extragdo de informacdes qualitativas
da secdo de discussdao e andlise gerencial do relatério anual das companhias e
investigaram se havia diferencas textualmente evidentes nas expressdes textuais usadas
entre empresas falidas e ndo falidas. Eles extrairam palavras de alta frequéncia, links
conceituais relacionados e topicos da sec¢do de discussdo e andlise gerencial. Os autores
descobriram que algumas palavras de alta frequéncia parecem sugerir diferencas entre
empresas falidas e ndo-falidas em relacdo a sua posic¢édo financeira e o status da empresa
em relacéo ao setor.

A literatura relata que as reacgdes dos investidores podem ser influenciadas por: o
uso de tom positivo nos textos apresentados; a énfase dada a medidas ndo-GAAP; e 0 uso
de comparacbes de desempenho (selecdo de benchmarks que ddo a impressdo de
realizacdo de desempenho) (GUILLAMON-SAORIN; ISIDRO; MARQUES, 2017).
Nesse trabalho, optou-se por analisar o gerenciamento de impressdao por meio do

sentimento textual, também denominado de tom do texto.
2. 4 Qualidade das Informac6es Contéabeis

A informacdo contabil é reconhecida por seus principais usuérios (usuarios
externos) como uma importante ferramenta para garantir um bom funcionamento do
mercado financeiro (MEEK; THOMAS, 2004). Nessa perspectiva, os autores Choi e
Meek (2005) relatam que a contabilidade tem uma funcéo fundamental na sociedade, que
é a responsabilidade de apresentar informac6es sobre as empresas e suas transacdes, a fim
de facilitar as decisdes de investimentos, orientando para uma devida alocacdo dos
recursos disponiveis.

Nesse contexto, Palepu, Paul e Peek (2013) afirmam que um dos principais papéis
da Contabilidade, no que diz respeito a dindmica empresarial, estd na reducdo da
assimetria informacional. Pois ela possibilita uma melhor gestdo dos conflitos de
interesses e, consequentemente, contribui para uma adequada aplicagdo dos recursos
financeiros disponiveis.

Os relatdrios contabeis sdo considerados a base para o desenvolvimento de uma
ampla e extensa analise empresarial e sdo utilizados como uma importante forma na qual
0s administradores comunicam aos investidores o desempenho da empresa e 0s

mecanismos de governanca utilizados. Na perspectiva de promover informagdes aos
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acionistas, considera-se o lucro como informacéao contabil relevante, e uma medida que
reflete bem o desempenho da empresa (PALEPU; PAUL; PEEK, 2013).

Para que as informacgdes contdbeis contribuam para a reducdo da assimetria
informacional e auxiliem de forma assertiva nas tomadas de decisdes de investimentos,
elas precisam apresentar alguns atributos de qualidade. Assim, diversos estudos buscaram
analisar a qualidade da informacdo contabil e suas implica¢fes no processo de avaliagao
do desempenho empresarial, a exemplo de Ball e Shivakumar (2005), que analisaram a
qualidade das demonstracdes das empresas privadas do Reino Unido.

Na mesma perspectiva de qualidade da informacdo contabil, latridis e Dimitras
(2013) desenvolveram um trabalho intitulado “Crise financeira e qualidade contabil:
evidéncias de cinco paises europeus”. Neste, eles investigaram como a crise econdmica
afeta 0 escopo para a manipulacdo de lucros e a relevancia do valor dos numeros
financeiros reportados por empresas que sdo auditadas por grandes firmas de auditoria.

Os resultados do estudo de latridis e Dimitras (2013) contribuiram para 0s
reguladores contabeis, que buscam elaborar regras contabeis com o objetivo de reduzir a
assimetria informacional e a manipulacdo de resultados e aumentar a qualidade das
divulgacGes relatadas a luz de uma crise e para investidores que precisam de mais
assisténcia para o estabelecimento de estratégias de investimentos lucrativos em periodos
caracterizados por alta incerteza e volatilidade.

Diante disso, Dechow, Ge e Schrand (2010) relatam que um relatério financeiro
de qualidade é aquele que fornece mais informacdes sobre o desempenho de uma empresa
na aplicacdo dos seus recursos e que é relevante para a tomada de decisdo. A partir dai,
eles apresentam trés fatores que devem ser observados para a determinacdo da qualidade
da informacdo. O primeiro, é que, a qualidade dos lucros depende da relevancia da
informacdo para a decisdo. A qualidade deve ser definida apenas no contexto de um
modelo de decisdo especifico. O segundo, é que, a qualidade do ndmero reportado
depende se ele é informativo sobre o desempenho financeiro da empresa, muitas vezes
esses ndo sdo observaveis. Por fim, a qualidade da informagdo € determinada em
conjunto, pela relevancia do desempenho financeiro subjacente a decisdo e pela
capacidade do sistema de contabilidade em medir o desempenho. Esta definicdo de
qualidade da informacéo sugere que ela pode ser avaliada em relacdo a qualquer decisdo
que dependa de uma representacao informativa do desempenho financeiro.

De maneira geral, dentre as principais abordagens utilizadas nos trabalhos sobre

qualidade da informacdo contabil, Dechow, Ge e Schrand (2010) destacam algumas
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proxies utilizadas para identificar informacdes contabeis de qualidade, sdo elas: A
qualidade em relacdo a propriedade dos resultados, que engloba a persisténcia dos
resultados, o processo de modelagem dos accruals normais e anormais, a suavizagao dos
resultados, o reconhecimento pontual de perdas e o cumprimento das metas; Quanto a
reacao aos resultados pelo investidor, que remete ao uso de modelos com significancia
do retorno/lucro como proxy de qualidade dos resultados, e a qualidade da auditoria.

Outrossim, aponta os indicadores externos de erros nos resultados, que se referem
aos controles internos fracos, regulacéo e republicacdes. No entanto, apesar da qualidade
da informacéo contabil englobar diversos aspectos, os atributos mais considerados nos
estudos que tratam desta tematica sdo a persisténcia nos resultados, o conservadorismo e
0 gerenciamento de resultados.

Ainda, a qualidade da informacdo contabil esta fortemente relacionada ao
ambiente econdmico, politico e social em que a firma esta inserida (PAULO, 2007). Com
isso, entende-se que, 0s problemas associados a qualidade da informacdo contébil,
geralmente estdo relacionados a sua manipulacdo, ou também a publicagdo de excessivo

montante de itens ndo recorrentes e a falta de transparéncia.
2. 4. 1 Persisténcia dos Resultados

Um dos aspectos da qualidade da informacdo contabil, desejados pelos seus
usuarios, € a persisténcia nos resultados. O lucro persistente é considerado um fator
determinante, para que investidores realizem suas avaliacbes de forma mais precisa e
tomem decisGes corretas sobre, como e onde devem investir. Por isso, essa caracteristica
recebe uma atencdo especial dos usuérios (externos) das informacdes contabeis.

A proxy de qualidade obtida a partir da propriedade dos resultados,
especificamente em se tratando da persisténcia dos lucros, segue o raciocinio de que uma
boa informacdo contabil proporciona poder preditivo aos seus usuarios. Este poder, por
sua vez, garante melhores avaliagdes dos investimentos, ou seja, avaliacbes mais precisas
que acarretam em decisGes mais assertivas.

Diversos trabalhos buscaram medir a qualidade da informacdo reportada aos
usuarios externos, por meio da persisténcia dos lucros (MILLER; ROCK, 1985;
EASTON; ZMIJEWSKI, 1989; KORMENDI; LIPE, 1987; LIPE; KORMENDI, 1994;
SCHIPPER; VINCENT, 2003). Os trabalhos desenvolvidos por Schipper e Vincent
(2003), Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2004), Dechow e Schrand (2004) e Dechow,



28

Ge e Schrand (2010) propdem que a persisténcia € um constructo representativo da
utilidade dos lucros para os investidores.

Dechow e Schrand (2004) afirmam, que os lucros considerados de alta qualidade,
sdo aqueles que representam, com maior precisao, o valor da firma, também denominados
de lucros persistentes. Eles consideram que a persisténcia € um parametro significativo
de qualidade, quando os lucros refletem o desempenho no periodo e se esse desempenho
corrente continuou em periodos posteriores.

Dechow et al. (2010) explicam a Idgica por trés da persisténcia da seguinte forma:
se a firma A apresenta lucros mais persistentes do que a firma B na perpetuidade, entdo
os lucros da firma A, sdo uma medida sintética de desempenho futuro mais Util, assim,
analisar seus lucros correntes acarretara em menores erros de avaliacao.

A persisténcia € uma proxy para qualidade dos lucros que tem foco no investidor
de capital. Sendo assim, tem-se que um lucro mais persistente proporciona uma
informacdo contabil de maior qualidade, visto que, o lucro persistente fard uma melhor
indicacdo dos futuros fluxos de caixa da empresa, constituindo uma medida mais util ao
processo decisorio (SANTIAGO; CAVALCANTE; PAULO, 2015).

O lucro é considerado persistente quando continua a ocorrer por um longo periodo
de tempo. Dessa forma, os lucros mais continuos podem representar resultados ou fluxos
de caixa mais sustentaveis, por ser o lucro uma métrica sucinta de fluxo de caixa futuro,
a informacdo mais persistente € tida como mais Util e eficaz para a avaliacdo patrimonial
realizada pelos investidores (KAJIMOTO; NAKAO, 2018).

Nesse contexto, Kajimoto e Nakao (2018) relatam que para que as informagdes
de resultado sejam utilizadas em modelos de projecéo de fluxos de caixa, € necessario
saber se o lucro tributavel é persistente, a fim de que a informacédo sobre o passado possa
ser usada com acurécia para projec¢des futuras.

Diante disso, existem algumas consequéncias da persisténcia dos resultados
apontadas pela literatura. Dentre elas, estd a evidéncia de que ganhos mais persistentes
tendem a resultar em uma maior valorizacdo da empresa pelo mercado acionério. Dessa
forma, tem-se que aumentos nas estimativas de persisténcia produzem retornos positivos
(no curto prazo) do mercado acionario. Kormendi e Lipe (1987), Collins e Kothari (1989)
e Easton e Zmijewski (1989) fornecem evidéncias de que ganhos mais persistentes tém
uma resposta positiva mais forte ao preco das acoes.

No que diz respeito as consequéncias da persisténcia, Baber et al. (1998)

constataram que a persisténcia dos lucros aumenta a relacdo positiva entre ganhos
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inesperados e a variagdo anual em varios componentes da remuneracdo. Ou seja, a
remuneracao é mais sensivel aos ganhos quando os ganhos sdo mais persistentes. Assim,
condicional ao contrato de remuneracdo que contém um componente de caixa variavel,
os lucros mais persistentes sdo considerados mais Uteis para 0s comités de remuneragédo
no estabelecimento da remuneracéo total.

A literatura evidencia, que a persisténcia dos resultados, tem consequéncias para
os diferentes usuérios da informacéo contébil, indicando que esta € uma caracteristica Gtil
e desejada para melhorar a tomada de decisdes de investimentos que envolvem a analise
de desempenho das companhias e, consequentemente, o lucro.

Devido a importancia atribuida ao poder preditivo das informacdes contabeis, o
mercado cobra das empresas a persisténcia em seus resultados. Collins e Kothari (1989)
afirmam que os mercados financeiros mundiais valorizam ganhos persistentes, por isso
as empresas tém incentivos para separar os componentes dos lucros permanentes e
transitorios. Dessa forma, os gestores podem ser incentivados a utilizar técnicas de
manipulacdo nos nimeros contabeis ou na percepg¢do dos seus usudrios, a fim de suprir

as expectativas dos investidores.
2. 4. 2 Conservadorismo

O conservadorismo, segundo Basu (1997), € a tendéncia dos contadores em exigir
maior grau de verificacdo para reconhecer as boas noticias em relagdo as méas noticias nas
demonstracdes financeiras. Sendo assim, as perdas ainda ndo realizadas sdo normalmente
reconhecidas antes de ganhos ndo realizados. O conservadorismo pode ser considerado
como a verificagdo diferencial necessaria para o reconhecimento de ganhos contabeis
contra perdas, que gera uma subavaliagdo de ativos liquidos.

Basu (1997) propde um modelo de conservadorismo com o objetivo de analisar o
reflexo do conservadorismo no lucro contabil em relacdo a boas e mas noticias. O autor
também buscou identificar uma associacdo entre lucros e retornos mais forte do que a
associagao entre fluxo de caixa e retornos para as noticias negativas disponiveis.

Dessa forma, ele considerou que aumentos inesperados nos lucros seriam mais
provaveis de serem persistentes, enquanto que os declinios inesperados dos ganhos seriam
mais provaveis de serem temporarios. Ele analisou o retorno anormal por délar de lucros
esperados a partir de noticias e também examinou a variacdo temporal no grau de

conservadorismo e sua implicacao para os retorno sobre os lucros.
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Os resultados do estudo identificaram que mas noticias séo refletidas de maneira
mais rapida do que as boas noticias, evidenciando a existéncia de um comportamento
conservador. O autor também observou um efeito de persisténcia nos lucros ao constatar
gue mudangas negativas nos resultados possuem menor persisténcia do que as positivas.
Desse modo, as mudancas positivas evidenciaram persisténcia nos lucros. Ou seja, a
assimetria decorrente da tempestividade do reconhecimento do ganho e da perda também
se manifesta em persisténcias assimétricas nos lucros (BASU, 1997).

Ainda, na mesma tematica de conservadorismo, Watts (2003) desenvolveu dois
trabalhos, no primeiro ele buscou examinar algumas explicacdes do conservadorismo na
contabilidade e algumas implicacdes para os 6rgéao reguladores contébeis. E no segundo,
ele abordou as evidéncias empiricas sobre conservadorismo e apresentou algumas
explicaces alternativas.

Watts (2003) relata que o conservadorismo pode ser conceituado como a
verificabilidade diferencial necessaria para o reconhecimento de lucros versus perdas, ou
seja, ao adotar uma postura conservadora os lucros ndo podem ser antecipados, mas
devem ser antecipadas todas as perdas. Este posicionamento estd de acordo com 0s
achados de Basu (1997). Para Watts (2003), o conservadorismo surge como forma de
restringir comportamentos oportunistas, se mostrando, também, como um mecanismo de
informagdo financeira eficiente na auséncia de contratagéo.

O monitoramento de contratos, os custos de litigios, a tributacdo e a normatizacéo
sdo as quatro principais explicacdes que Watts (2003) apresenta para o surgimento do
conservadorismo contabil. No que tange ao monitoramento de contratos, o
conservadorismo auxilia na diminuicdo da probabilidade dos gestores superestimarem o
valor dos ativos e dos lucros, evitando distribui¢fes de resultados em desacordo com o0s
contratos estabelecidos.

Para Watts (2003), em termos de contrato, percebe-se o crescimento do valor da
empresa por meio da utilizacdo do conservadorismo, uma vez que ele restringe o
comportamento oportunista dos gestores, mantendo mais neutros os nimeros contabeis
divulgados. Isto pode representar um estimulo ao uso do conservadorismo na elaboragéo
dos relatdrios contébeis.

Sob a 6tica dos custos de litigios se subestima os ativos liquidos e se reduz custos
esperados da empresa. Os litigios judiciais envolvendo gestores e auditores sdo mais
provaveis quando os lucros e os ativos liquidos da empresa estdo superestimados do que

qguando eles estdo subestimados. Em consequéncia, hd um incentivo para 0s gestores
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reportarem lucros liquidos mais conservadores (WATTS, 2003; NARAYANAN;
BURKART, 2005).

A tributagdo também pode incentivar o conservadorismo nos relatorios
financeiros, conforme analisado por Watts (2003). A assimetria no reconhecimento dos
ganhos em relacdo as perdas possibilita ao gestor diminuir o valor dos impostos e acrescer
o0 valor da empresa, retardando o reconhecimento das receitas e precipitando o da despesa,
0 que gera uma postergacdo no pagamento dos impostos (NARAYANAN; BURKART,
2005; ROYCHOWDHURY; WATTS, 2007).

Normatizadores e reguladores de relatorios financeiros sdo propensos a serem
responsabilizados se as empresas exagerarem nos ativos liquidos do que se os atenuarem,
por isso, 0 conservadorismo tende a ser incentivado pelos reguladores (WATTS, 2003;
NARAYANAN; BURKART, 2005).

Ball e Shivakumar (2005) analisaram o conservadorismo a partir do exame do
reconhecimento da tempestividade das perdas numa amostra de empresas privadas e
publicas do Reino Unido. Os autores encontraram como resultado principal que o
reconhecimento oportuno de perdas prevalece em menor escala em empresas privadas se
comparadas as empresas publicas.

Ball e Shivakumar (2005) segregam o conservadorismo em incondicional, que
refere-se aquele que ocorre ex-ante ou independente de noticias. Esse € uma resposta
assimétrica a incerteza; e o condicional, que ocorre ex-post ou dependente de noticias e
apresenta tempestividade no reconhecimento de perdas.

Enguanto o conservadorismo condicional refere-se ao reconhecimento contébil
antecipado de perdas econémicas ainda ndo realizadas a luz de indicios de resultados
negativos, o conservadorismo incondicional envolve a subavaliacdo persistente dos ativos
liquidos (BEAVER; RYAN, 2005).

Dessa forma, o processo de conservadorismo incondicional ou conservadorismo
de balango implica na subavaliagdo da raz&o book-to-market (BTM) da firma (GOTTI,
2008). Sado exemplos de préaticas indicativas de conservadorismo incondicional a
utilizacdo do custo histérico como base de reconhecimento para projetos com valor
presente liquido positivo e a depreciacdo e amortizacdo aceleradas em relagdo a vida
econdmica estimada de ativos (BEAVER; RYAN, 2005). Nessa forma de
conservadorismo, o valor contabil dos ativos liquidos é subestimado e isso é proveniente

de aspectos predeterminados no processo contabil.
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O conservadorismo incondicional é também entendido como uma pratica em que,
na avaliacdo do patrimonio, busca-se optar por valores minimos para o ativo/receita e
maximos para o passivo/despesa (PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008). No que
diz respeito ao conservadorismo condicional, a contabilidade o expressa e o conhece
tradicionalmente como o principio da ndo antecipacéo de lucros, mas da antecipacao de
perdas (BLISS, 1924), sendo considerado positivo escolher op¢des menos otimistas.

Nessa perspectiva, a fim de analisar a presenca do conservadorismo condicional,
Ball e Shivakumar (2005) utilizaram o modelo de Basu (1997) modificado. Por meio
deste, eles buscaram captar se 0s ganhos econémicos, ao serem incorporados aos lucros
de forma postergada, faz com que os lucros sejam reconhecidos como componentes
persistentes positivos e que ndo tendem a se reverter.

Ao fazerem uma relacdo de conservadorismo com a persisténcia, percebeu-se que,
em uma contabilidade conservadora, é esperado que os resultados econdmicos futuros
que fluem a partir de fluxos de caixa positivos ndo sejam reconhecidos imediatamente, o
que gera persisténcia nos fluxos de caixa do periodo, uma vez que sdo reconhecidos no
momento oportuno (BALL; SHIVAKUMAR, 2005).

Outrossim, Ball e Shivakumar (2005) ao analisarem qualidade da informacao das
empresas publicas e privadas do Reino Unido e seu contexto regulatério, relatam que o
reconhecimento oportuno de perdas esta relacionado com conceitos de value relevance e
conservadorismo. Na opinido dos autores, o conservadorismo condicional envolve
reconhecimento oportuno de perdas, o que aumenta a eficiéncia da divida e da
governanca.

Ball e Shivakumar (2005) também identificam, que a diferenca na qualidade
média de ganhos entre empresas publicas e privadas, ¢ um resultado de equilibrio no
mercado quanto aos relatorios reportados e que estaria atrelado mais a demanda por
relatorios do que por falhas na oferta deles. Assim, a qualidade dos lucros das empresas
privadas no Reino Unido se mostrou bem menor do que as empresas publicas, mesmo
elas estando sujeitas aos mesmos padrdes contabeis.

Diante disso, Ball e Shivakumar (2005) concluem que os padrBes contabeis ndo
sdo padrdes absolutos, mostrando que seu efeito nos relatorios financeiros esta sujeito a
demanda do mercado. Ainda, vale destacar, que tais influéncias também podem induzir
posturas mais conservadoras as quais se refletem nos ndmeros contabeis e, por

consequéncia, nos resultados reportados, o que também poderia impactar a persisténcia
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dos lucros, visto que esta pode ser influenciada pela eficiéncia de mercado, contextos
politicos e outros.

Paulo, Antunes e Formigoni (2008) relatam que n&o existe o conservadorismo, se
houver reconhecimento simétrico das boas e mas noticias, e/ou nos casos em que as boas
noticias sdo reconhecidas mais rapidamente do que as mas. Por outro lado, o
Pronunciamento Conceitual Basico (2015) do Comité de Pronunciamentos Contabeis —
CPC expbe que as empresas deveriam adotar a neutralidade no reconhecimento de
despesas/passivos e receitas/ativos. No entanto, os 6rgdos de classe ainda estimulam a
pratica do conservadorismo contabil, tendo como base o principio da prudéncia.

Em vista disso, percebe-se que as empresas continuam a adotar a préatica de
conservadorismo contabil, mesmo apds a adocdo das IFRS (International Financial
Reporting Standards) (FILIPIN; TEIXEIRA; BEZERRA; CUNHA, 2012; ALVES;
MARTINEZ, 2014; BRUNOZI; HABERKAMP; ALVES; KRONBAUER, 2015).

O conservadorismo contabil pode ser considerado como um mecanismo de
controle para as companhias, que favorece o reconhecimento de resultado do periodo de
forma menos oportunista. Segundo LaFond e Watts (2008) e Chi e Wang (2010), o
conservadorismo pode auxiliar na reducdo da assimetria da informacao.

Silva, Klann, Ganz e Rohenkohl (2019) relatam que a relacdo entre
conservadorismo e qualidade da informacdo contébil ainda é considerada controversa,
principalmente ap6s a penultima revisdao do framework do International Accounting
Standards Board (IASB), em que foi retirado o conservadorismo (principio da prudéncia)
da condicdo de aspecto de representacdo fidedigna, por ser inconsistente com a
neutralidade.

No entanto, na Gltima revisdo do framework, realizada em 2018, ao relatar sobre
as caracteristicas qualitativas da informacéo contabil, o IASB traz de volta uma discussédo
sobre o conservadorismo e evidencia que a neutralidade é apoiada pelo exercicio da
prudéncia. Dessa forma, foi apresentado o conceito de que a prudéncia é o exercicio de
cautela ao fazer julgamentos em condicdes de incerteza. Por isso, a prudéncia ndo permite
sobreavaliacdo ou subavaliagéo de ativos, passivos, receitas ou despesas.

Em vista disso, Silva et al (2019) apresentam alguns questionamentos sobre a
perspectiva do conservadorismo como um indicativo de qualidade da informacéo: as
praticas contabeis conservadoras sao realmente benéficas para a qualidade da informagéo
contébil ou ndo? Uma informacéo livre de viés (neutra), conforme orientada pelo IASB,

pode ser conduzida por praticas contabeis conservadoras?
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Apesar da literatura ainda ndo dar base para ser construida uma resposta definitiva,
LaFond e Watts (2008) relatam sobre a importancia do conservadorismo para as empresas
e 0 consideram como um mecanismo de governanga nas companhias que contribui para
a diminuicdo da assimetria informacional, restringindo a capacidade administrativa de
manipular e, possivelmente, exceder seu desempenho financeiro.

Com isso, Silva et al (2019) consideram que pode-se associar 0 conservadorismo
contabil como limitador de reconhecimento de resultados excessivamente otimistas, tido
como um mecanismo de controle que impacta na diminuicdo da assimetria e contribui
para melhorar a qualidade da informacéo.

Nessa perspectiva, Silva et al (2019) declaram que, apesar de o conservadorismo
contébil tender a produzir informagfes possivelmente enviesadas (ndo neutras), elas
possuem a capacidade de aprimorar a qualidade da informacdo contabil, por meio da
contencdo de praticas oportunistas que poderiam levar a resultados artificialmente
inflados. O que talvez seja mais prejudicial aos usuarios da informagdo contabil do que

informagdes menos otimistas.
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3 HIPOTESE DE PESQUISA

Choi e Meek (2005) relatam que a contabilidade tem a funcdo de apresentar
informacdes sobre as empresas com 0 objetivo de facilitar o processo de tomada de
decisbes sobre a correta alocacdo dos recursos disponiveis aos usuarios das informacoes.
No entanto, para que a contabilidade cumpra o seu papel de forma adequada, os informes
devem apresentar qualidade.

As informagGes contébeis sdo tidas como instrumento de legitimacdo da empresa
ante a sociedade (BRAMMER; PAVELIN, 2016). Quando a organizacdo ndo apresenta
niveis de qualidade desejados em seus demonstrativos, incorrendo no risco de prejudicar
a sua imagem, elas tendem a utilizar métodos que desvie a atencdo do usuario e que
proporcione a legitimacdo das suas informaces, apesar da falta de qualidade que elas
apresentem. Dessa forma, as entidades tendem a utilizar o gerenciamento de impressdes
nos textos dos seus relatorios, a fim de manipular as percep¢oes dos stakeholders.

Silva (2017) investigou sobre a influéncia que o sentimento textual exerce sobre
0 risco e o retorno do mercado financeiro brasileiro. As evidéncias empiricas indicaram
gue o tom (sentimento) das noticias financeiras provoca algum tipo de reacdo no mercado.
No que se refere ao poder do sentimento de otimismo e pessimismo, a autora encontrou
que uma mudanga no sentimento de pessimismo, nos periodos em que o mercado
apresentou um baixo desempenho, chegou a provocar, no retorno do IBOVESPA, uma
queda de -28,72 pontos-base, enquanto que, nos periodos de informes mais otimistas, o
sentimento positivo levou a aumentos de 22 pontos-base sobre o retorno do mercado.
Indicando que o sentimento textual é uma boa variavel para prever resultados.

A pesquisa de Queiroz, Montenegro e Heber (2018) também indicou a existéncia
de uma relacdo entre as praticas discursivas nas informag6es empresariais e a legitimidade
das empresas. Pois demonstrou que, por meio dos relatérios, utilizando-se de um discurso
estratégico bem elaborado, as companhias podem alterar a percepcdo dos usuarios em
relacdo a sua imagem e serem legitimadas pelos seus stakeholders.

Sendo assim, percebe-se que as companhias podem utilizar subterflgios para
gerenciar a percepcdo dos usuarios em relacdo as informagdes contébeis apresentadas,
induzindo-os a tomarem decisfes que beneficiem a empresa, mas que podem leva-los a
tomarem decisdes de investimentos equivocadas.

Considerando a literatura elencada acima, entende-se que as empresas com

menores niveis de qualidade das informacBes contdbeis estdo mais motivadas a
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apresentarem maiores niveis de gerenciamento de impressdo em suas demonstracées. Isto
ocorre devido a busca por legitimacdo das suas informacOes reportadas e
consequentemente da sua imagem diante da sociedade.

As companhias tendem a acreditar que, por meio da manipulacdo da percepcéo
dos usuérios sobre 0s nimeros contabeis apresentados, elas poderdo amenizar o impacto
negativo de possiveis resultados ruins e/ou superestimar a influéncia de resultados
positivos nos usuarios. Também, creem que podem tirar a atengdo de alguma lacuna que
diz respeito a auséncia de qualidade e zelo na elaboracdo dos informativos e, com isso,
suprir as expectativas do mercado. Diante disso, formulou-se como hipotese de pesquisa:

H1: As empresas listadas na bolsa de valores brasileira, que apresentam
menores niveis de qualidade em suas informacdes contabeis, apresentam maiores

niveis de gerenciamento de impressao.
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4 METODOLOGIA

A pesquisa propds investigar qual € a associacdo entre a qualidade da informagéo
contabil, identificada por meio das medidas tradicionais: persisténcia e conservadorismo,
e 0 gerenciamento de impressdo, identificado por meio da técnica de sentimento textual,
presente nos relatorios de administracdo das empresas listadas na bolsa de valores

brasileira.
4. 1 Amostra da pesquisa e coleta dos dados

A amostra analisada foi composta por todas as empresas ndo financeiras, listadas
nas bolsas de valores brasileira e que apresentaram as informacdes necessarias para a
andlise. Devido a auséncia de alguns dados indispensaveis para calcular as variaveis que
compuseram 0s modelos, a amostra se restringiu a um total de 205 companhias,
considerando suas a¢des ordinarias.

As empresas financeiras foram excluidas da andlise por apresentarem uma
regulamentacéo diferente, o que torna suas informagdes de resultado substancialmente
distintas das demais empresas, por isso, elas devem ser analisadas separadamente devido
a dificuldade de comparabilidade.

O periodo de analise englobou os anos de 2010 a 2018, optou-se por esse periodo
porque a partir de 2010, houve a obrigatoriedade da adocdo das IFRS na construcdo dos
relatorios contébeis. Caso fossem analisado os anos anteriores, haveria uma dificuldade
de comparar as informacdes de resultado.

As informacdes financeiras das empresas analisadas foram coletadas nas bases de
dados da Thomson Reuters Eikon® e comdinheiro. Em relacdo ao gerenciamento de
impressdo, optou-se por analisar o sentimento textual presente nos relatérios de
administracdo, pois, de acordo com Silva e Fernandes (2009), nem todas as informacdes
sdo evidenciadas nos demonstrativos contabeis. Alguns informes Uteis podem ser
divulgados por meio de outras formas de comunicagédo nao obrigatoria.

Neste sentido, Hendriksen e Breda (1999) relatam que dados financeiros
relevantes podem ser melhores apresentados por meio de narrativas adicionais aos
demonstrativos obrigatorios, a exemplo dos relatorios de administracdo e press release.
Sendo assim, os relatérios de administracdo das companhias analisadas neste trabalho

foram coletados pelo sitio eletronico da bolsa de valores brasileira (B3).
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4. 2 Procedimentos econométricos

Buscando identificar se as empresas com maiores niveis de qualidade das
informagdes contabeis apresentam sentimento textual, em seus relatorios de
administracdo, diferente das empresas com menores niveis de qualidade. Inicialmente
utilizou-se de duas proxies de qualidade das informacdes contabeis, a primeira, refere-se
a persisténcia nos resultados e a segunda é o conservadorismo contabil.

A escolha da persisténcia como caracteristica da qualidade da informac&o contéabil
justifica-se pela importancia atribuida ao poder preditivo das informacGes contabeis, que
é proporcionado pela persisténcia. Collins e Kothari (1989) afirmam que os mercados
financeiros mundiais valorizam resultados persistentes e penalizam as empresas que néo
os apresentam. Dessa forma, os gestores podem ser incentivados a utilizar técnicas de
gerenciamento de impressdo nos textos dos seus relatdrios reportados, a fim de suprir as
expectativas dos investidores e evitar penalizacdes devido a falta de constancia nos seus
resultados.

Para identificar a persisténcia foi utilizado o modelo de Dechow, Ge e Schrand
(2010) que propBe uma extensdo da decomposicdo do lucro, considerando que 0s
elementos das demonstracdes contabeis (como notas explicativas, por exemplo) sdo
incrementais para uma melhor previsdo do lucro futuro (L«+1) com base no lucro e

informacdes atuais (periodo t). Isto estd expresso na equacao 1.

Lity1 = a+ BiLi + p,Componentes das demonstragdes financeiras;; +
Bs0utras Informagdes;; + &;; (1)
Em que:
L;;.1 €0 Lucro Liquido daempresa i no periodo t+1, dividido pelo Ativo Total do periodo
t;

a é 0 termo constante;
B1 € o parametro de persisténcia, compreendido entre O e 1;

L;; € 0 Lucro Liquido da empresa i no periodo t, dividido pelo Ativo Total do periodo t-
1;

Componentes das demonstracoes financeiras sdo as informacoes retiradas dos

relatérios contabeis, utilizadas como varidveis de controle. Neste trabalho, utilizou-se o
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tamanho, calculado por meio do logaritmo neperiano do Patrimonio liquido, e a

alavancagem, mensurada por meio da divisdo da divida bruta pelo ativo total;

Outras Informacgoes sdo os informes, ndo contabeis, que podem explicar as variagdes
nos resultados da empresa, a exemplo de: setor de atuagcdo da empresa e periodos de
recessdo econémica, conforme foi utilizado nesta pesquisa. Como periodo de recesséo,

considerou-se 0s anos em que o PIB apresentou valores negativos.
&it € 0 termo de erro;

Dechow et al. (2010) relatam que a definicdo desse modelo, para os resultados
reportados pelas companhias, enfatiza que as propriedades dos lucros sdo determinados
tanto pelo desempenho fundamental quanto pelo sistema contabil. Outrossim, entende-se
que a persisténcia pode ser influenciada, em grande parte, pelo modelo de negdcio em
que a empresa opera e pelo setor no qual ela esta inserida.

Diante disso, Dechow et al. (2010) acreditaram que seria interessante distinguir as
contribuicdes do desempenho fundamental (Lucro) em relacdo as regras de mensuracao,
sobre a persisténcia dos lucros reportados. A exemplo de um estudo que leva uma
abordagem muito direta para avaliar o papel do desempenho fundamental na persisténcia
é Lev (1983), que associa a persisténcia ao tipo de produto, a concorréncia no setor, a
estrutura de capital e ao tamanho da empresa.

No que diz respeito a proposta do modelo de persisténcia de lucros proposto por
Dechow et al. (2010), o intervalo entre 0 e 1 para o parametro de persisténcia se da por
sua propria definicdo. No valor 1, assume-se um passeio aleatério, ou random walk, o que
indica que impactos nos lucros correntes afetam plenamente a série futura, por isso o lucro
passado tem uma alta capacidade de prever o lucro atual. Um valor zero, por outro lado,
indica total transitoriedade dos reflexos, caracterizando uma auséncia de persisténcia e
um baixo poder preditivo nos lucros.

Em relacdo a escolha do conservadorismo contabil como medida da qualidade da
informagdo contébil, LaFond e Watts (2008) consideram o conservadorismo como um
mecanismo de governanca corporativa que contribui para a diminuicdo da assimetria
informacional presente no mercado financeiro. Os autores relatam que o conservadorismo
restringe a capacidade dos gestores manipularem o desempenho financeiro da empresa,
no sentido de otimizar os resultados.

Neste contexto, Silva et al (2019) também consideram o conservadorismo contabil

como um fator limitador de reconhecimento de resultados excessivamente otimistas, tido



40

como um mecanismo de controle que impacta na diminuigéo da assimetria informacional.
Dessa forma, tém-se que o conservadorismo contribui para melhorar a qualidade da
informagao reportada, no sentido de auxiliar para as tomadas de decisdes mais assertivas,
evitando perdas provenientes do excesso de otimismo.

Sendo assim, a auséncia de conservadorismo nos demonstrativos contabeis, pode
levar os gestores das empresas a compensarem a falta de conservadorismo com o
gerenciamento de impressdo. Buscando desviar a atencdo do excesso de otimismo
utilizado na construcdo dos resultados empresariais e legitimar os nimeros apresentados.
A ideia é: por serem menos conservadores, 0s gestores tendem a utilizarem de mais
otimismo nos textos dos relatorios de administracao.

No que diz respeito a forma de mensuracdo do conservadorismo contabil,
seguindo a proposta de Watts (2003), existem trés tipos de medidas para avaliar o
conservadorismo: os ativos liquidos; lucros e/ou accruals; e relacao lucro e retorno das
acoes. Um dos modelos mais utilizados nas pesquisas € o de Basu (1997). No entanto, de
acordo com Banker, Basu, Byzalov e Chen (2016), esse modelo pode apresentar um Viés
na estimacdo do coeficiente causado pela assimetria dos custos.

Diante disso, Banker et al. (2016) buscaram reformular o modelo de Basu (1997)
com intuito de neutralizar a assimetria dos custos e cobrir algumas lacunas deixada pelo
modelo anterior. Assim, para captar o conservadorismo condicional nas empresas da

amostra optou-se por utilizar, neste estudo, o0 modelo de Banker et al. (2016), expresso na

equacao 2.
LPA, AS;, AS;,
= Bo + B1Rit + B2Di + B3Die * Ryt + BaDSie + Bs 5 + BeDSiz * 57—
P4 Pie-1 Pie—
+e& (2)
Em que:

LPA;, é o resultado contabil do exercicio (lucro ou prejuizo) por acdo da empresa i no

ano t;

P;;_4 é 0 preco médio diario da acdo da empresa i no ano t-1, foi calculada uma média

anual dos precos diarios de cada a¢éo;
R;; € 0 retorno da agdo da empresa i no ano t;

D, é a variavel dummy que assume 1 quando o retorno da acdo da empresa i noanot é

negativo e 0 caso contrario;
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D, *R;; ¢ a diferenca entre o impacto dos retornos positivos e negativos. O
conservadorismo implica que esse coeficiente (B3) é positivo e estatisticamente
significativo. Porque indica que uma ma noticia (retorno negativo) serd refletida no lucro

em maior medida do que uma boa noticia (retorno positivo).
DS;, é avariavel dummy igual a 1 se houve queda de vendas do ano t-1 paraoanote0
caso contrario;

AS;t

it—1

é a mudanca de vendas do ano t-1 para o ano t (variagdo das vendas = (Vt/Vt-1)-1)

dimensionada (dividido) pelo valor de mercado das ac¢Ges (pre¢o das a¢des) no inicio do

ano fiscal;

ASit
Pit—q

DS;, * é a multiplicacdo das variaveis que representam o nivel de assimetria de

custos das empresas, caso o coeficiente 8, demonstre-se positivo.
Py
Ri t = In < -
' Py q

R;; é o retorno da acdo da empresa i no ano t;

Em que:

P;; é 0 preco médio da acdo da empresa i no ano t, foi calculada uma média anual dos
precos diarios de cada acao;

P;;_1 é 0 preco médio da acdo da empresa i no ano t-1;

No modelo de Banker et al. (2016), a identificacdo do conservadorismo contébil
segue 0 mesmo raciocinio do modelo de Basu (1997), o qual demonstra o nivel de
conservadorismo contébil por meio do coeficiente 33. Para o autor, o conservadorismo é
identificado quando o coeficiente (B3) ¢ positivo, porque indica que uma ma noticia
(retorno negativo) serd refletida no lucro em maior medida do que uma boa noticia
(retorno positivo). Dessa forma, considera-se que o B2 representa o coeficiente dos
retornos, tanto positivos quanto negativos, enquanto que o B3 representa apenas o retornos
negativos. Assim, se o B3 for estatisticamente significativo e positivo, evidencia-se a
presenca de conservadorismo contabil pelo reconhecimento oportuno de retornos
negativos.

Tanto no modelo de Persisténcia, quanto no modelo de Conservadorismo,

realizou-se uma andlise da regressdo com a estruturacdo de dados em painel balanceado
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com efeitos fixos e erros padrdo robustos, o qual foi identificado como o mais adequado
por meio dos testes de Chow, Hausman e Breusch Pagan.

Em se tratando do gerenciamento de impressdo, utilizou-se como proxy o
sentimento textual presente nos relatorios de administracdo das companhias. Em relacéo
a mensuracdo do sentimento textual, a literatura relacionada a esse tema na area de
financgas, concentra-se em classificar o tom dos discursos em termos positivos e negativos
(BLAU et al. 2015; PRICE; DORAN; PETERSON; BLISS, 2012), principalmente
focados nas métricas de Loughran e McDonald (2011).

Buscando contribuir com novas perspectivas ligadas ao tema da analise
linguistica, o sentimento textual dos relatérios de administragdo foi mensurado por meio
do software R, utilizando-se o dicionéario proposto por Silva (2017), desenvolvido para
captar o sentimento textual nas demonstracdes contabeis apresentadas pelas companhias
que compdem o mercado financeiro brasileiro. O dicionario engloba 1.453 palavras
consideradas de cunho positivo. Dentre elas, estdo: crescimento, investimentos, lucro,
desempenho, recuperagdo, ganhos, positivo, valorizagdo e expansao.

O processo de validacdo da lista de palavras proposta por Silva (2017) foi
realizado em trés etapas, de modo manual, a partir dos seguintes instrumentos de
validagdo: consulta de dicionarios na lingua portuguesa (Priberam dicionério
(PRIBERAM, 2017), dicionario Michaelis 108 (MICHAELIS, 2017) e o dicionério
etimoldgico de Cunha (2010)); comparacdo com listas de termo Pagliarussi, Aguiar e
Galdi (2012), na lingua portuguesa; e, por fim, a validacdo realizada por um especialista,
que foi a averiguacao de classificacdo feita por um lexicografista, que é um profissional
especialista na estruturagdo de dicionarios e vocabularios.

A logica da metodologia utilizada por Silva (2017) foi estruturada da seguinte
forma: elaborou-se uma lista de termos positivos composta por palavras que remetiam a
um contexto de positividade. Para isso, analisou-se o significado e o sentido das palavras
dentro do contexto da linguagem econdmico-financeira. Ainda, foram excluidos os
termos positivos que apresentavam um duplo sentido, a exemplo de: “Agregado”,
“Proteger”, “Favorecer” e “Facilitar”. Dessa forma, a autora buscou analisar o sentido da
raiz (origem) das palavras.

Diante disso, neste trabalho, a métrica escolhida para analisar o sentimento dos
textos dos relatérios de administracdo das empresas foi a aprendizagem baseada no

dicionario. Esta consistiu na utilizacdo de uma técnica computacional de leitura de
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informacdes, com base na lista de palavras-chave definidas previamente, a partir do
dicionario de Silva (2017).

A metodologia utilizada na analise foi a denominada bag-of-words, que refere-se
a técnica de transformacdo de dados ndo estruturados em um formato estruturado. Na
abordagem bag-of-words, cada texto é representado como um vetor de palavras que
ocorrem no documento, ou em representacdes mais sofisticadas como frases ou sentencas
(MARTINS; MONARD; MATSUBARA, 2003).

Sendo assim, para a mensuracao do sentimento textual presente nos relatorios de
administracdo, inicialmente, realizou-se uma leitura automatizada dos textos. Fez-se uma
consulta aos textos das demonstracBes, disponivel no formato HTML, eliminando
acentuagfes (como: ! ? N ~), caracteres especiais (& *), caracteres matematicos, 16gicos
(como: = + - /) < >) e demais caracteres relacionados a linguagem de programacéao (\ &
@ {[_ ), com o intuito de evitar conflitos com os termos da linguagem de programacéo
dos algoritmos utilizados para coleta dos dados e estimagdo do sentimento textual.

Apo6s a limpeza dos textos (da extracdo de acentuacGes e caracteres), a
programacdo usada na estimacao do tom (ou sentimento) dos relatérios de administracao
também levou em consideracao que as palavras positivas poderiam ser antecedidas por
advérbios de negatividade. Isto poderia fazer com que um termo, essencialmente positivo,
apresentasse um sentido negativo no contexto do relatorio analisado.

Para evitar classificacdes equivocadas, a programacdo localizou os dois termos
que antecediam as palavras positivas e, quando os termos antecedentes faziam referéncia
aos advérbios de negatividade: “jamais”; “ndo”; “nada”, “ninguém”, “nunca”, “nem”,
“nenhum” e “tampouco”, as palavras positivas ndo foram classificadas como tais. O
propdsito de investigar os termos precedentes das palavras positivas foi de evitar a
presenca de um falso positivo na estimacéo do peso das palavras.

Assim, os textos limpos (isentos de caracteres, valores numéricos e vieses)
passaram por uma leitura automatizada, por meio do software R, para a identificacdo e
contagem da frequéncia das palavras, mediante o algoritmo A, escrito em linguagem R,
que reconhece as palavras como strings, armazenando as palavras encontradas e o total
de vezes que a palavra surgiu ao longo de toda a amostra de textos.

Dessa forma, o sentimento do texto foi considerado a partir do otimismo das
palavras utilizadas na sua construcdo. Sendo mensurado por meio da frequéncia de
palavras positivas encontradas nos textos dos relatérios de administragdo das companhias

analisadas.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
5. 1 Anélise Descritiva

Na anélise da estatistica descritiva, buscou-se observar o comportamento dos
dados utilizados na pesquisa e tentar identificar tendéncias. Sendo assim, a partir dos
valores expressos na tabela 1, percebe-se que o setor de consumo ciclico (CC) representa
a maior parte das empresas analisadas, pois foi 0 que apresentou maior media. As
varidveis Sentimento e Alavancagem apresentaram 0s maiores desvio padrdo,
respectivamente.

Dessa forma, entende-se que elas foram as proxies que revelaram as maiores
dispersdes em torno do seu valor médio, indicando que houve alta variacdo em seus
nameros e por isso, a média ndo representa bem a realidade da amostra das variaveis. Os

valores maximos e minimos reafirmam essa alta dispersao.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis que compdem o modelo de Dechow et

al. (2010)
Variavel Média Mediana DP Maximo Minimo

Lt 0,252 0,249 0,425 0,995 -1,797

Lt-1 0,265 0,264 0,429 0,995 -1,698

Tamanho 17,213 21,255 7,687 24,776 2,112

Alavancagem 2,147 0,344 28,432 457,474 0,113
Crise 0,231 0 0,422 1 0
Saude 0,097 0 0,301 1 0
Consumo fi Ciclico 0,035 0 0,184 1 0
Utilidade Puablica 0,289 0 0,454 1 0
Consumo Ciclico 0,317 0 0,466 1 0
Outros* 0,004 0 0,062 1 0
Bens Industriais 0,138 0 0,345 1 0
Materiais B&sicos 0,083 0 0,277 1 0
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0,029 0 0,168 1 0
Tecnologia da Informagéo 0,008 0 0,088 1 0
Comunicac6es 0,006 0 0,076 1 0
Sentimento 202,926 179 184,177 1.653 2

Fonte: Dados da pesquisa (2020)
*DP = Desvio Padréo;

*Qutros, refere-se as empresas, cujas atividades ndo se enquadraram nos demais setores da B3.

No que diz respeito a variavel Sentimento, encontrou-se que, em média, 0s textos
que compdem os relatorios de administracdo das empresas analisadas apresentam um
nivel elevado de otimismo. Pois evidenciou-se que a média das empresas € de quase 203

palavras positivas em cada relatorio.



45

Outrossim, o valor maximo dessa variavel revelou que, em pelo menos um dos
relatdrios analisados, uma companhia apresentou 1.653 palavras positivas, indicando um
elevado otimismo no texto da demonstracdo contdbil e um indicativo do uso de
gerenciamento de impressao.

A maior quantidade de palavras positivas foi encontrada no relatério de
administracdo da Companhia Energética de Brasilia, no periodo de 2015, neste periodo,
o PIB apresentou um valor negativo, indicando uma possivel recessdo econémica. Sendo
assim, percebe-se que o que no periodo de crise econdémica, possivelmente, as empresas
sentiram-se mais inseguras e tenderam a gerenciar mais a impressdo dos usuarios das
informacgdes contébeis.

Esse resultado também esta de acordo com o0s encontrados nos trabalhos de
Sadique et al. (2008), Huang et al. (2014), Tan et al. (2014), em que foi percebido que
existe o gerenciamento de impressdes em press releases de resultados, tais como o tom

da linguagem, utilizado para influenciar as percepc¢des dos usuarios sobre o desempenho

da empresa.
Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis que compdem o modelo de Banker et
al. (2016)

Variavel Meédia Mediana DP Maximo Minimo
LPA/P 0,06 0,09 0,36 0,92 -1,57
Retorno -0,02 0,00 0,69 1,64 -2,91

Dummy Ret - 0,46 0,00 0,50 1,00 0,00
Dit*Rit -0,24 0,00 0,47 0,00 -2,91
DV 0,56 1,00 0,50 1,00 0,00
VV/P 1,50 -0,01 11,65 107,88 -0,59
DV*(VV/P) -0,05 -0,01 0,11 0,00 -0,59
Sent 173,25 120,00 164,76 599,00 4,00

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

A média dos retornos das a¢des das empresas analisadas (-0,02), descrita na tabela
2, evidencia que, no periodo analisado, o0s retornos negativos das empresas superaram 0s
positivos. Outrossim, o valor minimo apresentado pela variavel retorno, sinaliza que o
menor retorno encontrado foi significativamente menor do que o maior retorno reportado,
Ou seja, as empresas tiveram a maioria dos seus retornos abaixo de zero, para o periodo
analisado.

No contexto do conservadorismo, a variavel sentimento apresentou o maior desvio
padrdo, em relacdo as demais variaveis que compdem o modelo de Banker et al. (2016).
Indicando uma alta dispersdo em relacdo a média da quantidade de palavras positivas

encontradas nos relatorios de administragdo das empresas analisadas.
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O valor minimo da varidvel sentimento indicou que, em pelo menos um dos
relatdrios analisados, a empresa apresentou baixo otimismo no texto reportado. Por outro
lado, o valor mé&ximo revelou que nos relatérios foram encontradas quase 600 palavras
positivas, sinalizando um possivel excesso de otimismo textual.

Ainda, percebeu-se que as 599 palavras positivas foram encontradas no relatorio
de administracdo da empresa EDP Energias do Brasil, no ano de 2010, periodo
subsequente a crise do subprime. Bem como, no relatério da Companhia de Eletricidade
do Estado da Bahia, em 2013.

Vale destacar que, assim como a Companhia Energética de Brasilia, ambas sdo do
setor de Utilidade Publica, e atuam, especificamente, em atividades relacionadas a energia
elétrica. Isto pode ser um indicativo de que as empresas deste setor estdo gerenciando

mais a impressdo dos usuarios dos seus relatorios.

5. 2 Analise da Regressao
5. 2. 1 Persisténcia

Inicialmente foram realizados testes para averiguar se 0s dados atendiam aos
pressupostos do modelo de regressdo utilizado. Com o intuito de verificar se as variaveis
apresentavam problemas de multicolinearidade, realizou-se o teste por meio do Fator de
Inflacdo da Variancia (VIF).

As variaveis que representavam o setores: Utilidade Pablica; Outros; Materiais
Basicos; Petroleo, Gés e Biocombustiveis; Tecnologia da Informacdo; Comunicagdes e
Construgdo e Transporte, apesentaram problemas de colinearidade, por isso, foram
desconsideradas na regressao.

Tendo em vista que o valor médio apresentado na tabela 3, para as varidveis do
modelo de persisténcia, foi de 2,07 e este ndo € igual ou superior a 5, entende-se que ndo
foi verificada a existéncia de multicolinearidade (GUJARATI, 2011).

A fim de verificar a existéncia de heterocedasticidade no modelo de Persisténcia,
realizou-se o teste de White. Neste foi obtido um p-valor igual a zero; por isso, foi
rejeitada a hipotese nula na qual se afirmou a ocorréncia de homocedasticidade. Assim,
buscando fazer com que os parametros sejam melhores estimadores linear ndo viesados
(BLUE), isto é, que tenha a menor variancia entre os estimadores nao viesados, utilizou-
se a correcdo robusta de White, na qual foram ajustados os erros padrdo, a partir da

heterocedasticidade identificada no modelo.
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Outrossim, foram realizados os testes de autocorrelacdo de Durbin-Watson,
indicado na tabela 4, e o teste de Wooldridge, o qual indicou a rejeicdo da hipo6tese da
existéncia de autocorrelagcdo no modelo. Os resultados sinalizaram que os erros do modelo
(residuos) ndo sdo correlacionados ao longo do tempo. Dessa forma, entende-se que 0s

residuos ndo sdo viesados.

Tabela 3: Resultado do teste de multicolinearidade (VIF) - Persisténcia

Variavel VIF 1VIF
Saude 4,23 0,23616
Bens Industriais 3,60 0,277534
Consumo Ciclico 2,45 0,40858
Consumo fi Ciclico 2,08 0,479775
Tamanho 1,58 0,633085
Alavancagem 1,25 0,796938
Lucro t+1 1,24 0,808842
Sentimento 1,17 0,857892
Crise 1,02 0,985067

Média do VIF 2,07

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

A tabela 4 apresenta os resultados encontrados a partir da regressao aplicada ao
modelo de persisténcia. Os valores obtidos para a varidvel L1, que representa o Lucro no
periodo t+1, indicaram que, em média, as empresas analisadas ndo apresentaram poder
preditivo em seus resultados. De acordo com Dechow e Schrand (2004), isto sinaliza uma
baixa qualidade das informacdes de resultados das companhias.

No que diz respeito a variavel de interesse, que representa o sentimento textual
presente nos textos dos relatérios de administracdo das companhias, os valores
encontrados indicaram, com significancia estatistica de 5%, que as variagdes no
sentimento textual dos relatorios pode explicar as variagdes do lucro.

Dessa forma, essa evidéncia encontrada indica que o sentimento do texto tende a
provocar impacto no mercado financeiro. Assim como também foi indicado no trabalho
de Garcia (2013), ao analisar o mercado norte americano; Ferguson et al. (2015), ao
investigar o mercado acionario do Reino Unido; e Silva (2017), no contexto do mercado

financeiro brasileiro.
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Tabela 4: Resultado da regressdo aplicada ao modelo de Persisténcia

Lt Coeficiente  Desvio Padrao t P>t [95% Conf. Interval]

Lucro w1 0,1541 0,1430 1,0800 0,2850 -0,1311 0,4393
Tamanho 0,0095 0,0063 1,5000 0,1370  -0,0031 0,0221
Alavancagem -0,0249 0,2179 -0,1100  0,9090  -0,4594 0,4097
Crise -0,0963 0,1003 -0,9600  0,3400 -0,2964 0,1038
Salde 0,1882 0,2131 0,8800 0,3800 -0,2367 0,6131
Consumo fi Ciclico -0,2855 0,0997 -2,8600  0,0050 -0,4843 -0,0868
Consumo Ciclico -0,0178 0,1031 -0,1700  0,8630  -0,2235 0,1878
Bens Industriais -0,2821 0,2495 -1,1300  0,2620  -0,7796 0,2153
Sentimento -0,0007 0,0003 -2,8300 0,0060 -0,0012 -0,0002
Constante 0,3103 0,1673 1,8600 0,0680 -0,0232 0,6438

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Ainda, o sinal negativo do coeficiente encontrado para a variavel sentimento
sinaliza que a relagdo entre o Lucro no periodo t e o otimismo, presente nos textos dos
relatorios de administracdo, é negativa. Dessa forma, entende-se que quanto maior € o
lucro, menor tende a ser a frequéncia de palavras positivas nos demonstrativos. Ou seja,
quanto melhor é o resultado apresentado pela empresa, menos otimista tende a ser o
relatdrio reportado.

Esses resultados corroboram com os achados no estudo de Yang, Dolar e Mo
(2018) no qual foi indicado que as empresas com resultados ruins estdo mais propensas a
gerenciar a percepc¢do dos usuarios de suas informac@es financeiras.

Como também, contribui para reafirmar o trabalho de Guillamon-Saorin, Isidro e
Marques (2017), no qual evidenciou que 0s gestores usam o gerenciamento de impressoes
em suas comunicagdes de resultados para persuadir os investidores de que 0s nimeros
apresentados em suas informac@es contabeis e financeiras sdo de qualidade.

Ainda, os achados estdo de acordo com as evidéncias encontradas por Silva
(2017), que indicaram que o sentimento textual dos demonstrativos possui valor
informacional capaz de predizer os movimentos de retorno do mercado financeiro

brasileiro.
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Tabela 5: Resultados dos testes aplicados ao modelo de Persisténcia

PAINEL A - Sem a variavel Sentimento

R-quadrado 0,2237
R-quadrado ajustado 0,137409
P-valor (F) 0,015055
Critério de Schwarz 81,80024
Critério de Akaike 60,25019
Durbin-Watson 1,641311

PAINEL B — Com a variavel Sentimento

R-quadrado 0,278219
R-quadrado ajustado 0,186726
Critério de Schwarz 80,29313
Critério de Akaike 56,34864
Durbin-Watson 1,639489

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Com base nos valores expressos na tabela 5, percebeu-se que, ap6s a inclusdo da
varidvel sentimento, tanto o R-quadrado, quanto o R-quadrado ajustado aumentaram,
indicando o aumento no poder preditivo do modelo. No entanto, essa elevacdo poderia
ter sido proveniente do acréscimo aleatdrio de uma variavel qualquer.

Para proporcionar mais robustez aos resultados, foram realizados testes
adicionais, entre eles estdo o Critério de Informacdo de Akaike (AIC) e o Critério
Bayesiano de Schwarz (BIC). Eles visam auxiliar na escolha do modelo apropriado, do
ponto de vista estatistico.

A partir dos resultados, buscou-se 0 modelo mais parcimonioso, isto é, aquele que
envolveu o minimo de parametros possiveis a serem estimados e que explicou bem o
comportamento da variavel resposta. Com isso, objetivou-se avaliar se a adicdo da
variavel “sentimento”, ao modelo de Persisténcia de lucros, provocou melhoria em seu
poder preditivo.

Ao serem comparados os valores encontrados tanto para o critério de Akaike,
quanto para o Critério de Schwarz, conforme apresentados na tabela 5, painel A e painel
B, percebeu-se que houve uma reducdo nos nimeros apresentados para testes apos a
adicdo da varidvel sentimento.

Isto indica que, 0 aumento no poder preditivo do modelo de persisténcia de
resultados proposto por Dechow et al. (2010) foi ocasionado pelo acréscimo da variavel
sentimento. Ou seja, ha indicios de que o sentimento textual pode ser utilizado para
melhorar a previsdo dos resultados das empresas no contexto do mercado financeiro

brasileiro.
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5. 2. 2 Conservadorismo

No que diz respeito ao modelo de conservadorismo, inicialmente, por meio do
teste VIF, foi evidenciado um problema de multicolinearidade entre as variaveis VV/P e

DV*(VV/P), conforme expresso na tabela 6.

Estas proxies representam as variacdes nas vendas dividido pelo valor de mercado
das acOes (preco das acdes) no inicio do ano fiscal e a multiplicacdo dela por uma dummy,
que representa o nivel de assimetria de custos das empresas, respectivamente. Em vista
disso, entende-se que as varidveis estdo muito correlacionadas. Sendo assim, optou-se por
retirar a variavel DV*(VV/P) do modelo.

Tabela 6: Resultado do teste de multicolinearidade (VIF) - Conservadorismo

Variavel VIF 1/VIF
VV/P 2772,28 0,000361
DV*(VV/P) 2772,18 0,000361
Retorno 2,54 0,393972
Dit*Rit 2,4 0,416825
DummyRet 1,66 0,601983
Sentimento 1,02 0,980367
DV 1,01 0,992672

Média VIF 793,3

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Os testes de Durbin-Watson e Wooldridge evidenciaram que o modelo néo
apresentou problemas de autocorrelacdo entre as variaveis. Outrossim, o teste de
heterocedasticidade de White indicou que o modelo de conservadorismo é
homocedastico, ou seja, apresentou a menor variancia entre os estimadores ndo viesados.

Apds os testes dos pressupostos e a realizacdo dos ajustes necessarios, rodou-se a
regressdo. Conforme os resultados expressos na tabela 7, identificou-se que o valor do
coeficiente da varidvel independente Di*Ri, que representa a diferenca entre o impacto
dos retornos positivos e negativos no resultado, foi positivo e estatisticamente
significativo a 1%.

A partir desses valores, infere-se que, em média, as empresas analisadas
apresentam elevados niveis de conservadorismo. O coeficiente encontrado para a variavel
Dit*Rit sinalizou que as mas noticias (retornos negativos) foram refletidas nos resultados
das empresas em maior propor¢do do que as boas noticias (retornos positivos).

Assim como Filipin et al. (2012), Alves e Martinez (2014) e Brunozi et al. (2015),
os achados neste trabalho também indicam que as empresas, especificamente as
brasileiras, continuam a adotar a pratica de conservadorismo contabil mesmo apés a

adocao das IFRS (International Financial Reporting Standards).
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Tabela 7: Resultado da regressao aplicada ao modelo de Conservadorismo

Variavel  Coeficiente Desvio Padréo t P>t [95% Conf.  Interval]
Retorno -1,667816 0,2369212 -7,04 0,000 -2,132967 -1,202665
DummyRet -0,4442984 0,4561689 -0,97 0,330 -1,339902  0,4513051
Dit*Rit 1,59977 0,3835409 4,17 0,000 0,8467583 2,352782
DV -0,449292 0,3526533 -1,27 0,203 -1,141662  0,2430776
VV/P -0,0000017 0,0000211 -0,08 0,934 -0,0000432  0,0000398
_cons 0,3172744 0,3327245 0,95 0,341 -0,3359688  0,9705176

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

No modelo de conservadorismo, a variavel sentimento ndo apresentou
significancia estatistica em relacdo a variavel dependente. No entanto, como a variavel
que indica a presenca de conservadorismo € uma variavel independente, optou-se por
fazer a andlise da correlagdo entre o conservadorismo e o sentimento textual por meio do
teste de correlacdo de Pearson.

Tabela 8: Teste de Correlacdo de Pearson aplicado ao modelo de Conservadorismo

LPAP Retorno DummyRet DitRit DV VVP Sent
LPAP 1
Retorno 0,0085 1
DummyRet -0,0111 -0,6648 1
Dit*Rit 0,0749 0,8433 -0,5464 1
DV -0,1907 -0,1149 0,2272 -0,0932 1
VV/P -0,1224 0,0986 -0,1189 0,0659 -0,1554 1
Sentimento 0,0881 -0,0811 0,1215 -0,0354 0,0099 0,0366 1

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Os valores encontrados para o teste de correlacdo de Pearson, aplicado as variaveis
que compdem o modelo de Conservadorismo, indicaram que quanto mais palavras
positivas foram encontradas nos textos dos relatérios de administracdo, menores foram
os valores apresentados para a variavel que indica o nivel de conservadorismo. Ou seja,
as variaveis sentimento e a Di*Rit (utilizada para identificar o conservadorismo)
caminharam em dire¢6es opostas, enquanto uma subia, a outra descia.

Esses valores podem sinalizar que quanto menor é o nivel de conservadorismo
utilizado na elaboracdo das demonstracGes contabeis das empresas, maior tende a ser o
otimismo dos textos que explicam e apresentam os resultados da empresa (relatorios de
administracao).

Diante disso, entende-se que ha indicios de que, utilizando-se de um discurso
estratégico bem elaborado, as companhias podem estar buscando alterar a percepg¢édo dos
usuarios em relacdo a sua imagem e a qualidade das informacdes reportadas em seus
relatérios, afim de legitimar suas demonstracdes perante a sociedade (QUEIROZ;
MONTENEGRO; HEBER, 2018).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, buscou-se investigar qual é a relacdo entre a qualidade das
informacdes contabeis e 0 gerenciamento de impressdo encontrado nos relatorios de
administracdo das empresas listadas na bolsa de valores brasileira. Para tanto, como
caracteristicas de qualidade da informacdo contabil foram usadas a Persisténcia nos
resultados e o Conservadorismo Contabil.

O estudo considerou as seguintes premissas: a primeira € que, na busca da
legitimacdo dos seus demonstrativos, as companhias tendem a manipular a percep¢édo dos
usuarios sobre os valores apresentados, a fim de amenizar o impacto negativo de possiveis
resultados ruins e/ou superestimar a influéncia de resultados positivos nos usuarios. Como
também, para desviar a atencdo de alguma lacuna no que diz respeito a auséncia de
qualidade e zelo na elaboracdo dos informativos.

A segunda premissa é que, a qualidade da informacao contébil pode ser mensurada
a partir da persisténcia dos lucros, ou seja, o poder preditivo que os resultados da empresa
possuem; e do conservadorismo contabil, no sentido de que este tende a evitar perdas
provenientes do excesso de otimismo nos registros contabeis.

Sendo assim, a hip6tese central deste trabalho € que as empresas listadas na bolsa
de valores brasileira, que apresentam menores niveis de qualidade em suas informagdes
contabeis, apresentam maiores niveis de gerenciamento de impressao.

Para identificar a qualidade das informacdes contabeis, utilizou-se do modelo de
Dechow et al. (2010), que estima a persisténcia dos resultados, e 0 modelo de Banker et
al. (2016), que identifica a presenca do conservadorismo contébil. Os resultados
encontrados no primeiro modelo indicaram que, em média, as empresas ndo apresentaram
resultados persistentes, sinalizando baixa qualidade nos seus lucros.

Isso sinaliza que os nimeros apresentados pelas empresas possuem baixo poder
preditivo. Ou seja, quando eles séo utilizados nas avaliagdes de investimentos, eles podem
levar os usuarios a tomarem decisdes equivocadas no que diz respeito a alocagdo dos seus
recursos.

No que diz respeito ao conservadorismo, 0s achados evidenciaram que, em média,
as companhias apresentaram niveis elevados de conservadorismo nos registros contabeis.
Dessa forma, entendeu-se que os retornos negativos foram refletidos nos resultados das

empresas em maior proporcdo do que os retornos positivos.
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Como proxy do gerenciamento de impressao utilizou-se o sentimento textual. Para
analisa-lo, optou-se pelo método de aprendizagem baseada no dicionario. Esta consistiu
na utilizagdo de uma técnica computacional de leitura de informacg6es, com base na lista
de palavras-chave definidas previamente, a partir do dicionario de Silva (2017). A
metodologia utilizada na analise denomina-se bag-of-words.

Sendo assim, realizou-se uma leitura automatizada, por meio do software R, para
a identificacdo e contagem da frequéncia das palavras positivas nos textos dos relatorios
de administracdo das empresas, mediante o algoritmo A, escrito em linguagem R. Este
reconhece as palavras como strings, armazenando as palavras encontradas e o total de
vezes que a palavra surgiu ao longo de toda a amostra de textos.

A frequéncia de palavras positivas encontradas nos relatérios de administragdo
das empresas variou de 2 a 1.653. Indicando que o otimismo presente nos demonstrativos
variou bastante no decorrer dos anos.

Também se observou que as maiores quantidades de palavras positivas foram
encontradas nos relatérios das companhias que se enquadram no setor de Utilidade
Publica, especificamente, com atividades na area de energia elétrica. Isto pode sinalizar
que as empresas que atuam neste setor tendem a apresentar relatérios mais otimistas,
repleto de gerenciamento de impresséo, buscando manipular a percepc¢ao dos usuérios das
suas demonstracoes.

A analise que associou a qualidade da informacéo contabil com o gerenciamento
de impressdo (sentimento textual) evidenciou que a relagdo entre o Lucro e o sentimento
textual dos relatorios de administracdo, é negativa. Dessa forma, entende-se que quanto
maior é o lucro, menor tende a ser a frequéncia de palavras positivas nos demonstrativos.
Ou seja, quanto menor € o resultado apresentado pela empresa, mais otimista tende a ser
o relatdrio reportado.

Corroborando com os achados de Yang, Dolar e Mo (2018), esse resultado indicou
que as empresas com resultados ruins estdo mais propensas a gerenciar a percepc¢ao dos
usuarios de suas informacdes financeiras.

Outrossim, contribuindo com o trabalho de Silva (2017), percebeu-se que o
acréscimo da variavel sentimento ocasionou um aumento no poder preditivo do modelo
de persisténcia de resultados proposto por Dechow et al. (2010). Isto sinaliza que, o
sentimento textual dos relatorios, pode ser utilizado para melhorar a previsdo dos

resultados das empresas no contexto do mercado financeiro brasileiro.
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Em se tratando do conservadorismo, os valores encontrados no teste de correlacéo
de Pearson, indicaram que, quanto mais palavras positivas foram encontradas nos textos
dos relatérios de administracdo das empresas, menores foram os valores apresentados
para a variavel que indica o nivel de conservadorismo. Dessa forma, entendeu-se que as
variaveis sentimento e a que representa o conservadorismo caminharam em direcfes
opostas, ou seja, enquanto uma subia, a outra descia.

Esses achados podem estar indicando que quanto menor € o nivel de
conservadorismo utilizado na elaboragdo das demonstracdes contabeis das empresas,
maior tende a ser o otimismo dos textos que explicam e apresentam os resultados da
empresa, especificamente, os relatérios de administracéo.

Diante do exposto, entende-se que as empresas que apresentam baixos niveis de
qualidade em suas informacBGes contabeis tendem a realizar maiores niveis de
gerenciamento de impressao.

Isto posto, acredita-se que o trabalho contribuiu na perspectiva de sinalizar que o
sentimento pode ser considerado como uma fonte de informagdo complementar, para 0s
analistas/investidores (usuarios) aumentarem o poder preditivo de suas analises.

Como também, a pesquisa promoveu uma discussdo sobre a influéncia de aspectos
psicoldgicos nos agentes do mercado financeiro e trouxe a ideia de que essa fragilidade
pode estar sendo explorada pelos gestores, por meio da utilizagcdo de gerenciamento de
impressdo e que eles podem estar manipulando a percepcao dos usuarios em relacdo as
informacdes apresentadas.

Por fim, vale destacar que os resultados obtidos, neste estudo, restringiram-se a
realidade do mercado financeiro brasileiro, considerando apenas as empresas nao
financeiras, os relatérios de administracdo e apenas duas proxies de qualidade da
informacao contabil, dentro do periodo de 2010 a 2018. Desse modo, as conclusdes ficam
restritas a amostra utilizada. Sendo assim, sugere-se que trabalhos futuros investiguem a
realidade de outros mercados, com demonstrativos diferentes e com outras proxies de

qualidade da informacao contébil.
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Quadrol: Lista das empresas analisadas na pesquisa, de 2010 a 2018
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Ticker Nome da Empresa

AFLT Afluente Transmissao de Energia Eletrica SA
ALPA Alpargatas SA

ALUP Alupar Investimento SA

ABEV Ambev SA

CBEE Ampla Energia e Servicos SA

ANIM Anima Holding SA

ARZZ Arezzo Industria e Comercio SA

CRFB Atacadao SA

BTOW B2W Companhia Digital

BAHI Bahema Educacao SA

BDLL Bardella SA Industrias Mecanicas

BTTL Battistella Administracao e Participacoes SA
BALM Baumer SA

BIOM Biomm SA

BKBR BK Brasil Operacao e Assessoria a Restaurantes SA
BRAP Bradespar SA

AGRO Brasilagro Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas
BRKM Braskem SA

BRFS BRF SA

BRQB BRQ Solucoes em Informatica SA

CAMB Cambuci SA

CAML Camil Alimentos SA

CCRO CCR SA

RANI Celulose Irani SA

ELET Centrais Eletricas Brasileiras SA

CLSC Centrais Eletricas de Santa Catarina SA Celesc
CELP Centrais Eletricas do Para SA CELPA

AALR Centro de Imagem Diagnosticos SA

CESP CESP Companhia Energetica de Sao Paulo
HGTX Cia Hering

CNSY Cinesystem SA

PCAR Companhia Brasileira de Distribuicao

CASN Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento Casan
CEEB Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia Coelba
FESA Companhia de Ferro Ligas da Bahia Ferbasa
CEDO Companhia de Fiacao e Tecidos Cedro Cachoeira
CGAS Companhia de Gas de Sao Paulo Comgas
LCAM Companhia de Locacao das Americas

SBSP Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo SABESP
CSMG Companhia de Saneamento de Minas Gerais Copasa MG
SAPR Companhia de Saneamento do Parana Sanepar
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CTNM Companhia de Tecidos Norte de Minas COTEMINAS
CEGR Companhia Distribuidora de Gas do Rio de Janeiro CEG
CEBR Companhia Energetica de Brasilia CEB

CMIG Companhia Energetica de Minas Gerais CEMIG
CEPE Companhia Energetica de Pernambuco Celpe
COCE Companhia Energetica do Ceara

CSRN Companhia Energetica do Rio Grande do Norte Cosern
EEEL Companhia Estadual de Geracao e Transmissao de Energia Eletrica CEEE GT
CATA Companhia Industrial Cataguases

MSPA Companhia Melhoramentos de Sao Paulo

CPLE Companhia Paranaense de Energia

CSNA Companhia Siderurgica Nacional

CTSA Companhia Tecidos Santanense

ODER Conservas Oderich SA

TEND Construtora Tenda SA

RLOG Cosan Logistica SA

CSAN Cosan SA

CPFE CPFL Energia SA

CPRE CPFL Energias Renovaveis SA

CARD CSU CardSystem SA

TRPL CTEEP Companhia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista
cvCB CVC Brasil Operadora e Agencia de Viagens SA
CYRE Cyrela Brazil Realty SA Empreendimentos e Participacoes
DASA Diagnosticos da America SA

PNVL Dimed SA Distribuidora de Medicamentos

DIRR Direcional Engenharia SA

DOHL Dohler SA

DTCY Dtcom Direct to Company SA

DTEX Duratex SA

ECOR Ecorodovias Infraestrutura e Logistica SA

ENBR EDP Energias do Brasil SA

EALT Electro Aco Altona SA

ELEK Elekeiroz SA

EKTR Elektro Redes SA

ELPL Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo SA
EMAE EMAE Empresa Metropolitana de Aguas e Energia SA
EMBR Embraer SA

ECPR Empresa Nacional de Comercio Redito e Participacoes SA Encorpar
ENAT Enauta Participacoes SA

ENMT Energisa Mato Grosso Distribuidora de Energia SA
ENGI Energisa SA

ENEV Eneva SA

EGIE Engie Brasil Energia SA

EQTL Equatorial Energia SA

ENMA Equatorial Maranhao Distribuidora de Energia SA
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YDUQ Estacio Participacoes SA

ETER Eternit SA

EUCA Eucatex SA Industria e Comercio
EVEN Even Construtora e Incorporadora SA
BAUH Excelsior Alimentos SA

EZTC EZTEC Empreendimentos e Participacoes SA
FHER Fertilizantes Heringer SA

FLRY Fleury SA

FLEX Flex Gestao de Relacionamentos SA
FRAS Fras Le SA

GFSA Gafisa SA

GGBR Gerdau SA

GPCP GPC Participacoes SA em Recuperacao Judicial
GRND Grendene SA

GUAR Guararapes Confeccoes SA

HBOR Helbor Empreendimentos SA

HYPE Hypera SA

IGSN Igua Saneamento SA

ROMI Industrias Romi SA

PARD Instituto Hermes Pardini SA

INNT Inter Construtora e Incorporadora SA
MEAL International Meal Company Alimentacao SA
IVPR Investimentos e Participacoes em Infraestrutura SA INVEPAR
MYPK lochpe Maxion SA

JBSS JBS SA

JHSF JHSF Participacoes SA

JFEN Joao Fortes Engenharia SA

JOPA Josapar Joaquim Oliveira SA Participacoes
JSLG JSL SA

KEPL Kepler Weber SA

KLBN Klabin SA

COGN Kroton Educacional SA

LIGT Light SA

LINX Linx SA

RENT Localiza Rent a Car SA

LAME Lojas Americanas SA

LREN Lojas Renner SA

LUPA Lupatech SA

MDIA M Dias Branco SA Industria e Comercio de Alimentos
MSRO Maestro Locadora de Veiculos SA
MGLU Magazine Luiza SA

LEVE Mahle Metal Leve SA

POMO Marcopolo SA

MRFG Marfrig Global Foods SA
AMAR Marisa Lojas SA
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FRIO Metalfrio Solutions SA

MTIG Metalgrafica Iguacu SA
GOAU Metalurgica Gerdau SA

MTSA METISA Metalurgica Timboense SA
MILS Mills Estruturas e Servicos de Engenharia SA
BEEF Minerva SA

MOVI Movida Participacoes SA

MRSA MRS Logistica SA

MRVE MRV Engenharia e Participacoes SA
NAFG Nadir Figueiredo Industria e Comercio SA
NATU Natura Cosmeticos SA

NEOE Neoenergia SA
OMGE Omega Geracao SA

OPHE Opportunity Energia e Participacoes SA
OFSA Ouro Fino Saude Animal Participacoes SA
PATI Panatlantica SA
PMAM Paranapanema SA

PRIO Petro Rio SA

BRDT Petrobras Distribuidora SA

PETR Petroleo Brasileiro SA Petrobras
PTNT Pettenati SA Industria Textil

POSI Positivo Tecnologia SA

PRNR Priner Servicos Industriais SA

PFRM Profarma Distribuidora de Produtos Farmaceuticos SA
QUAL Qualicorp Consultoria e Corretora de Seguros SA
QUSW Quality Software SA

RADL Raia Drogasil SA

RAPT Randon SA Implementos e Participacoes
REDE Rede Energia Participacoes SA
RNEW Renova Energia SA

LLIS Restoque Comercio e Confeccoes de Roupas SA
GEPA Rio Paranapanema Energia SA

RDNI RNI Negocios Imobiliarios SA

RSID Rossi Residencial SA

RAIL Rumo SA

STBP Santos Brasil Participacoes SA
SMTO Sao Martinho SA

SLED Saraiva Livreiros SA em Recuperacao Judicial
SHUL Schulz SA

SEER Ser Educacional SA

APTI Siderurgica JL Aliperti SA

SQIA Singia SA

SLCE SLC Agricola SA

SGPS Springs Global Participacoes SA
STKF Statkraft Energias Renovaveis SA
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NEMO Suzano Holding SA
SUZB Suzano SA
SHOW TA4F Entretenimento SA
TECN Technos SA
TCSA Tecnisa SA
TCNO Tecnosolo Engenharia SA
TGMA Tegma Gestao Logistica SA
TKNO Tekno SA Industria e Comercio
TELB Telecomunicacoes Brasileiras SA Telebras
VIVT Telefonica Brasil SA
TESA Terra Santa Agro SA
TIMP TIM Participacoes SA
TOTS Totvs SA
TPIS TPI Triunfo Participacoes e Investimentos SA
TAEE Transmissora Alianca de Energia Eletrica SA
LUXM Trevisa Investimentos SA
TRIS Trisul SA
CRPG Tronox Pigmentos do Brasil SA
TUPY Tupy SA
UGPA Ultrapar Participacoes SA
UNIP Unipar Carbocloro SA
USIM Usinas Siderurgicas de Minas Gerais SA Usiminas
VALE Vale SA
VLID Valid Solucoes SA
VVAR Via Varejo SA
VULC Vulcabras Azaleia SA
WEGE WEG SA
WHRL Whirlpool SA
WLMM WLM Participacoes e Comercio de Maquinas e Veiculos SA

Fonte: Dados da pesquisa (2020)



