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Resumo

Com obijetivo verificar se o emprego do gerenciamento da impressdo (GI) constante nos
relatérios de sustentabilidade (D-CSR) estd associado a maiores niveis de assimetria
informacional (Al) em empresas brasileiras listadas, foram avaliados os mencionados
relatorios de 58 empresas listadas na B3, no periodo de 2016 a 2019 (225 relatdrios). Para
avaliacdo do nivel de gerenciamento da impressao, foi utilizado modelo de codificacdo e
medicdo sustentado em Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009) e Aerts (2005) de forma
adaptada, contendo quatro técnicas de gerenciamento da impressao: atribuicdo, comparacéo,
enfatizacdo e tematico-enfatizacdo. A varidvel assimetria informacional foi mensurada por
meio do bid-ask-spread, e testada por meio de regressdo ndo-linear com dados em painel
utilizando-se do método linear generalizado. Os resultados evidenciam que o nivel de assimetria
informacional aumenta quando hd um maior emprego de gerenciamento da impressdo em
relatérios de sustentabilidade, corroborando a hip6tese do estudo, no qual o emprego do
gerenciamento da impressdo traz prejuizos ao investidor em razdo do emprego de vieses
informacionais, conhecidos greenwashing, como que impactam na avaliacdo dos relatérios de
sustentabilidade. Do ponto de vista pratico, os resultados apontam para a necessidade de os
normatizadores ou organismos internacionais de se considerarem o monitoramento do uso do
gerenciamento de impressao das informacdes sociais seja pelo emprego de padrbes que
estabelecam formas de verificagdo dos eventos (verificabilidade da informagéo), seja por meio
de asseguracdo por terceiros desses relatorios. Essa acdo é relevante a medida que o emprego
de Gl das informac0es sociais (greenwashing) tras prejuizos ao julgamento e tomada de decisdo
do usuario externo em razdo da opacidade e viés dos relatorios de sustentabilidade.

Palavras-chave: Assimetria Informacional. Gerenciamento da Impressdo. Relatério de
Sustentabilidade. Greenwashing. Mercado de Capitais.
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1. Introducéo

Com o objetivo de verificar se 0 emprego do gerenciamento da impresséo (GI) constante
de relatorios de sustentabilidade (D-CSR) esta associado a maiores niveis de assimetria
informacional (Al) este estudo analisou os relatorios de sustentabilidade divulgados por
empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2016 a 2019.

Os relatorios de sustentabilidade fazem parte de um conjunto de informag6es contabeis
que surgem no contexto da prestacdo de contas por meio de relatdrios anuais corporativos, que
segundo Artes (2005) decorre de um processo intencional de explicacdes ex post com vistas a
minimizar/maximizar seus impactos negativos da gestdo no processo de andlise e processo
decisorio do usuario externo da informacéo. Ocorre que nesse processo de prestacdo de contas,
em especial, as informacg6es sociais, ha pelo menos dois componentes que podem impulsionar
0 gestor a usar narrativas que busquem apresentar uma situagcdo que ndo necessariamente
represente fidedignamente os eventos econdmicos: a discricionariedade e a busca pela
legitimidade de suas ac0es.

E nesse cenario que o gerenciamento da impressdo (GI) pode incidir de forma a
manifestar estratégias adotadas pela administracdo com a finalidade de apresentar uma versao
dos eventos econdémicos que possibilite recompensas sociais e materiais e, também, evitar
sancOes, sobretudo nas informacBes de natureza social que possuem alto nivel de
discritionariedade (Merkl-Davies; Brennan &; Mcleay, 2011).

Assim, empresas que buscam valer-se do gerencianciamento de impressao utilizam-se
da vantagem informacional que possuem em relagcdo aos Usuérios externos para apresentar uma
realidade econdémica normalmente melhor do que a que efetivamente ocorreu gerando com isso
maior assimetria informacional (Al) (Michelon, Pilonato & Ricceri, 2015; Boiral, 2016; Diouf
& Boiral, 2017; Guillamon-Saorin, Isidro & Marques, 2017).

Nesse contexto € que a perspectiva dos investidores acerca das aces sustentaveis
sociais e ambientais podem interferir na avaliacdo das a¢6es do gestor, impactando a nocéo de
maximizacdo do valor por parte desse stakeholder, refletindo-se no comportamento dos pregos
ofertados e demandados pelos papeis das empresas (Brooks & Oikonomou, 2018; Garcia,
Sousa-Filho & Boaventura, 2018; Cui, Jo & Na, 2018).

Portanto, a distor¢cdo de propoésito pelo emprego de gerenciamento da impressao cuja
finalidade é mitigar o conflito de interesses com stakeholders engajados em questdes
socioambientais € apontada na literatura como um sinal da presenca da assimetria informacional
entre gestores e investidores (Girdo & Machado, 2013; Solomon, Solomon, Joseph & Norton,
2013), com potencial de gerar conflitos de interesses com acionistas (Godfrey, Mather &
Ramsay, 2003), antecipando-se a uma possivel decisdo de investimento prejudicial & empresa
(Merkl-Davies & Brennan, 2011).

Sob a otica da literatura conhecida como “greenwashing”, Gatti, Seele e Rademacher
(2019) e Kurpierz e Smith (2020) afirmam que o uso de gerenciamento de impressdo nos
relatorios de sustentabilidade é utilizado ndo somente para passar uma melhor imagem do que
realmente é, mas destacam inclusive o0 seu uso no que tange a elaboracgdo de informacgdes viesas
Oou mesmo enganosas com o objetivo de distorcer a tomada de deciséo do investidor.

Nesse ambiente em que se relacionam o disclosure e a necessidade de gestores
reduzirem conflitos em busca de um status legitimado por stakeholders, este estudo busca
compreender a dindmica do uso do gerenciamento da impressdo em relatorios de
sustentabilidade e sua relagdo com o nivel de assimetria informacional.

Para tanto, avanca em relagcdo aos estudos que abordam a relagéo entre qualidade do
disclosure em responsabilidade social corporativa e Al (Martinez-Ferrero; Ruiz-Cano &;
Garcia-Sanchez, 2016; Borghei; Leung &; Guthrie, 2018), por ocupar-se em estudar o efeito do
gerenciamento da impressdo na Al, valendo-se de quatro técnicas de mensuracdo do
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gerenciamento de impressdo das narrativas dos relatorios de sustentabilidade para melhor
compreensdo desse fendmeno: atribuicdo, comparacdo, enfatizacdo e tematico-enfatizacédo
(Brennan; Guillamon-Saorin &; Pierce, 2009; Aerts, 2005).

Os resultados evidenciam que o nivel de assimetria informacional aumenta quando ha
um maior emprego de gerenciamento da impressdo em relatorios de sustentabilidade. Do ponto
de vista pratico, esse resultado indica para os normatizadores ou organismos internacionais que
promovem a divulgagdo de informagdes dessa natureza para necessidade de se considerar o
monitoramento do uso do gerenciamento de impressdo das informacgfes sociais seja pelo
emprego de padrdes que estabelecam formas de verificagdo dos eventos (verificabilidade da
informacao), seja por meio de asseguracéo por terceiros desses relatérios. Essa acao é relevante
a medida que o emprego de GI tr&s prejuizos ao julgamento e tomada de decisdo do usuério
externo em razdo da opacidade e viés dos relatorios de sustentabilidade.

2. Referencial Teorico

2.1 Gerenciamento da Impressao, Disclosure Voluntario e Assimetria Informacional

No ambito corporativo, individuos competem estrategicamente por riqueza e utilizam-
se da contabilidade como ferramenta para acessa-la (Arrington & Puxty, 1991). Nessa
competicdo, gestores, mais informados sobre a empresa do que investidores, produzem
informac@es contabeis por meio de narrativas e podem empregar o gerenciamento de impressao
(GI) com o objetivo de maximizar sua riqueza, legitimar suas a¢des e ainda distorcer a imagem
organizacional com vistas a prejudicar o processo decisorio do usuario externo.

No que tange especificamente aos métodos e técnicas empregados por gestores no Gl,
por ocasido do disclosure, ha sete abordagens possiveis resultantes de pesquisas ja realizadas
sobre esse fendmeno (sintatica, retdrica, seletiva, comparativa, da atribuicdo, temética e
enfatica). Tais interpretacdes sdo classificadas em dois tipos: qualitativas (aplicadas a palavras
ou imagens) ou quantitativas (aplicadas a numeros). Alguns desses enfoques podem ser
empregados a ambos os tipos (palavras, imagens ou nimeros), outros somente a numeros e
existem aqueles que aplicam-se somente a palavras e imagens (Brenann; Guillamon-Saorin &;
Pierce, 2009).

A andlise sintatica é a abordagem mais utilizada em estudos da narrativa em
contabilidade (Brenann; Guillamon-Saorin &; Pierce, 2009), pois grande parte dessa
interpretacdo é motivada pela suposicdo de que os gerentes usam a linguagem para ofuscar o
desempenho corporativo, especialmente quando o resultado é negativo (hipotese da ofuscacéo).
A explicacgdo para este caso é que o desempenho negativo deve ser relatado em uma linguagem
de dificil interpretacdo, ou seja, com menor legibilidade (Brenann; Guillamon-Saorin &; Pierce,
2009).

A abordagem retodrica parte da premissa de que o gestor utiliza termos e vocabulos de
dificil compreensao e usa recursos retoricos na elaboragéo de seus relatorios com a finalidade
de ocultar o desempenho negativo da empresa. A retorica € a arte de usar a linguagem de modo
a persuadir ou influenciar outrem. Portanto, nesse enfoque a empresa vale-se da linguistica para
dissimular o significado de seus resultados e persuadir o leitor em relacdo a narrativa contabil
(Brennan; Merkl-Davies &; Beelitz, 2013; Beattie, 2014).

Na abordagem seletiva, gestores valem-se de seu poder discricionario para selecionar
informacdes, de modo que o teor da mensagem apresente o melhor desempenho para a empresa
(Brenann; Guillamon-Saorin  &; Pierce,, 2009). A interpretacdo seletiva utiliza-se
predominantemente de graficos de forma a evidenciar estatisticamente a posicdo favoravel da
empresa (Jones, 2011; Cho; Michelon &; Patten, 2012; Brennan; Merkel-Davies, 2014), mas
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ela também é demonstrada através da narrativa contabil (Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce,
2009; Brennan, & Merkel-Davies, 2014).

No benchmarking (comparacgéo), sdo selecionados casos de outras empresas ou da
prépria companbhia, referentes a exercicios anteriores, que retratam de forma comparativa o
desempenho atual situando-a na melhor posicéao possivel, levando o leitor a ter uma perspectiva
positiva de seus resultados, mesmo em um contexto real negativo (Brenann; Guillamon-Saorin
&; Pierce, 2009).

Na abordagem tematica (entonacdo, tone, sentimento textual), utiliza-se da frequéncia
de palavras ou enunciados com conotacao positiva ou negativa a fim de conduzir a perspectiva
do leitor (Brenann; Guillamon-Saorin &; Pierce, 2009). As palavras utilizadas podem exprimir
um tom otimista (positivo), um tom pessimista (negativo) ou um tom neutro, conforme 0s
termos utilizados no processo de comunicacao.

Na abordagem enfatica (ou apresentacdo visual para Brennan, Guillamon-Saorin e
Pierce (2009) e vividness para Beattie (2014)), empregam-se técnicas de apresentacdo da
informac&o contébil visando potencializar o seu teor e aumentar a chance de torna-la mais
evidente aos olhos dos leitores. Elementos visuais, como destaque gréafico, titulos, listas com
marcadores ou numeradas, cor, sombreamento, logotipos, italico e negrito podem prenunciar
uma ideia ou reforcar pontos-chave (Brenann; Guillamon-Saorin &; Pierce, 2009; Beattie,
2014), bem como o uso da repeticdo e o reforco.

Para Aerts (2005), pesquisas em geral interpretam as tendéncias de emprego da técnica
de atribuicdo nas narrativas contabeis, visando o auto beneficio (self serving), como um
comportamento intencional de GI. No entanto, Clatworthy e Jones (2006) observam que 0s
referidos estudos ndo esclarecem se essa é uma préatica consciente ou inconsciente. Conforme
Aerts (2005), os vieses de atribuicdo usados nas narrativas contabeis também podem ser o
resultado de um processo informacional cognitivo distinto de um processo externo de GI. Tal
metodologia enfatizaria as capacidades limitadas de processamento de informacdes por parte
de quem elabora os relatorios empresariais para alcancar um entendimento causal abstrato dos
eventos (Aerts, 2005). Assim, ha casos em que o gestor, por sua capacidade racional limitada,
interpretaria inadequadamente um evento e atribuiria sua causa a uma agao interna (positivo)
ou externa (negativo).

Seja qual for a técnica utilizada no gerenciamento de impressdo, o que se busca é
distorcer a informacdo, incluindo as de carater voluntario, na tentativa de apresentar uma
situacdo mais favoravel do que realmente €, conforme Dye (2001) afirma no contexto da teoria
do disclosure. Nesse contexto, a tentativa de o gestor reduzir o impacto de informacdes
negativas por omissao conduz o investidor a uma postura defensiva, prejudicando a eficiéncia
de mercado (Brennan & Merkl-Davies, 2013).

Contudo, ndo se deve desconsiderar que informacfes omitidas em relatérios podem
chegar aos investidores por canais distintos ao disclosure corporativo (midia geral e
especializada, insiders trader etc) podendo transmitir inseguranga ao seu processo de analise e
decisdo. Com isso, eles podem passar a agir cautelosamente em relagdo as informacdes e ao
valor de mercado das empresas pela crenca na existéncia de fatores ocultos com elevado
potencial econdémico negativo (Guillamon-Saorin, Isidro & Marques, 2017).

Diante desse cenario, o gestor pode preferir divulgar informac6es negativas a omiti-las
e ficar a mercé da inferéncia de investidores (Verrechia, 1983). No entanto, ao divulgar tais
informacdes, gestores tentam mitigar o seu impacto por meio do Gl (Brennan, Guillamon-
Saorin & Pierce, 2009). Assim, segundo Aerts (2005) e Leung, Parker e Courtis (2015),
informagdes positivas (negativas) podem ser distorcidas intencionalmente de forma a
maximizar (minimizar) seu impacto na reputacdo corporativa, interferindo diretamente no nivel
de Al, conforme figura 1.
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Figura 1: Impacto do disclosure voluntario na Al conforme TDV
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Fonte: Baseado em Verrechia (1983), Dye (2001), Aerts (2005), e Leung, Parker e Courtis (2015)

A Figura 1 qualifica a informacdo em relevante e irrelevante conforme suas
caracteristicas fundamentais (IASB, 2018). A informacdo irrelevante é descartavel por sua
natureza in6cua no processo decisorio do investidor. A informacdo relevante pode ter
caracteristica positiva ou negativa no processo decisorio, podendo ser positivas ou negativas
fidedignamente representadas e livres de vieses e, se assim forem, ndo carregam, em tese,
nenhum desnivel (assimetria) entre quem a gerou (gestor) e quem a recebe (investidor).

Por outro lado, uma informacéo viesada (maximizada ou minimizada) carrega em si um
determinado desnivel cognitivo entre gestor e investidor sobre a real posi¢cdo econémico-
financeira da empresa. O gestor modifica o real teor da informacéo gerando um desnivel entre
ele e o investidor, que normalmente é capturada pela diferenca entre o preco ofertado e o preco
demandado pela acdo (Demsetz, 1968).

Em outras palavras, se ha menos assimetria informacional entre quem compra e quem
vende, hd menos alternativa negocial, implicando em uma diferenca menor entre a oferta de
compra e de venda da acéo (Leuz & Verrechia, 2000). Assim, um relatério de sustentabilidade
constituido de mais Gl sinalizaria aos compradores a tentativa de minimizar informacdes
negativas e/ou maximizar informacdes positivas, levando-os a buscar alternativas com menos
Gl, reduzindo o valor da oferta de compra e aumentando o spread para a oferta de venda.

Em muitos casos, o Gl aplicado a relatérios de sustentabilidade é empregado no
contexto de uma estratégia empresarial de greenwashing, que € um termo referente a variedade
de comunicagfes enganosas com objetivo de formar crengas excessivamente positivas entre
stakeholders acerca das praticas ambientais de uma empresa (Torelli, Balluchi & Lazzini,
2020).

Nesse contexto, muitas empresas estdo se esforcando com objetivo de melhorar sua
reputagdo em termos ambientais com uso de estratégias de marketing verde na busca de
vantagem competitiva. No entanto, nem todas as alegagdes de marketing verde refletem com
precisdo a conduta ambiental das empresas ¢ podem ser vistas como “greenwashing”, que pode
ndo apenas afetar a lucratividade de uma empresa, mas, especialmente, resultar em danos sob
0 ponto de vista ético pela producédo de informacdes enganosas (Szabo & Webster, 2021).

2.2 Gerenciamento da Impressdo e Racionalidade em Financas

Segundo Merkl-Davies e Brennan (2011) ha quatro tipos de racionalidades capazes de
conduzir a reagdo do investidor sobre o emprego do Gl:
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Tabela 1: Perspectivas do investidor diante de gerenciamento de impressoes
| Perspectivas Predominantes |

Perspectivas Alternativas |

Tipo de . o s Lk i 4 I i
Sh Econémica Limitada Substantiva Como construto social
Racionalidade
= o ) . Economia ¢ Financas e s A
Origem tedrica Economia i 5 Sociologia Teoria Critica

Comportamentais

Al e racionalidade
limitada: investidores nio
sdo capazes de reconhecer
o viés devido a restrigdes

Assimetria
Informacional (AI)
¢ racionalidade

Publico néo é capaz
de ver alravés da
racionalidade

Stakeholders/pablico
nio sdo capazes de
ver através da gestdo

Determinantes
(0o GI e seus
efleitos advéem

Consequéncias
(0o GI causa..)

‘pura’: investidores

Investidores
ighoram o viés/
eliciéneia na

Investidores revisam
expectativas no curto
prazo/ inelficiéncia na

Apoio continuo por
parte de stakeholders
e shareholders

retrospectiva e da

de..) - cognilivas, socials ou simbolica S g
reconhecem o viés ' 4 ; retorica contabil
emocionais
Motivagio Maximizag¢io da e B Objetivos Objetivos
i T Maximizagio da utilidade SR L 4 o
para o GI utilidade socioambientais sociopoliticos

Fortalecimento do
stalus quo

alocagdo do capital alocagdo do capital

GI- racionalidade
retrospectiva e
retorica contabil

Conceitos de
GI

Fonte: Merkl-Davies e Brennan (2011, 419)

‘Conversa lada’ GI- viés no disclosure GI- gestio simbdlica

Pesquisadores tém focado na perspectiva econdbmica para explicar a reacdo dos
investidores ao GI no disclosure (Leung, Parker, & Courtis, 2015; Solomon et al, 2013;
Guillamon-Saorin, Isidro & Marques, 2017). Nesta abordagem, a motivacéo do investidor é a
maximizacao da utilidade atingida pela obtencgéo de rentabilidade adequada ao investimento. A
capacidade de identificar a “conversa fiada” inerente ao Gl faz com que ignore a narrativa,
focando na melhor alocagéo do capital (Merkl-Davies & Brennan, 2011).

A perspectiva econdmica baseia-se na HME cuja racionalidade econémica presente no
modelo conduz investidores a interpretarem informagdes como sinais que impulsionam ajustes
de crencas acerca da expectativa do fluxo de caixa futuro do ativo. Em consequéncia,
investidores reagem quando suas expectativas sdo frustradas, ajustando os precos as novas
informacBes em curto espa¢o de tempo, inibindo ganhos anormais (Fama, 1970).

A racionalidade limitada distingue-se da econémica por reconhecer a limitagdo humana
na aquisicdo e processamento de informac6es (Merkl-Davies & Brennan, 2011). Conforme
Samson (2014), o excesso de disponibilizagédo de informagdes afeta negativamente a qualidade
da decisdo, exigindo que decisores facam suas escolhas dentre maltiplas alternativas, evitando
certos dados em favor de outros. Nesse caso, gestores oportunistas empregariam a narrativa
eivada de GI e investidores seriam incapazes de avaliar o viés no curto prazo, dada a
racionalidade humana limitada (Merkl-Davies & Brennan, 2011).

A HME propde que todos os participantes do mercado tém expectativas racionais sobre
os retornos futuros, o que implica que, em média, 0 mercado é capaz de avaliar o viés dos
relatérios (Hand, 1990). Assim, o relatério tendencioso (incluindo gerenciamento de impresséo)
geraria maior assimetria informacional, que por sua vez levaria a um custo de capital mais alto
e a um desempenho reduzido do pre¢o das acdes.

Nesse contexto, o0 gestor ndo teria incentivos para envolver-se com GlI, pois a sua
remuneracdo esta ligada ao desempenho do preco das acdes. Com base nesse argumento,
defende-se que o GI ndo deva ser considerado uma tentativa de manipulagdo, mas uma
informagdo incremental (Baginski; Hassell; Hillison, 2000). Conforme Merkl-Davies e
Brennan (2011), tal abordagem incremental baseia-se em uma suposi¢éo de racionalidade do
investidor qualificada em um contexto de mercado eficiente semiforte (Merkl-Davies &
Brennan, 2011).

Ainda na otica da racionalidade limitada, porém sob outra perspectiva, de acordo com
Merkl-Davies e Brennan (2011), investidores seriam incapazes de identificar de maneira
imediata o vies inserido pelo Gl no disclosure e a Al geraria ineficiéncia na alocacao do capital.
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Ap6s um delay especifico de curto prazo acompanhado de uma alocagéo ineficiente do capital,
0 investidor, interessado em maximizar a sua utilidade, optaria por reavaliar sua posicéo,
alterando-a (Merkl-Davies & Brennan, 2011).

Por fim, como alternativas ndo comumente empregadas em pesquisas para explicar a
reacdo de investidores ao Gl, Merkl-Davies e Brennan (2011) apontam o uso da racionalidade
substantiva e na forma de construto social. A racionalidade substantiva tem base tedrica fundada
na Sociologia e considera ndo apenas a visdo utilitarista de investidores tradicionais acerca da
gestdo, conforme as perspectivas predominantes, incluindo uma percepc¢éo holistica seguindo a
tendéncia dos demais stakeholders e do publico em geral. Nesse cenério, 0s atores (stakeholders
— incluidos os shareholders) ndo seriam capazes de identificar os vieses voltados aos objetivos
socioambientais inseridos no disclosure na forma de GI (Merkl-Davies & Brennan, 2011)

Sustentada pela abordagem econémica de racionalidade preconizada pela HEM bem
como pelateoria do disclosure (p.e. Verrecchia, 1982; Diamond, 1985; Dye, 1985a; Dye 1985b;
Dye e Verrecchia, 1995), este estudo possui como hipdtese central:

H1: Empresas brasileiras com maiores niveis de gerenciamento da impressdo no disclosure em
responsabilidade social corporativa possuem maior assimetria informacional.

3. Metodologia

A necessidade de obtencdo de dados sobre o bid-ask-spread (doravante BAS) com
frequéncia compativel a velocidade de reacdo dos investidores a publicacdo do disclosure é
relevante para determinacdo do critério de escolha da amostra. Por esse motivo e, para os efeitos
do presente estudo, foram selecionadas empresas com maior frequéncia de negociagdo diaria
na bolsa, as quais constam do indice IBRX-100.

Tabela 2: Sele¢do da amostra

Sequéncia Critério Empresas
1 Empresas que constaram do IBRX-100 pelo menos por um dia em todos 0s anos 165
entre 2016 e 2019
Excluidas 40 ages com média anual de participa¢do no IBRX-100 menor do que
2 - . 125
20 dias/ano nos quatro periodos estudados
3 Excluidas 32 a¢Ges de empresas em processo de recuperagdo judicial, em processo 93
de fusdo e de empresas pertencentes a grupos empresariais da propria amostra
4 Excluidas 30 empresas por falta de dados (relatérios de sustentabilidade ou 63
variaveis de controle)

5 Excluidos 5 bancos 58

Fonte: Elaborado pelos autores

Como o objeto do estudo é a divulgacdo do D-CSR, inicialmente o BAS foi medido
levando em consideracdo a data de publicacdo desse documento. Com base nessa divulgacao ,
espera-se que investidores reajam ao emprego do Gl contido na narrativa acerca das dimensdes
ambiental e social no periodo de dois dias que circundam a publicacéo do relatorio.

Por tratar-se de disclosure voluntario, empresas publicam seus relatérios em datas
distintas. Por esse motivo, na amostra deste estudo e dentre as companhias que divulgaram suas
datas de publicagdo, constatou-se que 60 % dos relatérios de sustentabilidade foram publicados
entre 01 de abril e 30 de agosto do ano posterior a que refere-se a apuracdo dos dados, com
maior concentracdo em torno de 26 de junho (mediana). Importante notar que 55% das
empresas consideradas na amostra ndo informaram o dia em que realizaram a publicagdo do D-
CSR, inviabilizando, nesses casos, a mensuragdo da variavel Al.
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Diante do reduzido numero de empresas que informaram a data de publicacdo do D-
CSR (26 — 45% da amostra), passou-se a considerar o possivel efeito de informacdes ambientais
e sociais combinadas ao disclosure obrigatorio (relatorios trimestrais-ITR e demonstraces
financeiras padronizadas-DFP). Espera-se que as informacdes socioambientais publicadas nos
relatérios de sustentabilidade combinadas as informacdes obrigatorias publicadas
posteriormente possam impactar o nivel de assimetria informacional.

Assim, optou-se por incluirno estudo, de forma adicional, o possivel efeito dessa
conjuncao de informacdes (socioambientais e resultados) por ocasido da data de anuncio dos
resultados anuais e trimestrais. Sendo esses Ultimos referentes ao 2° e 3° trimestres (ITR). O 1°
trimestre foi desconsiderado no estudo em funcdo da proximidade de sua divulgacdo com a
publicacdo do resultado do ano anterior (DFP).

Os dias de envio das DFP e ITR a B3 séo as datas em que o resultado anual e trimestral
da empresa sdo levados ao conhecimento do publico externo. Os relatérios contébeis,
juntamente com outros documentos obrigatérios, sdo enviados a B3 e as empresas procedem a
publicacdo dos mesmos concomitantemente aos envios, conforme previsto no artigo 25 da
Instrucdo CVM n° 480/2009, dando acesso do seu teor ao publico em geral (CVM, 2009).

Vale destacar que, segundo Kim e Verrechia (1994), ha evidéncias de maior incidéncia
de Al em épocas de anuncios de resultados, em funcdo de ser o periodo em que ocorre mais
julgamentos de informagdes publicas por parte de alguns traders.

A assimetria informacional (BAS) foi mensurada a partir da data de envio das DFP e
ITRs & B3, cujos dados foram colhidos na pagina da CVM. A figura a seguir resume a
abordagem temporal empregada nesse estudo para mensurar a influéncia do GI constante de D-
CSR no Al.

Figura 3: Mensuragdo do nivel de Al (BAS 1 e 2 dias antes e depois do envio da DFP/ITR a CVM)

ANO A-1 ) ANO A ANO A+l \
Agdes CSR DFP ITR_1 | PSPR | ITR_2 | PSPR | ITR_3 | PSPR DFP ITR_1 | PSPR | ITR_2 | PSPR | ITR_3 | PSPR \
realizadas em | Ano A-1 1° | 2 30 Ano A 1° 2° 2° 20165\
A-lrelatadas Trim | Trim Trim Trim Trim Trim 2019
em A Ano A | Ano A Ano A Ano Ano Ano
| A+l A+ A+l /
2 wa I N 2 1 5 2 f e =] A & 2 3 2 & ] /
5 g 3 o T 3 =] z
: a8 F& 20F % | f B OF F 2 F %)
! J
\ I 1 )
‘\ I - s — -~
—
~p.CSR L
_ Publicacio de 60% dos [FIGUEA | SIGNIFICADO |
1GLA SIGNIFICADO relatorios de [ = = = » [ D-CSR de A-I relaciona-se com informagdes contidas no ITR_2. ITR_3 e DFP’_|

DEP Demonstracio Financeira adronizada tentabilidade da

| Or1 slerenle o N N -~
ITR 1 Rtlﬂlgnu Referente av 1 ?rlmwlr\, amostra referentes a A-1
IIR 2 | Relatorio Referente ao 2° Trimestre
ITR_3 | Relatorio Referente ao 3° Trimestre
PSPR. Periodo Sem Publicagio de Resultado

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Amiram, Owens e Rozenbaum (2016) e Kim e Verrechia (1994).

ocorre entre 01 Abre 30
Ago de A com Mediana
em 26 Jun

Conforme disposto no artigo 28 da Instrucdo CVM n° 480/2009, a DFP referente ao ano
A é enviada a CVM até 31 de mar¢o do ano A+1. O BAS é mensurado, a contar da data de envio
das demonstragGes contdbeis de cada empresa, um e dois dias antes e depois desse evento.
Mesmao procedimento foi adotado para o segundo e terceiro trimestres.

3.1 Codificacédo e Mensuracao do Nivel Agregado de Gerenciamento da Impressao

A principal variavel de interesse desta pesquisa (variavel independente) é o nivel
agregado de gerenciamento da impressao (GI_Ag). O vocabulo ‘agregado’ constante do GI_Ag
refere-se ao fato de que ele acumula o Gl capturado pelas quatro técnicas empregadas no estudo
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(da atribuicdo-GIA, da énfase-GIE, tematico-enfatica-GITE e da comparacdo-GIC). Trata-se
de um indice absoluto comparavel entre diferentes empresas, elaborado com base em Brennan,
Guillamon-Saorin e Pierce (2009) e Aerts (2005).

O objeto da analise de conteudo foi o D-CSR, emitido ou ndo em frameworks (p.e. GRIl,
SASB etc). Nesta investigacdo, a unidade de anélise é o enunciado, definido como a sequéncia
de frases (ou frase unica) emitidas entre dois brancos semanticos, duas suspensdes de
comunicacgéo (Guespin, 1971).

Considerando o enunciado como unidade de analise no interior do D-CSR, o GI_Ag foi
verificado por meio de uma adaptacdo da metodologia proposta por Brennan, Guillamon-Saorin
e Pierce (2009). A adaptacao foi necessaria em funcéo das especificidades das informacGes
constantes dos D-CSR em relacdo ao objeto do trabalho realizado pelas autoras (divulgacéo do
resultado anual na imprensa — sigla em inglés ARPR). A Tabela 3 descreve as técnicas
empregadas por Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009) e por Aerts (2005) na identificacdo
do GI no contexto da narrativa contabil.

Tabela 3: Técnicas de Gl empregadas neste estudo

Técnica Gl Descricao

Tematica
(Brennan, Guillamon-
Saorin e Pierce, 2009)

Utiliza-se da frequéncia de palavras ou enunciados, com conotagdo positiva ou
negativa a fim de conduzir a perspectiva do leitor.

Enfatica  (Brennan,
Guillamon-Saorin e
Pierce, 2009)

Empregam-se técnicas de apresentacdo (localizacdo/posicionamento, repeticdo ou
reforgo/adjetivacdo/qualificacdo) com o proposito de destacar a linguagem do texto
contébil, tornando-o mais 6bvio, acessivel aos leitores.

Comparacéao do
Desempenho

(Brennan, Guillamon-
Saorin e Pierce, 2009)

Séo selecionados casos de outras empresas do mesmo setor ou da prépria companhia,
no passado, que retratam o desempenho atual, situando-a na melhor posicéo possivel.
Isso faz com que o leitor tenha uma viséo positiva, desfocando o seu olhar do contexto
geral que poderia indicar, para a mesma questdo evidenciada, uma situacdo negativa.

Da atribuicdo (Aerts,
2005)

Credita, por um lado, os aspectos positivos de gestdo ao ambiente interno da empresa
e, por outro, atribui 0 que é negativo a situagdes externas e fora do controle da

companhia.

Fonte: Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009) e Beattie (2014)

A adaptacgéo realizada no modelo descrito por Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce
(2009) ocorreu, exclusivamente, na codificacdo com o uso da técnica da tematica (conotacdo
positiva/negativa das palavras-chave/enunciados). Naquela pesquisa, tanto o ndmero de
palavras-chave quanto o de enunciados foram codificados (+1 para positivo/-1 para negativo)
e contabilizados de modo a fornecer um valor absoluto (saldo entre palavras positivas e
negativas) indicando o viés (positivo ou favoravel, negativo ou desfavoravel) contido no
conteido da narrativa constante do anincio ARPR. Assim, em busca de evidéncias de Gl, a
situacdo econdmico-financeira da empresa (resultado positivo/negativo anual) foi comparada a
perspectiva (positiva/negativa) empregada por gestores na narrativa do referido anincio ARPR.
Para exemplificar esta questdo: uma empresa com resultado econdmico negativo e ARPR com
acepcao positiva emprega GI com vistas a minimizar o impacto da noticia.

Diferentemente de Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009), neste estudo, o sentido
(positivo/negativo) contido nas palavras-chave e enunciados néo foi contabilizado para efeito
de medicéo do nivel de GI. Para esta pesquisa, tais palavras/enunciados sdo referenciados como
indicadores (sinais) da presenca de Gl e a sua mensuragdo ocorre, apenas, quando estas
palavras/enunciados sdo validados por uma das técnicas da enfatizacdo. Portanto, aqui, 0
emprego de palavras-chave caracterizadoras de vieses na narrativa contébil, como as constantes
de dicionérios (codebooks de Loughran e McDonald (2011) e Silva (2018)), ndo é considerado
Gl quando desacompanhado de uma das técnicas de enfatizacdo (posicionamento, repeticdo ou
reforco).
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A adocdo deste procedimento deve-se ao fato de que o emprego de tais palavras-chave
é necessario e indispensavel na construcdo de uma narrativa que busca espelhar a gestdo de uma
companhia em D-CSR. Nesse documento, € natural e desejavel que sejam apresentadas
variacdes de desempenho empresarial relativas a periodos passados, ensejando o uso de termos
com conceito positivo (aumento, crescimento, expanséo etc) ou com sentido negativo (redugéo,
piora, queda etc) capazes de traduzir a evolucdo ou a involucdo de aspectos da gestdo
socioambiental.

Por sua vez, conforme indicado por Loughran e McDonald (2011) e Silva (2018),
palavras-chave com significados positivos/negativos informam uma tendéncia (temética) que
pode ou nao ser maximizada ou minimizada por meio da técnica de GI da ‘enfatizacdo’. Dessa
forma, neste estudo, apenas a maximizagdo de uma tendéncia positiva ou a minimizacao de uma
tendéncia negativa constantes de palavras-chave foram consideradas como GI. Tal
procedimento sustenta-se na teoria do disclosure voluntario (Verrechia, 2001; Dye, 2001), em
que o gestor tende a informar fatos negativos minimizados e positivos maximizados.

A figura a seguir apresenta a arquitetura de codificagdo empregada neste estudo.

Figura 4: Arquitetura de codificacdo usada neste estudo

[ Arquitetura de Codificacio das Técnicas de G i da p do Empregadas na Narrativa no Disclosure em Relatério de Sustentabilidade ]

Atribuicio
Chave — Quali/Quanti
ionério de Silva (2018)

Quali/Quanti

Positive Negative
Maximizado Minimizado

si
Negativo
Mini d

(S2b]

1 a 3 por enunciado 0.5 a 2 por enunciado 1 a 3 por enunciado 1 a 3 por enunciado

T -
Nivel Agregado de GI (GI_Ag)
GI_Ag = (GIA + GIE + GITE + GIC)

T
|\ GI Técnica da Atribuigdo (GLA) \| L GI Técnica da Enfase (GIE) \| |\ GI Técnica Tematico-enfitica (GITE) 1 L GI Técnica Comparativa (GIC) \|

Fonte: modelo adaptado de Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009)

Conforme a Figura 4, um enunciado contendo a técnica de Gl da atribuicdo (GIA) ou
da comparacdo (GIC) ou da tematico-enfatizacdo (GITE) pode ser codificado, por exemplo, em
‘2’ quando vir acompanhado de uma das técnicas de enfatizacdo (posicionamento ou repeticao).
Esse mesmo enunciado pode, ainda, ser codificado em °3’, quando as duas técnicas de
enfatizacdo forem aplicadas em conjunto. No caso de o enunciado conter apenas uma das
técnicas (GIA, GIC e GITE) desacompanhadas de enfatizagdo, sera codificado em “1°.

H4, ainda, a possibilidade de o enunciado ndo conter as técnicas GIA, GIC ou GITE e
ser enfatizado (GIE). Nesse caso, a codificagdo variard conforme o posicionamento no texto
(1.0 para maior destaque e 0.5 para destaque intermediario) e podera, ainda, ser combinada a
repeticéo (codigo ‘1) atingindo uma codificag@o ‘2’ (combinada a um posicionamento de maior
destaque no texto) ou ‘1.5’ (combinada a um posicionamento de menor destaque no texto).
Como exemplo, a figura a seguir ilustra o processo de codificagdo com uso da técnica tematico-
enfatica (GITE) usada neste estudo para identificar o Gl em relatorios de sustentabilidade.

3.2 Modelo Usado para Verificacdo da Relacdo GI-Al

10
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Por considerar os efeitos do disclosure no mercado, 0 modelo baseia-se, inicialmente,
na abordagem de pesquisa ‘association-based disclosure’ que € uma das trés categorias
apresentadas na teoria do disclosure (Verrechia, 2001). Levou-se em conta, ainda, 0 modelo #
4 (cheap talk) do disclosure em base discricionaria (discretionary-based disclosure). Em tal
modelo, o equilibrio é atingido com base na no¢éo de que, na pratica, os gerentes e/ou empresas
podem divulgar tudo sobre a empresa, mas de uma maneira em que as informacdes proprietarias
sejam sempre divulgadas com algum elemento de impreciséo (Verrechia, 2001).

O modelo ‘discritionary-based disclosure’ de Verrechia (2001), além de considerar
efeitos da informagéo proprietéria alinhados aos conceitos do Gl no disclosure voluntério,
tratados por Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009), evita a abordagem linear do modelo
baseado em eficiéncia (Verrechia, 2001), aproximando-o da abordagem exponencial proposta
por O’Hara (1997) acerca da forma entropica como os pregos convergem no tempo em funcéao
da microestrutura de mercado.

Apesar de poucos estudos questionarem a relacao linear entre responsabilidade social
corporativa e performance financeira, Brooks e Oikonomou (2018) indicam que estudos néo-
lineares tém encontrado resultados mais robustos, e para tanto, utilizou-se-se a forma funcional
ndo-linear, mais adaptada aos objetivos da pesquisa com base nas caracteristicas do Gl,
conforme equacdo a seguir.

BAS;; = exp(fo + B1GI_Agit + yoCONTROLE;;) + € 1)
Em que:
BAS;, = varidvel que representa o nivel de assimetria informacional medido por meio do bid-
ask spread, da empresa i no momento t, calculada da seguinte forma: BAS;; =
Y (P& — PE)/Y Pmy,, em que P/, = ask cotado (menor oferta de venda) no periodo de tempo t
da empresa i; Pi’ft = bid cotado (maior oferta de compra) no periodo de tempo t da empresa i, e

Pm;, = Y. (P% + P2)/2, conforme (Amihud & Mendelson, 1986). As cotagdes do bid e do ask
foram extraidas em bases diarias da base de dados da Eikon Thomson Reuters®. A partir de
Amiram, Owens e Rozenbaum (2016), o periodo considerado para o calculo foi 1 e 2 dias antes
e depois da publicacdo do D-CSR e do envio dos relatérios estruturados a B3 (Demonstracdes
Financeiras Padronizadas-DFP e Relatdrios Trimestrais-ITR).
GI_Ag;; = varidvel independente que representa o escore agregado de nivel de gerenciamento
da impressdo no D-CSR da empresa i no momento t; adaptado do modelo de Brennan,
Guillamon-Saorin e Pierce (2009) para este estudo. .
CONTROLE;; = representa o nimero i de variaveis de controle colhidas no momento t. Como
variaveis de controle, utiliza-se de proxies empregadas em estudos anteriores cuja Al figurava
como varidvel dependente, como ‘qualidade do disclosure’, ‘liquidez em bolsa’, ‘cobertura de
analistas’, ‘rentabilidade’, ‘volatilidade’ e ‘‘liquidez corrente’ (Welker, 1995; Healy; Leuz &
Verrecchia, 2001; Healy & Palepu, 2001; Brown & Hillegeist, 2007).
B; = coeficiente da variavel que expressa o nivel agregado de Gl
&;; = representa o termo de erro; e
¥, = representa matriz com n colunas, sendo n o nimero de variaveis de controle.

A Tabela 4 apresenta as variaveis de controle empregadas neste estudo, fontes de
obtencdo dos dados e relacdes esperadas em relacdo a variavel dependente (BAS).

11
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Tabela 4: Variaveis de controle

Variavel | Proxy/Sigla) Descricdo Mensuracao Rel. Fonte
Variavel ordinal que
Emprego de | Nivel de qualidade do | indica 0 modelo
framework disclosure conforme | empregado na construcao 0
GRI e/ou | aderéncia aos frameworks | do relatério de Relatérios
Qualidade | IIRC (GRI) | consagrados GRI e/ou lIRC | sustentabilidade em uma Anuais
do escala crescente e/ou de
disclosure Qualidade Nivel de qualidade do Sustentabl-
do - . ~ lidade
. disclosure de informacGes Mensurado conforme
disclosure q | | (2014 (-)
social acerca 0os programas | Gongalves et al. (2014)
(ISD) sociais da empresa
Quantidade de analistas | (-)
Cobertura | Cobertura de . de mercado
- Analistas de mercado .
de analistas cobrindo a empresa acompanhando a empresa Eikon
analistas (CANAL) P em 31 dez do ano a que se
refere o resultado
= p
LIQB = 100 = (¥) «
(%) * (5) emque n=
namero de negocios; v=
. | volume em dinheiro; N =
. Liquidez em Rapidez com que a acao € | nimerg de negécios com | ()
Liquidez bolsa negociada med_lda~ N0 | todas as agdes; V =
em bolsa (LIQB) momento da publicagdo do | \,olume em dinheiro com
resultado todas as acbes; p =
nimero de dias em que
houve pelo menos um
negécio com a agdo no
periodo; P = nimero total
de dias do periodo Economé-
Rentabilidad Mede a performance Q}Joc_lente entre Lucro tica
. e sobre o . . . Liquido e PL
Rentabili- P financeira por meio do -
Patrimonio | . . . multiplicado por cem no | (-
dade - indice de rentabilidade s
Liquido sobre o Patriménio momento da publicagdo
(ROE) do resultado
Grau de incerteza dos . ~
. . Desvio padrdo mensal
investidores acerca da dos precos das actes de
Volatilida- | Volatilidade | capacidade futura de umap gem resag o | (+)
de (VOLA) realizacdo de caixa da P L
momento da publicagéo
empresa
do resultado
- Representa a capacidade | Quociente entre ativo
L Liquidez ; : . .
Liquidez Corrente financeira de a empresa | circulante e  passivo ‘)
Corrente honrar suas obrigacfes de | circulante no momento da
(L1QC) S
curto prazo publicacdo do resultado

A variavel de controle GRI, seguindo Martinez-Ferrero, Ruiz-Cano e Garcia-Sanchez
(2016), foi construida em sequéncia ordinal, conforme a Tabela 5:
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Tabela 5: Codificacdo da qualidade do disclosure baseada em frameworks GRI e 1IRC

Framework Descricdo Cédigo
N&o emprega N&o utiliza modelos consagrados 0
Utiliza modelo que aborda os temas considerados essenciais (core) pela Global
Report Initiative
Utiliza modelo que aborda todos os temas (comprehensive) referenciados pela
Global Report Initiative
Utiliza modelo que aborda os temas considerados essenciais pela Global Report

GRI Essencial

GRI Abrangente

:Elszgncial GRI Initiative em um framework integrado proposto pela International Integrated 3
Reporting Council (I1IRC) cujo tema sustentabilidade perpassa todo o relatério
Utiliza modelo que aborda todos os temas referenciados pela Global Report

IIRC GRI e . -

Abrangente Initiative em um framework integrado proposto pela International Integrated 4

Reporting Council (I1IRC) cujo tema sustentabilidade perpassa todo o relatério
Fonte: GRI, (2019); IIRC (2019).

A Tabela 5 apresenta a hierarquia da qualidade do disclosure construida com base nos
modelos consagrados da Global Report Initiative (GRI) e do International Integrated Reporting
Council (IIRC) empregados comumente por grandes companhias (Chaidali & Jones, 2017).
Note que na amostra estudada ndo foram encontrados outros frameworks, como SASB, por
exemplo. Por fim, a construcdo da variavel ISD coletada nesta pesquisa, utilizou-se do modelo
desenvolvido por Gongalves et. al. (2014), empregado em outros estudos (Callegari et al., 2016;
Oliveira et al., 2018).

4. Analise e Discussdo dos Resultados

Consideradas as quatro datas de publicagdes (D-CSR, ITR2, ITR3 e DFP) em cuja Al
foi mensurada, foram realizadas 60 regressdest com o intuito de compreender se maiores niveis
de gerenciamento de impressao estdo associados a maiores niveis de assimetria informacional.
As mencionadas regressdes foram aplicadas as narrativas constantes das dimensdes social ou
ambiental isoladamente e ao conjunto das duas dimensdes.

Dentre essas regressdes, oito mostraram-se ajustadas (testes de multicolinearidade, de
verificacdo da ndo-linearidade e estabilidade do modelo, acerca da homoscedasticidade e
autocorrelacdo dos residuos e de wald para os coeficientes) (Gujarati & Porter, 2011; Brooks,
2014). Acerca da normalidade dos residuos, Hardin e Hilbe (2018) defendem que os modelos
lineares generalizados (GLM) sdo uma ampliacdo dos modelos lineares ordinarios e podem ser
usados quando seus residuos apresentam distribuicdo diferente da normal (gaussiana).

Dentre as oito regressdes que mostraram-se ajustadas, cinco ndo apresentaram
significancia para a varidavel de interesse (Gl_Ag) e trés obtiveram resultado positivo
significante. As cinco regressdes ajustadas em cujas variaveis GlI_Ag ndo mostraram-se
significantes sdo evidéncias corroboradoras da perspectiva econdmica de pesquisa (Tabela 1)
em que o investidor ignora o GI constante do disclosure por considera-lo “conversa fiada”.
Nesse caso, 0s periodos de mensuracdo da BAS foram um dia antes da publicacdo do ITR2 na
dimensao social, no dia da publicacdo do D-CSR e um dia antes da publicacdo da DFP para a
dimensdo ambiental, e um dia antes da publica¢cdo do D-CSR e no dia da publicacédo do ITR2
para ambas as dimensoes.

Por sua vez, as regressGes cujas varidveis GI_Ag mostraram-se positivas trazem
evidéncias, discutidas a seguir, indicadoras de um comportamento do investidor distinto do
preconizado por Merkl-Davies e Brennan (2011).

1 4 relatérios (D-CSR, ITR2, ITR3 e DFP) X 5 datas Al (2A, 1A, D, 1D e 2D) X 3 dimensoes 13
www.congressousp.fipecafi.org
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Tabela 6: Resultado da regresséo aplicada as duas dimensdes (Al medido no dia da publicacdo D-CSR)
BAS; = exp(B, + B,GI_Agy + B,GRIy + B,LIQB; + B,CANAL; + B _ROE; + B LIQC; + B VOLA;) + &

Variavel
(Relacdo Esperada) Coeficiente Estatistica Z P-valor
C -5.402987 -13.17922 0.0000
GI_Ag(+) 0.008988 2.133256 0.0329**
GRI(-) -0.459471 -2.548179 0.0108**
LIQB(-) -0.579566 -2.1666266 0.0303**
CANALC(-) -0.074742 -2.285967 0.0223**
ROE(-) 0.005469 0.970221 0.3319
LIQC(-) 0.158670 2.004314 0.0450**
VOLA(+) 0.106966 1.175813 0.2397
Total de Obs: 81 Média 0.058661
Periodo 2016 2019 Mediana -0.039184
Prob(LR-statistic) 0.000001 Maximo 2.886847
Pearson statistic 4.81E-06 Minimo -2.093224
JB 4.076623
Probabilidade 0.130248

Fonte: Dados da pesquisa. ** significancia estatistica 5%

Constata-se que cinco dentre as sete variaveis independentes mostraram-se
significantes, inclusive a variavel GI_Ag. Todas as variaveis de controle, a excecdo da ‘liquidez
corrente’ seguiram o sentido prescrito pela literatura. A varidvel GI_Ag indica que investidores
precificam o GI no préprio dia da publicagdo do D-CSR, por meio do aumento da Al. Portanto,
o investidor, diante desse Gl, identifica um viés informacional no D-CSR o qual afeta o preco
de venda da agdo por meio do aumento do spread. Esse resultado é corroborado pelo estudo de
Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017) que encontrou resultado indicando que o mercado
reage negativamente ao emprego de Gl na narrativa por ocasido da publicacdo de resultados.
As evidéncias encontradas foram significativas quando o GI estava presente em relatorios fora
do padré@o Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) em uma tentativa de influenciar
o leitor acerca da persisténcia nos lucros (Guillamon-Saorin, Brennan & Pierce, 2017).

Esse fendmeno repetiu-se quando medido por ocasido da publicacdo dos resultados
trimestrais de julho a setembro (ITR3). Nesse caso, o efeito deu-se, apenas, quando considerado
0 GI constante da dimensdo ambiental doD-CSR.

Tabela 7: Resultado da regressdo aplicada a dimensdo ambiental (Al medido no dia da publicacdo ITR3)
BAS; = exp(B, + B,GI_Agy + B,GRIy + B,LIQB; + B,CANAL; + B _ROEy + B LIQC;y + B VOLA;) + &

Variavel
(Relacdo Esperada) Coeficiente Estatistica Z P-valor
C -4.718162 -4.955395 0.0000
Gl_Ag(+) 0.015234 2.246005 0.0247**
GRI(-) 0.493385 5.180979 0.0000***
LIQB(-) -6.444953 -5.438790 0.0000***
CANALC(-) 0.162391 2.006596 0.0448**
ROE(-) -0.001209 -0.181218 0.8562
LIQC(-) -0.992218 -3926706 0.0001**
VOLA(+) -0.963700 -3.118088 0.0018**
Total de Obs: 209 Média 0.478815
Periodo 2016 2019 Mediana -0.300416
Prob(LR-statistic) 0.000000 Maximo 5.685063
Pearson statistic 1.25E-05 Minimo -2.489525
JB 8349.936
Probabilidade 0.000000

Fonte: Dados da pesquisa. *** e ** significancia estatistica a 1%, 5%, respectivamente
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Seis dentre as sete variaveis independentes mostraram-se significantes, inclusive
Gl_Ag. Duas das variaveis de controle (qualidade do disclosure-GRI e volatilidade-VOLA) nédo
seguiram o sentido prescrito pela literatura, e a varidvel GI_Ag indica que investidores
precificam o Gl constante do relatério de sustentabilidade algum tempo depois de sua
divulgacéo, no dia da publicacdo do ITR3.

Trata-se de um indicio de que a informacdo com teor ambiental anteriormente divulgada
combinada a informag&o financeira atual deflagra uma decisdo do investidor desfavoravel a
empresa. Nesse caso, o investidor, utiliza-se de informac6es publicas passadas referentes a
percepcdo do nivel de Gl em sustentabilidade (dimensdo ambiental), combinando-as a
informacdes financeiras atuais (ITR3). Mesmo que a percep¢do acerca do Gl na dimenséo
ambiental do D-CSR tenha se efetivado algum tempo depois, por ocasido da publicagéo do
ITR3, esse efeito € corroborado pelo estudo de Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017)
combinado ao defendido por Kim e Verrechia (1994) acerca da maior incidéncia de Al em
épocas de anuncios de resultados.

Verificou-se, ainda, a presenca significativa do fenémeno um dia apds a publicacéo do
ITR3, porém, impelido, apenas, pelo Gl constante da dimensdo social do D-CSR, conforme
resultados da tabela a seguir.

Tabela 8: Resultado da regressdo aplicada a dimenséo social (Al medido um dia depois da publica¢do do ITR3)
BAS; = exp(B, + B,GI_Agy + B,ISDy + B,LIQB; + B ,CANALy + B _ROE; + B LIQC; + B_VOLAy) + &;

Variavel
(Relacdo Esperada) Coeficiente Estatistica Z P-valor
C -0.852384 -0.758258 0.4483
Gl_Ag(+) 0.063833 6.064844 0.0000***
ISD(-) -0.113001 -4.288189 0.0000***
LIQB(-) -5.955232 -4.839391 0.0000***
CANALC(-) 0.166428 2.361223 0.0182**
ROE(-) -0.005046 -0.672775 0.5011
LIQC(-) -1.631473 -5.717467 0.0000***
VOLA(+) -0.567744 -1.457741 0.1449
Total de Obs: 207 Média 0.518843
Periodo 2016 2019 Mediana 0.360171
Prob(LR-statistic) 0.000000 Maximo 3.714856
Pearson statistic 9.54E-05 Minimo -2.120223
JB 42.68156
Probabilidade 0.000000

Fonte: Dados da pesquisa. ***e ** significancia estatistica a 1% e 5%, respectivamente

Cinco dentre as sete variaveis independentes mostraram-se significantes, inclusive a
variavel GI_Ag. Todas as varidveis de controle seguiram o sentido prescrito pela literatura, a
exce¢do da variavel ‘cobertura de analistas” (CANAL).

Diante do Gl constante de uma informacgdo da dimens&o social do D-CSR publicada
anteriormente, o investidor identifica um viés informacional que afeta o preco de venda da agéo
por meio do aumento do spread na data da publicacdo do relatorio trimestral referente a um
momento posterior. Trata-se de um indicio de que uma informacdo com teor social
anteriormente divulgada combinada a uma informacé&o financeira atual deflagrou uma deciséo
do investidor desfavoravel a empresa. A percepc¢éo acerca do Gl na dimenséo social do D-CSR
efetivada algum tempo depois (um dia apds a publicacdo do ITR3) é corroborado pelo estudo
de Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017) combinado ao defendido por Kim e Verrechia
(1994) acerca da maior incidéncia de Al em épocas de anuncios de resultados.
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Nesse caso, 0 mercado em sua forma semiforte (informagdes publicas) reagiria ao
combinar informacdes passadas (nivel de Gl social) com informacdes presentes (ITR3) em um
tempo de reacdo maior comparado a situacdo anterior (nivel de Gl ambiental do relatério de
sustentabilidade combinada a informacéo financeira do ITR3).

E importante notar que as evidéncias encontradas ocorreram apenas na publicagio do
préprio relatério de sustentabilidade (D-CSR) e do relatorio referente ao terceiro trimestre
(ITR3). Isso pode ser explicado pela tempestividade (D-CSR) e pelo casamento cronoldgico
das informacdes (ITR3). Verificou-se que a mediana da publicacdo dos D-CRS foi 26 de junho,
momento em que a maioria das empresas ja enviaram o ITR2 & CVM cujo prazo derradeiro é
15 de agosto. No caso do envio do ITR3 (prazo final de envio 15 de novembro), ha tempo habil
para analistas confrontarem informacgdes constantes da publicagdo do D-CSR com aquela
divulgacdo. Os demais envios (ITR1 e DFP) sdo realizados antes da publicacdo dos D-CSR o
que impossibilita 0 emprego das informacdes constantes desse relatorio combinada aqueles.

Por fim, foi possivel verificar, com base nas figuras a seguir, uma tendéncia gradual na
reducdo do emprego de GI nos relatorios de sustentabilidade da amostra.

Figura 5: Evolugdo da media do GI_Ag entre 2016 e 2019

MEDIA Gl

42,6 40,8 41,2\
33,2

2016 2017 2018 2019
— —Gl_Ag GI_Ag_Amb GI_Ag_Soc
Fonte: dados da pesquisa
Figura 6: Evolucéo da mediana do GI_Ag entre 2016 e 2019
MEDIANA Gl

—54,25\2
7,75

35 37,5

2016 2017 2018 2019

— —Gl_Ag GI_Ag_Amb GI_Ag_Soc

Fonte: dados da pesquisa

Considerada a totalidade das duas dimens@es (social e ambiental), a média (mediana)
do GI_Ag teve uma reducéo de 22% (34%), passando de 42.6 (35) para 33,2 (27,5). Ainda, com
base na analise do contetdo dos relatérios de sustentabilidade observou-se que essa foi
acompanhada por uma tendéncia de aperfeicoamento na qualidade do disclosure. Essa
percepcao do pesquisador foi corroborada pelo coeficiente negativo e significativo das variaveis
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representativas da qualidade do disclosure (GRI e ISD) em cinco das oito regressdes ajustadas
do estudo.

Assim, de maneira geral, na amostra pesquisada, ha evidéncias de que a qualidade dos
relatorios de sustentabilidade aumentou entre 2016 e 2019 e esse aperfeicoamento foi seguido
pela reducdo do emprego de GI. Essa tendéncia pode ser explicada pelo esforco de divulgacéo
das empresas e pelo trabalho das organizacgdes editoras de frameworks (GRI e 1IRC) no sentido
de aumentarem a materialidade dos contetidos divulgados em relatdrios de sustentabilidade. Em
consequéncia houve reducéo do spread o que significa, em outras palavras e conforme a Teoria
do Disclosure Voluntario, que a oferta de compra pelas acdes das empresas (bid) variou de
forma a se aproximar mais do preco de venda (ask).

O conjunto dos resultados encontrados apresenta evidéncias de que o Gl é percebido
desfavoravelmente pelo investidor, agregando ao estudo de Guillamon-Saorin, Isidro e
Marques (2017) mais uma tendéncia as indicadas por Merkl-Davies e Brennan (2011).
Conforme essas autoras (Tabela 1), até aquele momento, as pesquisas predominantemente
consideravam que o Gl era ignorado (racionalidade econdmica) ou ndo era percebido por
investidores (racionalidade limitada). Ainda, para as perspectivas alternativas (racionalidades
substantiva e como construto social), o GI constante da narrativa contébil era percebido
favoravelmente por investidores (Merkl-Davies & Brennan, 2011).

A possibilidade apontada pelo estudo no sentido de que o emprego de GI em D-CSR
gera desconfianca entre investidores e consequente aumento da Al vai ao encontro da iniciativa
de se criar um padrdo em divulgacdo de relatérios de sustentabilidade, conforme o proposto
pelo IASB (ISSB-International Sustainability Standards Board) ao final de 2020 (IASB, 2020).
O ISSB busca estabelecer uma base global abrangente de padrdes de divulgacéo relacionados
a sustentabilidade que fornecam aos investidores informacdes sobre 0s riscos e oportunidades
relacionados a sustentabilidade das empresas, apoiando-os na tomada de decisGes (IASB,
2020).

Por fim, diante de tal nivel de sensibilidade dos investidores acerca do relatorio de
sustentabilidade e com base na percepg¢do negativa apontada por Lock e Seele (2016) acerca da
credibilidade desse tipo de relatorio, € atil para indicar a necessidade de que reguladores
avaliaem a necessidade de evoluir de um processo de asseguracao de relatorios para auditoria,
especialmente por se tratar de informacGes de natureza voluntéria, comportando maior nivel de
discricionariedade por parte do gestor para o emprego do Gl.

5. Considerac0es Finais

Com objetivo de verificar se 0 emprego do gerenciamento da impressédo (GI) constante
de relatorios de sustentabilidade (D-CSR) esta associado a maiores niveis de assimetria
informacional (Al), este estudo mensurou o nivel de GI em D-CSR, com base no indice
proposto por Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009) de forma adaptada.

As evidéncias apontam que as empresas analisadas neste estudo tiveram, no periodo de
2016 a 2019, uma tendéncia de reducdo do nivel de Gl, tanto na dimensédo social quanto na
ambiental. Considerado o resultado total das duas dimensdes, a média (mediana) do nivel de
gerenciamento da impressédo mensurado teve uma redugao de 22% (34%), passando de 42.6 (35
para 33,2 (27,5). Ha duas possiveis razoes para tal decréscimo: (i) percepcéo do gestor acerca
dos investidores reagirem negativamente ao uso de gerenciamento da impresséo; (ii) melhoria
na qualidade dos frameworks ter considerado o uso desse expediente.

Em relacdo a hipdtese central do estudo — se empresas brasileiras com maiores niveis
de Gl no D-CSR possuem maior Al — ¢ possivel afirmar que ela nédo foi rejeitada, demonstrando
gue as técnicas utilizadas por gestores sobre as narrativas nos relatorios sao percebidas pelos
investidores de forma a atribuir um maior risco a esse tipo de relatorio.
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Os resultados evidenciaram que o emprego de Gl é precificado pelos investidores, via
precificacdo das acOes, corroborando a versdo semiforte da hipotese de eficiéncia de mercado,
que refere-se a incorporacdo aos precos das acdes, acerca do uso das informacdes disponiveis
(passadas e presentes) de forma eficiente.

Portanto, a principal contribuicdo deste estudo a literatura contabil é a evidenciacéo
empirica de que o mercado considera 0 GI constante da narrativa em sustentabilidade ao avaliar
uma empresa com o intuito de precificar suas a¢cdes. Como implicagdes praticas dos resultados
desta pesquisa, levanta-se a questdo acerca da necessidade desses relatdrios passarem por um
peocesso de asseguracao independente, bem como variaveis que permitam sua verificabilidade,
inclusive por parte dos usuarios externos por meio do cruzamento de informacdes. Essa
implicacéo pratica busca reduzir o uso do Gl pelos gestores (atualmente conhecido também
como greenwashing) de modo a trazer maior credibilidade as informacdes relativas as acoes
organizacionais direcionadas a responsabilidade social e sustentabilidade (Michelon et al.,
2015; Kurpierz & Smith, 2020; Torelli, Balluchi, & Lazzini, 2020).

Quanto a sugestdes para trabalhos futuros, pode-se indicar a realizagcdo de pesquisas
com o fulcro de automatizar a codificacao do nivel de GI, de forma a tornar mais célere a analise
de dados. Nesse mister, deve-se priorizar partes/etapas do processo de codificagdo da narrativa
contabil em D-CSR cuja capacidade humana de interpretacdo ndo seja essencial, como no caso
do emprego da técnica da ‘Enfatizacdo’. Sugere-se, ainda, a realizacdo de estudos que ampliem
0 modelo de codificacdo proposto, contemplando outras técnicas, como a compreensibilidade
(legibilidade).
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