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Resumo

A divulgagdo voluntaria de informagfes contabil-financeiras visa reduzir os efeitos da relacdo de
agéncia e da assimetria informacional. Pelo seu carater ndo mandatério, essa divulgacdo sujeita-se a
risco moral, podendo se tornar uma peca enviesado sobre o desempenho da gestdo. Os Relatdrios da
Administracdo apresentam-se como um espaco utilizado pelos gestores para divulgagdes voluntarias,
instruindo a leitura das demonstra¢Ges obrigatorias as quais acompanham. Dessa forma, os relatorios
tornam-se espagos onde pode ocorrer Gerenciamento de Impressao dos investidores. Assim, o objetivo
desse estudo foi de analisar a relagdo do Gerenciamento de Impressdo na comunicacgdo da gestdo com a
gualidade das previsdes de lucros realizadas pelos analistas financeiros das companhias abertas inscritas
no Prémio Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA) no periodo de 2016 a 2019 e
gue apresentaram mensagem aos acionistas em seus Relatérios da Administracdo. As mensagens aos
acionistas foram submetidas a anélise de contetido para determinagdo do carater positivo e/ou negativo
das frases da mensagem. Os resultados obtidos contribuem com os formuladores e usuarios da
informacdo ao indicarem que a assertividade das previses dos analistas de um ano impacta a divulgagéo
voluntéria na mensagem da gestao aos acionistas do ano seguinte. Assim, a decisdo do gestor sobre “o
que” e “como” relatar leva em consideragdo também fatores externos as companhias, utilizando de
fontes externas para, além de reduzir problemas de agéncia e assimetria informacional, praticar o
Gerenciamento de Impresséo, tornando mais claras as informagGes prestadas para que o mercado tenha
uma perspectiva adequada dos ganhos e perdas futuros.
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Abstract

Voluntary disclosure of financial accounting information aims to reduce the effects of agency
relationship and informational asymmetry. Due to its non-mandatory character, such disclosure is
subject to moral hazard, and may become a biased report of management performance. The Management
Reports are presented as a space used by managers for voluntary disclosures, instructing the reading of
the mandatory statements which they accompany. In this way, the reports become spaces where
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Impression Management can occur. Thus, the aim of this study was to analyze the relationship of Print
Management in management communication with the quality of profit forecasts made by financial
analysts of publicly-held companies enrolled in the Associa¢do Brasileira das Companhias Abertas
(ABRASCA) Award from 2016 to 2019 and that presented a message to shareholders in their
Management Reports. Messages to shareholders were submitted to content analysis to determine the
positive and/or negative character of the message phrases. The results obtained contribute to formulators
and users of information by indicating that the assertiveness of analysts' forecasts for one year impacts
voluntary disclosure in the message from management to shareholders for the following year. Thus, the
manager's decision on "what" and "how" to report also takes into account factors external to the
companies, using external sources to, in addition to reducing agency problems and informational
asymmetry, practice Impression Management, making it clearer the information provided so that the
market has an adequate perspective of future gains and losses.

Keywords:

Impression Management; Financial Analysts’ Forecasting; Management Report; Message to Shareholders.

1 INTRODUCAO

Desde sua criacao, em 2005, o Comité de Pronunciamento Contabeis (CPC) trabalha no sentido
de auxiliar a regulacdo e a normatizacdo da pratica contabil no Brasil, promovendo seu
alinhamento aos padrdes internacionais (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE
[CFC], 2018). Porém, os pronunciamentos emitidos contemplam a informacdo mandatdria, ndo
havendo critérios definidos para as informac@es divulgadas de forma voluntéaria pelas empresas
(disclosure voluntério), trazidas juntamente dos relatérios econdmico-financeiros, como € o
caso do Relatério da Administracdo (RA), 0s quais operam como mecanismo auxiliar na
mitigacdo da assimetria informacional (HEALY; PALEPU, 2001).

A publicagdo de informacéo pela gestdo, seja ela mandatoria ou voluntaria, tem por finalidade
comunicar fatos relevantes sobre a companhia, reduzindo efeitos da relacdo de agéncia e da
assimetria informacional entre gestdo e stakeholders, particularmente os investidores (DYE,
2001; HEALY; PALEPU, 2001; VERRECCHIA, 2001; SALOTTI; YAMAMOTO, 2008;
SILVA et al., 2015). Entretanto, por ser um canal ndo regulamentado de comunicacédo direta
com o investidor, o disclosure voluntario via RA € suscetivel a comportamento escuso do gestor
(risco moral) (VERRECCHIA, 2001; SILVA et al., 2015).

Na auséncia de padrdo/norma para o disclosure voluntario, Rowbottom e Lymer (2010)
destacam que os RAs sdo percebidos como narrativas da gestdo cujo objetivo é compor uma
figura enviesada do desempenho da gestdo, operando como peca publicitaria de relacdes
publicas. Lang e Lundholm (1992) ja haviam identificado que companhias que emitiam dividas
de forma usual apresentavam maior volume de disclosure voluntério e que o retorno sobre o
patriménio era assim beneficiado. Silva et al. (2007) elencaram uma série observacGes
qualitativas acerca dos RAs onde aspectos trazidos por Lang e Lundholm (1992) foram
reafirmados e somados a outros, demonstrando assim a relevancia dos aspectos qualitativos da
informacdo contabil no processo de tomada de deciséo dos investidores.

Espera-se que o RA carregue o viés da gestdo, sendo saudavel que ela manifeste suas
percepcdes quanto a situacdo econdmica da companhia a partir de sua posi¢édo privilegiada de
acesso a informacgdes. Todavia, pode ocorrer manipulacdo escusa dos aspectos qualitativos dos
numeros (DYE, 2001; VERRECCHIA, 2001; RONEN; YAARI 2002) de modo que o gestor
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promova Gerenciamento de Impressdo (GI) dos usuérios da informagdo sobre o que de fato
significam aqueles nimeros (SCHLENKER, 1980). Essa manipulacao pode tanto pelo aspecto
textual-semantico — palavras utilizadas, estrutura das frases e das ideias — como também pela
forma de apresentacdo das imagens e graficos nos RAs (BONFIM et al., 2018). O estudo de
Graham et al. (2005) sobre pressdes sofridas pela gestdao para que mantivesse lucros crescentes
e a0 mesmo tempo suaves (smooth earnigs) € um exemplo de Gl.

Lang e Lundholm (1992) reforgam a necessidade de ceticismo sobre informagdes oriundas do
disclosure voluntario como forma de defesa dos usuarios das informacdes contabil-financeiras
contra o GI. Ainda, os autores advogam em favor de consultar analistas independentes para
melhor compreender os aspectos qualitativos da informacdo mandatdria e voluntaria.
Reforcando os anteriores, Rowbottom e Lymer (2010) demonstraram preocupac¢ao com 0 uso
crescente de informacdes oriundas de disclosure voluntario, indicando eventual relacdo com a
igualmente crescente complexidade das informacGes obrigatérias.

Diferentemente dos gestores, os analistas elaboram previsdes menos parciais sobre 0s cenarios
macroecondmicos, mercados especificos, ou mesmo companhias especificas, conjecturando
sobre o desempenho dos precos das acdes das companhias (ROWBOTTOM; LYMER, 2010).
A qualidade das previsdes esta relacionada a sua assertividade, 0 quao precisas e imparciais —
livres de viés — elas sdo. Havendo essa segunda opinido dos analistas, o mercado cria
expectativas sobre os gestores quanto ao desempenho das a¢des (RONEN; YAARI, 2002;
GRAHAM et al., 2005). Entretanto, os gestores também podem ter acessos a essas projecoes e
“calibrar” a divulgacdo voluntaria, visando reajustar a dinamica do jogo de narrativas para
posicdo que lhes sejam mais confortaveis, gerenciando a impressdo dos usuarios das
informacdes de modo que a verdade torna-se retérica (HEAL; PALEPU, 2001; RONEN;
YAARI, 2002).

Diante de um contexto onde o disclosure voluntario tem ganhado maior utilizacdo entre
investidores — ainda que suscetivel ao risco moral — e que a consulta a analistas financeiros —
mecanismo de defesa do investidor contra o risco moral — pode igualmente ser utilizada pelos
gestores para calibrar a informacéo transmitida, o presente estudo busca responder a seguinte
questdo: qual a relacdo do Gerenciamento de Impressdo na comunicacdo da gestdo com a
qualidade das previsdes de lucros realizadas pelos analistas financeiros? O objetivo da
pesquisa consiste em analisar a relagdo do Gerenciamento de Impressdo na comunicacao da
gestdo com a qualidade das previsbes de lucros realizadas pelos analistas financeiros das
companhias abertas inscritas no Prémio Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(ABRASCA).

Essa pesquisa contribui para aprimorar a Teoria da Divulgacado, apresentando metodologia ino-
vadora em um estudo empirico, como sugeriu Verrechia (2001), posto que sdo trazidos a analise
aspectos qualitativos do disclosure voluntario. Ao mesmo passo, atende a Dye (2001), incor-
porando aspectos da “vida real” ao debate: comportamento do gestor frente as previsdes de
analistas. Ainda, busca-se aprofundar as discussdes levantadas por Healy e Palepu (2001)
qguanto ao papel dos analistas financeiros e do disclosure voluntario no mercado de capitais.
Acompanhando Merkl-Davies e Brennan (2007) e Cavalheiro (2019), esse estudo avanca na
discussao acerca do que motiva o Gerenciamento de Impressédo, o qual, segundo Graham et al.
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(2005), pode estar relacionado a pressoes sobre o gestor, inclusive pressdes advindas das pre-
visOes dos analistas.

2 REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1. TEORIA DA DIVULGACAO E GERENCIAMENTO DE IMPRESSAO

A divulgacao de informacdes financeiras e gerenciais pelas companhias tem como objetivo
reduzir a assimetria informacional entre gestor, proprietarios (investidores), e demais
stakeholders (VERRECCHIA, 2001; SALOTTI; YAMAMOTO, 2008; SILVA et al., 2015). A
comunicacdo é feita pelo gestor tanto via dados numéricos (carater objetivo) quanto pela
narrativa construida no corpo textual (carater subjetivo) dos relatérios divulgados, tendo como
publico alvo quaisquer usudrios que desejem utilizar daquelas informagdes (BOCMARU,
2015). Verrecchia (2001) divide os estudos dedicados a Teoria da Divulgacdo em trés tipos,
enquadrando-se o aqui presente no tipo “divulgagdo baseada em julgamento”.

Ronen e Yaari (2002) apontam que 0os mecanismos subjacentes a divulgacdo sdo verificaveis
ao analisar a dinamica da relacdo gestor-investidor, particularmente quando ocorre constrigéo
do comportamento do gestor ainda que inexista norma ou lei que regule tal comportamento.
Focando-se na informacdo financeira, Salotti e Yamamoto (2008) identificaram que
companhias com perspectiva positiva para o periodo imediatamente seguinte apresentam maior
incentivo para detalhar a razdo dessa perspectiva, pois os custos da divulgacdo eram
compensados pelos beneficios que ela trazia. Deixar de divulgar nessa circunstancia levaria o
mercado a interpretar que a perspectiva financeira apontada nao é sustentavel, numa l6gica de
que se escolhe quando divulgar e omitir para preservar o efeito desejado pelo gestor (Salotti &
Yamamoto, 2008).

Dye (2001) argumenta que a Teoria da Divulgacdo Voluntaria — divulgacdo baseada em
julgamento para Verrecchia (2001) — possibilita inferir que os RAs focam nos sucessos da
companhia, sendo a discricionariedade do gestor o principal elemento a se observar no
disclosure voluntario, pois pode estimular a assimetria informacional. Presumindo
comportamento racional do investidor, identificado viés da gestdo no RA, isso reduziria a
relevancia das demonstragdes financeiras para seu processo de tomada de decisdo (DYE, 2001,
VERRECCHIA, 2001).

Apesar do disclosure voluntério carregar o potencial de correcdo de assimetrias informacionais,
Healy e Palepu (2001) e Silva et al. (2015) destacam que custos de propriedade afetam as
decisbes dos gestores sobre a informacdo a ser divulgada, visto que essa comunicagdo pode
repercutir em efeitos negativos para o gestor. Como forma de respaldar as companhias com
disclosure voluntario de qualidade, ou seja, que reduza a assimetria informacional, o Prémio
ABRASCA, premiacdo dedicada a avaliar e pontuar a divulgacdo das companhias inscritas
desde 1999, avalia 0 RA das companhias inscritas, mantendo livre acesso as pontuacfes e
classificacGes das participantes (WRUBEL et al., 2015).

A expectativa positiva sobre o negdcio provoca incentivos para que o gestor divulgue mais
informacdes — pratique disclosure voluntario — com o objetivo de reduzir a assimetria
informacional e, dessa forma, reduzir o custo de capital da companhia (SALOTTI;
YAMAMOTO, 2008; SILVA et al., 2015). Porém, esse incentivo pode estimular

RINTERPAP - Revista Interdisciplinar de Pesquisas Aplicadas - Volume 1/ Nimero 2 / Ano: 2022.

DOI: https://doi.org/10.47682/2675-6552.a2022v1n2p72-89 ISSN: 2675-6552




Revista

Interdisciplinar

RINTERPAP @ @@ @ de Pesquisas Aplicadas

comportamento escuso do gestor, explorando a assimetria existente entre ele e o investidor,
manipulando a informacdo divulgada em busca de garantir vantagem indevida, assim
praticando o GI (MERKL-DAVIES; BRENNAN, 2007).

De acordo com Schlenker (1980), a pratica de Gl intenciona exercer juizo de valor sobre o que
se divulga de modo a influenciar a percepcao dos leitores. Nas organizagdes, a pratica relaciona-
se a manipulacdo estratégica dos RAs (YUTHAS et al., 2002), espaco onde o gestor tem maior
liberdade para selecionar “o que” e “como” divulgar sobre a companhia (BEATTIE; JONES,
2000; BONFIM et al., 2018). Dessa forma, o gestor pode: omitir, apresentar ou distorcer
graficos, imagens, textos ou qualquer outra forma de comunicacdo (BEATTIE; JONES, 2000);
de modo que o efeito resultante seja benéfico para ele (HOOGHIEMSTRA, 2000; BONFIM et
al., 2018), tornando os RAs mera narrativa enviesada com carater publicitério
(ROWBOTTOM; LYMER, 2010).

Segundo Cavalheiro (2019), apesar de diversos estudos brasileiros dedicarem-se ao tema do Gl,
prende-se demasiado foco nas informag6es numéricas, pouco explorando o carater qualitativo
da informac&o. Cunha e Silva (2009) destacam que as informacdes qualitativas, sejam em texto
ou figuras, ocupam a maior parte das demonstracbes econémico-financeiras, o que denota o
valor desse tipo de informacdo para os usuarios; mesmo em razao da complexidade crescente
dos demonstrativos (ROWBOTTOM; LYMER, 2010). Silva et al. (2007) elencam uma série
de observacdes quanto a variacdo de aspectos qualitativos dos RAs em razdo dos quantitativos
contidos nos demonstrativos econémico-financeiras, como: i) ocorréncia de relacdo entre
extensdo do RA e a variagdo do lucro futuro; ii) RA otimista traduzir-se em ganhos no periodo
seguinte; iii) RA pessimista ocorrer em razdo de perda/reducdes de ganhos presentes em relagéo
ao periodo anterior; e iv) grau de pessimismo do RA refletir o desempenho futuro.

2.2.  GESTAO DAS COMPANHIAS COMO USUARIA DA PREVISAO DE ANALISTAS
FINANCEIROS

Além de indicadores macroeconémicos, os analistas financeiros utilizam informacdes
divulgadas pelas companhias, sejam essas mandatorias ou voluntérias, para realizarem
projecdes (MARTINEZ, 2004). Isso ocorre para que o0s analistas possam viabilizar e também
justificar suas recomendages, consolidando uma variedade de informacdes a fim de julgar o
desempenho corrente e precificar o valor de mercado futuro das companhias (MARTINEZ,
2004). As conjecturas dos analistas sdo guiadas pelas suas experiéncias, que ddo condigdo para
que eles considerem distintas combinacdes de indicadores e informagcbes mandatorias
juntamente dos “sinais” emitidos pela gestdo através da divulgacéo voluntaria (DALMACIO et
al., 2013).

Martinez (2004) afirma que os investidores em geral sdo insuficientemente capacitados para
gerir suas carteiras de investimento, recorrendo a ajuda de analistas financeiros para que possam
alocar seus recursos com maior eficiéncia. Todavia, se por um lado Oliveira e Girdo (2018)
destacam a importancia da previsdo dos analistas para reduzir a assimetria informacional e
influenciar a tomada de deciséo do investidor, por outro, Lang e Lundholm (1992) apontam que
as companhias igualmente se mantém atentas a essas analises, uma vez que podem repercutir
no valor da companhia.
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Podendo as previsdes impactarem em subprecificacdo da companhia, o gestor é compelido a
aumentar o volume de disclosure voluntario para reduzir a assimetria (RONEN; YAARI, 2002),
particularmente quando o baixo desempenho das a¢Ges coloca o gestor em risco de demissao
(HEALY; PALEPU, 2001; GRAHAM et al., 2005). Como resultado, os gestores aumentam o
disclosure voluntario de modo a explicar eventual desempenho frustrado e atenuar a
desvalorizacdo das acOes, gerenciando a impressdo dos investidores (HEALY; PALEPU,
2001).

Diante disso, os analistas consideram os RAs meras ferramentas publicitarias dedicadas a criar
imagem enviesada do desempenho da gestdo (ROWBOTTON; LYMER, 2010), ou seja,
ferramenta de Gerenciamento de Impressdo. Esse estudo dedica-se a investigar se 0 viés —
otimista ou pessimista — e a precisdo da previsao dos analistas financeiros influenciam o gestor
a valer-se de Gerenciamento de Impressdo no RA do periodo imediatamente seguinte a
previsdo. Desse modo, foi analisada a se¢cdo da mensagem ao acionista constante no RA,
declaradamente dedicada a comunicacdo direta do gestor com o investidor e que salienta
aspectos que o gestor julga serem os mais relevantes. Assim, sao investigadas as hipdteses de
que:

Hipdtese 1 (H1): Uma previsdo menos precisa (maior valor de precisdo/valor mais distante
de zero) implica tendéncia em equilibrio na proporcéo entre frases de valor semantico
positivo e negativo na mensagem ao acionista; e

Hipotese 2 (H2): O viés da previsdo pessimista implica tendéncia em equilibrio na proporcao
entre frases de valor semantico positivo e negativo na mensagem ao acionista.

Considerando Dye (2001) e Verrecchia (2001) quanto ao RA ser um espaco de propaganda dos
sucessos da gestdo, tem-se como pressuposto que a proporcao de frases negativas € proxy de
nivel de Gl. Logo, introduzir insucessos estaria relacionado ao fato de o gestor estar “ajustando
a imagem” e gerenciando a impresséo do leitor. Tal entendimento alinha-se com Salotti e
Yamamoto (2008), no sentido de haver um minimo de informacao negativa necessaria de se
emitir voluntariamente sob risco de o investidor desconfiar da informacéo, elevando sua
percepcao de risco e junto o custo de capital. Somando aos anteriores, Silva et al. (2015)
identificaram o custo de capital como um fator de pressdo sobre a gestdo que influencia na
divulgacao voluntaria.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse estudo classifica-se como qualitativo e quantitativo, tendo objetivo descritivo, e utilizou
das técnicas de analise de conteudo e regressao linear multipla. A populacdo alvo consistiu nas
76 companhias inscritas no Prémio ABRASCA nos anos de 2016 a 2019. A amostra foi
composta pelas companhias que, para todo o periodo analisado, inscreveram-se na premiacéao,
dedicaram secdo do RA para uma mensagem da gestdo ao acionista e foram analisadas por
analistas financeiros. Aplicados esses critérios, 15 companhias tiveram seus RAs analisados.

Visto que o Prémio ABRASCA avalia a qualidade do disclosure voluntéario nos RAs, entende-
se que as companhias inscritas elaboram relatdrios de forma adequada, e dedicam atencéo e
esforco na construcdo desses demonstrativos. A escolha do periodo deu-se em razdo de
compreender a crise politico-econdmica de 2016, apaziguada apos as eleicdes presidenciais de
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2018. O momento politico, somando a recessdo econdmica daquele ano, impactou diretamente
a arrecadacdo publica, aumentando o déficit previsto da Unido, havendo calamidade financeira
em Estados, elevacdo da taxa béasica de juros e a percepcdo de risco dos investidores
(AGENCIA BRASIL, 2016). Com a incerteza que se instaurou nos mercados financeiros com
a pandemia de COVID-19, iniciada em 2020, o periodo analisado foi limitado ao ano de 2019,
visto que o cendrio de pandemia poderia distorcer as analises.

3.1. ANALISE DE CONTEUDO

Para viabilizar a analise quantitativa dos dados, a secdo do RA dedica a mensagem da gestao
ao acionista — comunicacéo direta do gestor com o investidor usualmente apresentada junto das
demonstracbes econémico-financeiras (divulgacGes mandatorias) — foi submetida a analise de
contelido (BARDIN, 2011). Essa se¢do textual denota o viés da gestdo ao direcionar a leitura
das demonstragdes sobre “o que” é importante e “como” ler a informagdo. Quando da auséncia
desta secdo, foi utilizada outra cujo contetdo fosse analogo, apresentando a analise de mercado,
contexto macroeconémico e tendéncias segundo a percepcdo da gestdo. Doravante essa se¢do
textual submetida a analise de contetido ¢ designada “mensagem” indiscriminadamente. Ao
todo foram analisados 68 RAs, obtidos no portal da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Considerando a analise quantitativa que sucedeu e visando a objetividade do estudo, foi
estabelecida para a analise de contetido a unidade de registro frase. Destaca-se, porém, que “o
critério de recorte da analise de contetdo é sempre de ordem semantica, ainda que, por vezes,
exista correspondéncia com unidades formais” (BARDIN, 2011, p. 134), como palavra, frase,
paragrafo. A codificacdo das frases foi guiada pelo modelo de Silva et al. (2007) — codificacéo
theory-driven —, assim, cada frase foi analisada a partir de seu valor semantico, sendo-lhe
atribuido caréater positivo quando identificada mencdo de evento favoravel a companhia e/ou
negativo no caso de evento desfavoravel. Ndo identificado quaisquer um desses carateres, a
frase ndo foi codificada, sendo afastada da analise. As frases que contiveram efeitos de ambas
as naturezas, positiva e negativa, foram contabilizadas em ambas as categorias. A analise de
contetdo foi realizada com auxilio do software NVivo 12.

Independentemente do rigor empreendido, inerente a qualquer producdo cientifica, sempre
ocorrerd viés, sendo necessario atenuar tais efeitos segundo uma estratégia. Como forma de
garantir uniformidade ao processo de codificacdo das frases nas categorias positivo e negativo,
a leitura e codificacdo das 68 mensagens foi realizado em até dois dias por somente um dos
pesquisadores, assim garantindo padrdo ao processo da andlise de conteddo, sem causar
prejuizo aos resultados da anélise quantitativa.

3.2.  ANALISE QUANTITATIVA

Partindo para a andlise quantitativa, essa ocorreu de forma interpretativo-descritiva. As
variaveis dependentes foram obtidas a partir da analise de contetido, uma vez que essa “constitui
um bom instrumento de indugdo para se investigar causas (variaveis inferidas) a partir dos
efeitos” (BARDIN, 2011, p. 169). Essas variaveis indicam a proporc¢do de frases positivas e
negativas nos RAs. Quanto as varidveis independentes de interesse, essas compreendem 0 Viés
— pessimista ou otimista — e a precisdo do consenso da previsdo dos analistas financeiros no
periodo t-1. Entende-se como precisdo do consenso a ocorréncia de pouca variabilidade entre
as previsoes dos analistas.
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Entre as variaveis independentes de controle, a qualidade do disclosure voluntério foi aferida
através da pontuacgdo de tais RAs no Prémio ABRASCA. A premiacéo é realizada desde 1999
pela Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA) e avalia, entre outros
aspectos, a quantidade, clareza e transparéncia das informagfes, o carater inovador das
apresentacdes expositivas e o projeto grafico dos RAs submetidos pelas companhias
(WRUBEL et al., 2015).

O setor financeiro submete-se a regras de divulgacdo que diferenciam as companhias desse
setor das demais listadas na B3 (TENANI, 2018). Entretanto, por utilizar de analise de conteido
sobre 0s RAs foi possivel contemplar essas companhias, sendo adotada a variavel independente
de controle Setor Financeiro como variavel dummy. Além de indicar as variaveis e suas siglas,
a Tabela 1 apresenta a métrica, o suporte tedrico e o sinal esperado de cada variavel utilizada
no modelo de regressao desenvolvido.

Tabela 1: Variaveis da pesquisa

. . . - Sinal Es-
Variavel Sigla Metrica Suporte Tedrico perado
Variaveis Dependentes
Mensagem Percentual de frases positivas em rela- . . x
Positiva ao POS ¢ao ao somatdrio de frases positivas e Silva et al. (2007); No se
o . L Bardin (2011). aplica
Acionista negativas na mensagem ao acionista.
Mensagem Pgrcentual de frfases negativas em rela- Silva et al. (2007); NEO se
Negativa ao NEG ¢ao ao somatorio de frases positivas e . .
T . L Bardin (2011). aplica
Acionista negativas na mensagem ao acionista.
Variaveis Explicativas de Interesse
Viés da Pre- Variavel dummy que assume valor 1 Martinez (2004); Dal-
Visio VIES guando o consenso da previsao for oti- macio et al. (2013); + -
mista e 0 quando for pessimista. Oliveira; Girdo (2018).
Madulo da diferenga entre o lucro rea-
Precisio da lizado por acéo e o consenso do resul-  Martinez (2004); Dal-
Previsio PREC tado previsto pelos analistas, dividido macio et al. (2013); + -
pelo valor absoluto do resultado real ~ Oliveira; Girdo (2018).
do periodo.

Variaveis Explicativas de Controle
Pontuacéo recebida pelas companhias

Disclosure . - Hooghiemstra (2000); i
Voluntario ABRASCA no Prémio AiF;,;SICA Relatério Yuthas et al., (2002). +
Tamanho _da TAM Logaritmo natural do Ativo Total Silva et al. (2007). - +
Companhias
Variavel dummy que assume valor 1
Resultado RES quando a companhia apresentar preju- Silva et al. (2007). - +
izo e 0 quando apresentar lucro.
Varidvel dummy que assume valor 1
Variacio do quando a companhia apresentar au-
¢ V.RES mento do lucro (reducéo do prejuizo) Silva et al. (2007). + -
Resultado :
no decorrer de um ano e 0 nos demais
€asos.
Varidvel dummy que assume valor 1
Setor !:lnan- SETEIN quand_o a companhia for do set9r fi- Tenani (2018). He 4
ceiro nanceiro, conforme segmentacéo da

B3, e 0 nos demais casos.

Fonte: elaborada pelos autores (2022).

RINTERPAP - Revista Interdisciplinar de Pesquisas Aplicadas - Volume 1/ Namero 2 / Ano: 2022.

DOI: https://doi.org/10.47682/2675-6552.a2022v1n2p72-89 ISSN: 2675-6552




Revista

Interdisciplinar

RINTERPAP @ @@ @ de Pesquisas Aplicadas

A partir das varidveis apresentadas na Tabela 1 e com base no modelo proposto por Souza e
Silva (2020), foi desenvolvido modelo dedicado a estimar a influéncia do Viés e da Precisdo da
Previsdo dos analistas financeiros no Gerenciamento de Impressdo de companhias ~hnartoe
(Equacéo 1). 1)

Mensagem;; = a + BVIES;;_1 + f2PREC;;_1 + [3ABRASCA;; + B,TAM,;
+ BsRES;; + BcVRES;; + €
Onde:
o = intercepto;
Mensagemi; = Mensagem Positiva ao Acionista no RA da companhia i para o periodo t; Mensagem Negativa ao
Acionista no RA da companhia i para o periodo t;
VIESii.1 = Viés da Previsao dos analistas financeiros para a companhia i no periodo t-1;
PREC;:.1 = Precisdo da Previsdo dos analistas financeiros para a companhia i no periodo t-1;
ABRASCA;; = qualidade do Disclosure Voluntario da companhia i no periodo t;
TAM;; = Tamanho da Companhia i no periodo t;
RESi: = Resultado da companhia i no periodo t;
VRES;; = Variacdo do Resultado da companhia i no periodo t;
& = residuos.

Foi avaliada a estatistica descritiva das variaveis, bem como a correlacdo entre elas. Também
se utilizou analise de regressdo linear multipla para determinar o quanto as variaveis
independentes influem nas dependentes. Foi realizada winsoriza¢édo das variaveis continuas
entre 1 e 99%, como forma de mitigar problemas relacionados a outiliers. Para determinar a
normalidade, realizou-se Teste de Shapiro-Wilk, onde p-valor > 10% revela ocorréncia de
distribuicdo normal das varidveis. Identificadas as varidveis com distribuicdo normal e néo-
normal, os dados foram avaliados via correlacdo de Spearman (ndo paramétrico) e Pearson
(paramétrico), ambos a 1, 5 e 10% de significancia.

Sequencialmente foi realizado Teste do Fator de Inflacdo da Variancia para determinar
multicolinearidade do modelo. Variaveis com resultado maior que 10 foram retiradas do
modelo por apresentarem colinearidade. O Teste de Breusch-Pagan foi aplicado para avaliar a
heterocedasticidade do modelo e o Teste RESET, onde p-valor > 10% indicou inexisténcia de
omissdo de variavel representativa (MATOS, 1997; HOFFMANN, 2016).

Por fim, para verificar a adequacdo do modelo com dados em painel, comparou-se 0 modelo
Pooled com o modelo de efeitos fixos via Teste de Chow. Apds, estimou-se a 0 modelo com
efeitos aleatdrios, avaliado segundo o Teste do Multiplicador de Lagrange. Quando ambos 0s
modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios mostraram-se mais representativos que o modelo
Pooled, foi aplicado Teste de Hausman para decidir entre qual adotar: efeitos fixos ou efeitos
aleatérios (MATOS, 1997; HOFFMANN, 2016).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. ANALISE DE CONTEUDO

A analise de conteudo dos RAs resultou em 1.991 observagdes, dentre as quais 1.659 foram
categorizadas como positivas e 332 como negativas, respectivamente 83% e 17% do total,
ratificando Dye (2001) e Verrechia (2001) no tocante ao uso dos RAs para divulgar 0s sucessos
das companhias. A partir da leitura das mensagens foi possivel identificar os efeitos negativos
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como pouco explorados e apresentados cercados de efeitos positivos, como sugere a proporgao
de observacdes nas categorias.

Apesar da crise econdmica ser mencionada na maioria das mensagens, foi percebida confianca
por parte da gestdo de que seus esforcos estdo corretamente direcionados e que o cenario
macroecondmico aponta para melhoria. Todavia, 0 cendrio macroecondmico aparentemente
ndo sinalizou quando da piora do quadro econdmico em direcdo a crise, percebendo-se 0 uso
dos RAs como pegas publicitarias, em linha com Rowbottom e Lymer (2010). Também é
perceptivel a falta de padrdo entre os RAs da mesma companhia: num periodo destaca-se
determinado aspecto do desempenho (inclusive financeiro) e no periodo seguinte aquele
aspecto € irrelevante e ndo recebe destaque, o que pode estar relacionado a eventual mudanca
na administracao.

Exemplo da falta de padréo foi percebido nos RAs de companhias que exaltaram a dilatacdo do
prazo médio de pagamento no periodo X1, porém em X2 nada consta, e em X3 novamente é
referida a dilatacdo dos prazos. Ocorre que o prazo médio em X3 era menor que aquele
celebrado em X1, ou seja, 0s prazos de pagamento em X2 encurtaram e foram omitidos.
Outrossim, foi identificada inconstancia nas premiacoes referidas pelas companhias em seus
RAs: num periodo determinada premiacao é relevante, no outro deixa de ser.

Analisando a semantica e a estrutura das frases, paragrafos e da mensagem como um todo, foi
identificado uso de efeitos positivos como cortina de fumaca para os efeitos negativos. N&o
necessariamente os efeitos negativos foram omitidos, mas relativizados, ao que o investidor se
depara com uma proporcao de 4:1 entre efeitos positivos e negativos na comunicacao da gestdo
direcionada a ele.

4.2. ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

A Tabela 2 apresenta os resultados descritivos das varidveis, sobre os quais sdo destacados
aspectos especificos de todas as companhias, discriminando as companhias do Setor Financeiro.

Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis SETFIN RES V.RES GERAL

Setor Fi- Demais Lucro  Prejuizo Reducdo Aumento

nanceiro Setores do Lucro do Lucro
Observacoes 20 40 53 7 16 29 60
o« Média 0,789 0,817 0,822 0,698 0,773 0,867 0,808
8 Desvio-padrédo 0,153 0,131 0,134 0,123 0,143 0,085 0,138
Minimo 0,429 0,462 0,429 0,565 0,438 0,688 0,429
Maximo 1,000 1,000 1,000 0,905 0,932 1,000 1,000
Observac0es 20 40 53 7 16 29 60
¢y Media 0,211 0,176 0,172 0,302 0,227 0,123 0,188
% Desvio-padréo 0,153 0,130 0,134 0,123 0,143 0,077 0,138
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,095 0,068 0,000 0,000
Méximo 0,571 0,538 0,571 0,435 0,563 0,286 0,571
Observacoes 7 18 23 2 9 16 25
»n Média 0,571 0,722 0,652 1,000 0,778 0,625 0,680
Y Desvio-padréo 0,535 0,461 0,487 0,000 0,441 0,500 0,476
> Minimo 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000
Méximo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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Variaveis SETFIN RES V.RES GERAL
Setor Fi- Demais Lucro  Prejuizo Reducdo Aumento
nanceiro Setores do Lucro do Lucro
Observacoes 8 18 24 2 10 16 26
O Meédia 0,243 0,679 0,330 3,121 0,725 0,433 0,545
L' Desvio-padrao 0,403 1,214 0,441 2,901 1,632 0,429 1,044
o Minimo 0,000 0,017 0,000 1,069 0,000 0,015 0,000
Maximo 1,019 5,172 1,556 5,172 5,172 1,136 5,172
<« Observagdes 20 40 53 7 16 29 60
Q  Média 89,866 89,667 90,541 83,619 88,886 89,696 89,733
é Desvio-padrédo 7,185 6,499 6,338 6,372 6,639 7,380 6,675
m  Minimo 77,000 74,000 74,000 75,670 75,670 74,000 74,000
< Méximo 99,330 97,000 99,330 93,000 97,000 99,330 99,330
Observacoes 20 40 53 7 16 29 60
s Média 18,676 16,002 17,050 15,709 16,268 17,344 16,894
< Desvio-padréo 3,173 1,194 2,468 1,548 2,233 2,471 2,409
F Minimo 12,778 13,561 12,778 14,222 12,883 12,901 12,778
Maximo 21,216 18,399 21,216 18,399 20,989 21,216 21,216
Observac0es 20 40 16 29 60
o Média 0,000 0,175 0,188 0,034 0,117
& Desvio-padréo 0,000 0,385 0,403 0,186 0,324
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 0,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Observac6es 15 30 41 4 45
@ Média 0,667 0,633 0,683 0,250 0,644
@ Desvio-padrdo 0,488 0,490 0,471 0,500 0,484
> Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Méaximo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Fonte: elaborada pelos autores (2022).

Em geral, em relacdo ao percentual de frases positivas e negativas, pode-se identificar que a
menor proporc¢do de positivas aproximou-se da maior proporcdo de negativas, em linha com
Salotti e Yamamoto (2008), que indicaram a necessidade de um minimo de informac&o negativa
para garantir credibilidade ao RA. Quanto a previsdo dos analistas, em média o Viés da Previsdo
apresentou-se majoritariamente otimista (0,680) e com Preciséo da Previsdo distante 54% do
lucro realizado por acdo. Por altimo, 7 das 60 observa¢fes companhia/ano apresentaram
prejuizo enquanto 29 das 45 observacdes de Variagdo do Resultado revelaram aumento do lucro
(reducdo do prejuizo).

Analisando o Resultado das companhias, aquelas que apresentaram lucro e boas perspectivas
para o futuro divulgaram maior (menor) proporcao de frases positivas (negativas) em seus RAs
em relacdo as que apresentaram prejuizo, mas preservaram um minimo de frases negativas,
corroborando Salotti e Yamamoto (2008). Também, as companhias em prejuizo obtiveram
pontuacdo média de Disclosure Voluntario perceptivelmente menor frente as companhias
lucrativas, indicando RA de menor qualidade. Além disso, as que apresentaram reducdo do
lucro (aumento do prejuizo) apresentaram maior (menor) proporcdo de frases negativas
(positivas).

A partir desses achados percebe-se a ocorréncia de Gerenciamento de Impressdo em ambos 0s
casos de lucro ou de prejuizo: seja revelando menos informagdo quando em prejuizo, ainda que
comprometendo a qualidade do RA; seja exaltando aspectos positivos quando em lucro,
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tornando o RA peca publicitaria como advogaram Rowbottom e Lymer (2010). Essas
percepgOes vao ao encontro de Silva et al. (2015) e Healy e Palepu (2001) em relacdo ao uso
de GI como forma de reverter custos de propriedade, seja reduzindo o custo de capital ao exaltar
aspectos positivos (SALOTTI; YAMAMOTO, 2008; SILVA et al., 2015), seja atenuando a
desvalorizacdo das ac¢des ao justificar desempenho abaixo do esperado (HEALY; PALEPU,
2001).

Especificamente sobre o Setor Financeiro, essas companhias apresentaram menor (maior)
proporcao de frases positivas (negativas) que os demais setores. Também nesse setor, ainda que
ndo tenha apresentado prejuizo no periodo considerado, foi percebido viés da previsdo mais
pessimista, e a precisdo das previsdes foi mais assertiva. Apesar da pontuacdo média de
Disclosure Voluntéario dessas companhias aproximar-se da média geral, os valores de minimo
e de maximo mostraram-se ligeiramente superiores ao geral, sugerindo maior qualidade dos
RAs.

Ao confrontar os resultados individualizados do Setor Financeiro com o0s gerais, entende-se
como aceita a Hipotese 1, em razdo de que se observa no Setor Financeiro maior qualidade da
previsdo e tendéncia de equilibrio na proporcdo dentre frases positivas e negativas, como
preconiza a hipétese. Ou seja: a assertividade da previsdo dos analistas financeiros no periodo
t-1, provoca mudancas no RA do periodo t, o que sugere ocorréncia de Gerenciamento de
Impressao.

4.3.  ANALISE DE CORRELACAO

Sobre a correlagdo das variaveis, foi verificada normalidade para Setor Financeiro (SETFIN),
Variacdo do Resultado (V.RES.) e Viés da Previsdo (VIES) por meio do Teste de Shapiro-Wilk.
Assim, conforme a Tabela 3, foi analisada a correlacdo de todas as variaveis segundo ambas as
técnicas correlacdo: Spearman e Pearson.

Tabela 3: Matriz de correlagdo
Matriz de correlacdo de Spearman (ndo-paramétrica)

@ (2) 3) 4 5) (6) ) 8) 9)
(1)  1,0000
(2) -0,9299%**  1,0000
(3) 01368 -0,1844  1,0000
(4)  0,0400 -0,1178 02735  1,0000

(5) -0,0196 0,0512  -0,0357 -0,1740 1,0000

(6) -0,2905 0,3523* -0,1451 -0,3336 0,3586* 1,0000

(7 -0,1824 0,2170 0,0119 -0,0400 0,5186*** 0,7660*** 1,0000

(8) -0,1637 0,1841 0,2023  0,4294** -0,2968 -0,1839  0,0204  1,0000

(9 0,3931*  -0,4510** -0,1572  0,1387 -0,0347 0,0965  0,1387 -0,0860 1,0000
Matriz de correlacdo de Pearson (paramétrica)

) (2) 3) 4 5) (6) ) 8) 9)
(1)  1,0000
(2) -0,9756***  1,0000
(3)  0,1800 -0,2339  1,0000
(4)  -0,2884 02671 02777  1,0000
(5) 01153 -0,1181 0,663 -0,1323  1,0000

(6) -0,0966 0,1217 -0,1451  -0,1968 0,0142 1,0000
(7 -0,0013 0,0140 0,0087 0,0660 0,4804*** 0,5277*** 1,0000
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(8) -0,2910**  0,3038** 0,2023 0,7263*** -0,3357*** -0,2570** -0,1803 1,0000

(90 0,3895*** -0,4368*** -0,1572 -0,1388 0,0556 0,0328  0,2153 -0,2574* 1,0000
Fonte: elaborada pelos autores (2022).

Nota. *** ** * resultados significativos a 1%, 5%, e 10% respectivamente. (1) POS; (2) NEG; (3) VIES; (4)
PREC; (5) ABRASCA,; (6) SETFIN; (7) TAM; (8) RES; (9) V.RES.

As variaveis dependentes apresentaram forte correlacdo negativa entre si, proxima de uma
correlacéo perfeita (1,000), resultado em acordo com o esperado e entendido como adequado,
visto que a maioria das frases ou foi categorizada unicamente como positiva ou negativa. Nao
foi observada correlacdo significativa entre as variaveis dependentes e as independentes de
interesse. Sobre a variavel Precisdo da Previsdo (PREC) (defasada em um ano), essa apresentou
correlacdo significativa de mais de 70% e significativa a 1% com a varidvel Resultado, néo
tendo sido identificado na teoria o que justificasse tal correlagéo.

Sobre as companhias financeiras, ambas as matrizes de correlacdo de Spearman e Pearson
reforgcam os achados discutidos na se¢éo 4.2 relativamente ao tamanho dessas companhias e ao
fato de terem apresentado lucro nos periodos sob investigacdo nesse estudo.

4.4.  ASSOCIACAO ENTRE GERENCIAMENTO DE IMPRESSAO E PREVISAO DE
ANALISTAS FINANCEIROS

Para a construcdo da Tabela 4 foram necessarias duas rodadas de calculos de regressao, com e
sem a participagdo da variavel Disclosure Voluntario (ABRASCA): primeira rodada modelos
1 e 3, segunda rodada modelos 2 e 4. Isso ocorreu porque o p-valor apresentou-se
expressivamente maior que 10% nas analises da primeira rodada dessa variavel: modelo 1 com
54,90% no modelo da Mensagem Positiva ao Acionista, modelo 3 com 62,90% no modelo da
Mensagem Negativa ao Acionista.

Esse procedimento melhorou a significancia das demais variaveis para o0 modelo testado. No
modelo com dados em painel percebe-se a presenca de multicolinearidade imperfeita com
tendéncia para auséncia de multicolinearidade. Nas quatro regressdes o Teste de Distribuicdo F
apresentou reducdo do valor ap6s a Correcdo Robusta de White, logo, houve aumento da
heterocedasticidade levando a considerar nesses dois casos a analise ndo corrigida pelo método.

O coeficiente R2 ajustado indica que os modelos para a varidvel Mensagem Positiva ao
Acionista explicam entre 28,53% e 31,38% da variabilidade dos dados de resposta ao redor de
sua media. J& para a varidvel Mensagem Negativa ao Acionista, explicam entre 48,46% e
50,16%. Assim apontando capacidade preditiva de ambos 0s modelos. Sobre todas as variaveis
independentes, os resultados encontrados de p-valor da estatistica teste-t superiores a 10%
indicaram que as variaveis ndo contribuiram para prever as variaveis dependentes dos modelos
a 90% de confianca.

No tocante as variaveis independentes de controle, Tamanho, Resultado e Variacdo do
Resultado apresentaram-se significativas nos modelos testados. Os sinais percebidos sdo 0s
esperados pela pesquisa, estando em linha com as proposicoes de Silva et al. (2007) elencadas
na secdo 2.1. Entre elas, destaca-se que: i) companhias maiores valem-se de maior uso de frases
negativas em relacdo ao total (2,56%) e menor uso de frases positivas (2,35%); ii) companhias
que apresentaram prejuizo utilizaram 14,08% mais frases negativas; e, iii) companhias com
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aumento do lucro (reducdo do prejuizo) apresentaram mais frases positiva (14,37%) e menos
frases negativas (16,12%) na mensagem.

Tabela 4: Regressao com dados em painel

POS NEG
Mod. (1 Mod. @) Mod. (3) Mod. (4)
VIS 0,0935* 0,0955* 10,0020%* -0,0062%*
(0,051) (0,049) (0,043) (0,042)
OREC 0,0222 0,0209 10,0208 10,0195
(0,026) (0,025) (0,021) (0,021)
0,0019 10,0019
ABRASCA (0,004) (0,003)
TAM 10,0057%* 10,0235%* 0,0279%*+ 0,0256%*+
(0,012) (0,010) (0,009) (0,009)
RES 10,1158 10,1275 0,1287+ 0,1408*
(0,089) (0,085) (0,074) (0,070)
VRES 0,1485%*+ 0,1437 %%+ 0,1661%+* 0,1612%+
: (0,049) (0,048) (0,041) (0,039)
Constante 0,9709 1,1090 0,0082 10,1339
(0,338) (0,184) (0,279) (0,153)
Prob>F 0,0543 0,0293 0,0045 0,0020
R2 0,4639 0.4567 0,6134 0.6054
R» ajustado 0.2853 0.3138 0.4846 0.5016

Fonte: elaborada pelos autores (2022).
Nota. ***, ** * resultados significativos a 1%, 5%, e 10% respectivamente.

Sobre as variaveis independentes de interesse, 0 Viés da Previsdo mostrou-se significativo a
10% nos modelos para a Mensagem Positiva ao Acionista e a 5% nos modelos para a Mensagem
Negativa ao Acionista. Destaca-se que os resultados da Tabela 4 sdo apresentados sob a
perspectiva otimista, posto que foi atribuido a varidvel em questéo valor 1 para vies otimista e
0 para o pessimista (conforme Tabela 1). Ao rodar os dados pela perspectiva pessimista, 0s
resultados foram os mesmo com sinal contrario.

Inverter a perspectiva do Vies da Previsdo implicou aumento de 9,62% de frases negativas e
reducdo de 9,55% das positivas nos RAs, levando a proporgédo geral das frases negativas e
positivas em direcdo ao equilibrio. Considerando esses resultados, somados as discussfes
anteriores ao longo da secdo 4, a Hipdtese 2 é entendida como aceita, visto que foi identificada
tendéncia de equilibrio na proporcéo de frases positivas e negativas.

Considerando Lang e Lundholm (1992), os gestores dedicam aten¢do as previsdes dos analistas
financeiros, posto que, complementam Ronen e Yaari (2002) e Graham et al. (2005), tais
previsdes criam expectativas sobre o gestor relativamente ao desempenho das a¢des. Quando
essas expectativas sao otimistas, Salotti e Yamamoto (2008) e Silva et al. (2015) ja haviam
identificado a ocorréncia de incentivos para o gestor praticar disclosure voluntario mais intenso,
gerenciando a impressao dos usudrios da informacédo para de reduzir o custo de capital.
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O aceite da Hipotese 2 indica que a expectativa pessimista dos analistas também opera como
incentivo para o gestor praticar GIl. Esse incentivo pode estar relacionado a busca por
justificativa do eventual baixo desempenho como forma de atenuar desvalorizacdo da
companhia (HEALY; PALEPU, 2001), ou seja, reduzir o custo de capital. Essa percepcao
alinha-se a Silva et al. (2015), que apontaram o custo de capital como fator de pressao e
influéncia da decisdo do gestor sobre “o que” e “como” divulgar para controlar efeitos que lhe
sejam prejudiciais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve por objetivo analisar a relacdo do Gerenciamento de Impressdo na
comunicacdo da gestdo com a qualidade das previsfes de lucros realizadas pelos analistas
financeiros das companhias abertas inscritas no Prémio ABRASCA, no periodo de 2016 a 2019
e que apresentaram mensagem aos acionistas em seus Relatérios da Administracdo (RAS). Para
enderecar a questdo de pesquisa, foi construida metodologia inovadora (VERRECHIA, 2001),
incorporando aspectos da vida real as analises (DYE, 2001), somando aspectos qualitativos dos
RAs (SILVA et al., 2007) as regressdes aplicadas.

A parte qualitativa do estudo baseou-se em analise de contetdo (BARDIN, 2011), sendo
adotada codificacdo theory-driven com base em de Silva et al. (2007), onde as unidades de
registro definidas foram as frases dos RAs. Em raz&o do uso de aspectos qualitativos, pouco
explorados em estudos empiricos dentro do tema, foi possivel preservar as companhias do Setor
Financeiro, que se tornou variavel dummy no modelo.

Apesar da amostra reduzida, a analise de conteudo permitiu observar com profundidade as
estruturas semantico-textuais dos RAs coletados. Atento as variagdes qualitativas enumeradas
por Silva et al. (2007), foi possivel identificar selecdo arbitraria de informaces reveladas na
divulgacdo voluntéaria da gestao, priorizando aquelas cujo efeito final fosse benéfico ao gestor,
como revelado pela proporcao final de 4:1 entre efeitos positivos e negativos na mensagem.
Além de corroborar Rowbottom e Lymer (2010) quanto ao uso publicitario dos RAs, esse
achado reitera as preocupacbes de Cavalheiro (2019) quanto a pouca atencdo ao carater
qualitativo da informacéo, ainda que a maior parte dos demonstrativos econdmico-financeiros
seja dedicada a esse tipo de informacdo (CUNHA; SILVA, 2009).

Para a parte quantitativa do estudo, duas hipdteses foram construidas, ambas entendidas como
aceitas em razdo dos resultados observados na estatistica descritivas das varidveis e dos
resultados obtidos pela anélise de regressdo aplicada. Quanto ao aceite da Hipdtese 1, esse foi
possivel em razdo do uso da variavel dummy para o Setor Financeiro, que foi comparado com
os resultados das companhias dos demais setores. O aceite da Hipdtese 1 revelou que a Precisdo
da Previsdo dos analistas financeiros em t-1 repercute mudancas no RA do periodo t, sugerindo
Gerenciamento de Impressao (Gl) pela gestao.

Em relacdo ao aceite da Hipotese 2, foi possivel identificar efeito do Viés da Previsdo dos
analistas sobre a proporcéo de frases positivas e negativas: o viés pessimista da previsdo leva a
proporcao de frases em direcdo ao equilibrio, o que novamente indica pratica de Gl. Tal
ocorréncia pode estar relacionada ao efeito do pessimismo dos analistas sobre o custo de capital
da companhia e risco de demissdo do gestor em razdo desse baixo desempenho previsto
(HEALY; PALEPU, 2001; GRAHAM et al., 2005). Esse entendimento é suportado por Silva
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et al. (2015), que revelaram que o custo de capital é um fator de pressdo e influéncia sobre o
comportamento da gestdo nas suas escolhas de divulgacdo voluntaria. A identificacdo desse
efeito do viés pessimista complementa os achados de Salotti e Yamamoto (2008) e Silva et al.
(2015), que aprofundaram suas analises sobre o viés otimista da previsao.

Como limitagdo desse estudo, destaca-se 0 volume reduzido de companhias analisadas,
necessario em razdo do recorte do estudo, o que limita apontamentos mais contundentes e
generalistas dos achados, sem prejuizo das analises construidas. Outrossim, inerente a qualquer
pesquisa, ainda que mais presente em estudos qualitativos, o viés da analise de contetido deve
ser considerado. Entretanto, como forma de validar ou mesmo refutar os achados do estudo
aqui presente, sugere-se que estudos posteriores repliguem a metodologia desenhada e/ou a
aperfeicoem, posto que é necessario incorporar aspectos qualitativos da informacéo contabil-
financeira as pesquisas empiricas sobre o tema de Gl.

Por ultimo, foi identificado forte correlacdo entre as variaveis Precisdo da Previsdo dos analistas
em t-1 e Resultado da companhia e t — mais de 70% significativa a 1% —, ndo tendo sido
observada teoria que explicasse esse resultado. Assim, pesquisa posterior focada em melhor
compreender essa relacdo especifica seria de grande utilidade para a compreensao do fenémeno.
Também estudos futuros podem considerar o efeito de eventual mudanca da gestdo no periodo
considerado, variavel que ndo foi contemplada nas analises e pode ser somada ao modelo de
regressdo construido. lgualmente, pode ser avaliado o perfil individual do proprio gestor,
observando caso a caso as companhias onde esse esteve a frente da gestdo e os efeitos disso nos
RAs, podendo ser aplicado estudo de casos mdltiplos. Em linha, os efeitos do custo de
propriedade igualmente merecem atencdo dentro do tema do Gerenciamento de Impresséo,
posto que tal custo pode pressionar e influenciar o comportamento da gestdo de forma
semelhante ao custo de capital.
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