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Resumo

O objetivo desse artigo foi analisar os relatos integrados das empresas participantes da 162
carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) de 2021, investigando possiveis
préticas de gerenciamento de impressdo em informagdes rel acionadas aos pilares do ESG. A
andise contou com uma selecdo de 21 empresas e 105 relatérios entre 2017 a 2021. A
analise dos dados considerou as impressdes transmitidas por meio de fotografias e o do tom
(positivo e negativo) do texto, avaliado por meio de uma machine learning. De maneira
geral, os resultados indicaram a presenca da pratica de gerenciamento de impressdo nos
relatos integrados das empresas, uma vez que se identificou maior quantidade de fotografias
destacando aspectos positivos sobre a empresa, na tentativa de construir uma imagem
positiva perante os stakeholders, mesmo em meio a periodos com condic¢des adversas, como
0 periodo da pandemia do Covid-19. Além disso, o tom do texto dos relatos apresentou
possivel excesso de otimismo, em que O tom positivo prevaleceu em relacdo ao tom
negativo, nos anos analisados. Diante desses achados, o estudo corrobora sinalizando aos
stakeholders sobre a possibilidade de manipulagdo da sua percepcdo sobre as empresas do
ISE.
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Gerenciamento de Impressdo em Relato Integrado: analise das empresas listadas no
Indice de Sustentabilidade Empresarial

Resumo

O objetivo desse artigo foi analisar os relatos integrados das empresas participantes da 162
carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) de 2021, investigando possiveis
praticas de gerenciamento de impressdo em informacdes relacionadas aos pilares do ESG. A
analise contou com uma selecédo de 21 empresas e 105 relatdrios entre 2017 a 2021. A analise
dos dados considerou as impressdes transmitidas por meio de fotografias e o do tom (positivo
e negativo) do texto, avaliado por meio de uma machine learning. De maneira geral, 0s
resultados indicaram a presenca da pratica de gerenciamento de impressdao nos relatos
integrados das empresas, uma vez que se identificou maior quantidade de fotografias
destacando aspectos positivos sobre a empresa, na tentativa de construir uma imagem positiva
perante os stakeholders, mesmo em meio a periodos com condi¢6es adversas, como o periodo
da pandemia do Covid-19. Além disso, o tom do texto dos relatos apresentou possivel excesso
de otimismo, em que o tom positivo prevaleceu em relacdo ao tom negativo, nos anos
analisados. Diante desses achados, o estudo corrobora sinalizando aos stakeholders sobre a
possibilidade de manipulacéo da sua percepc¢éo sobre as empresas do ISE.

Palavras chave: ESG, Gerenciamento de Impressdo, Tom do texto, Relato Integrado,
Sustentabilidade.
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1 INTRODUCAO

Ninguém dorme e acorda sustentavel (Consiglio, 2022), uma referéncia a preméncia da
execucdo da agenda do Pacto Global Environmental (Ambiental), Social (Social) e Governance
(Governanga) — ESG. Consiglio (2022) relata as mudancas que ocorrem nos modelos de
negdcios mundiais, a partir das pressdes advindas das crises climaticas, sociais, de governanca
e econdmicas e, em decorréncia disso, as companhias fazem alterac6es estruturais pautadas pela
sustentabilidade.

Para estimular as empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) a adotarem préticas
sustentaveis, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) publicou a Resolugdo 59, que exige a
divulgacdo de informacdes sobre sustentabilidade e governanca (matriz de materialidade,
emissdes de gases de efeito estufa, riscos sociais, ambientais e climaticos e diversidade). O
modelo adotado € o relate ou explique, que incentiva as empresas a reportarem suas acoes e,
caso ndo o fagam, a explicar o motivo (Consiglio, 2022).

Redecker & Trindade (2021) denominam a relevancia dessa tematica como novo
capitalismo ou capitalismo sustentavel, justificando o valor empresarial ndo mais na
desenfreada geracédo de lucro sem responsabilidades sociais vinculadas, mas sim com presséo
social para que as organizacdes estejam atentas aos riscos sociais inerentes as suas atuacoes.

Em 2015, a Organizacgédo das Nacdes Unidas (ONU) apresentou a proposta da Agenda
2030 que divulgou os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) a serem adotados
por seus paises membros, para erradicar a pobreza, proteger o planeta e melhorar a qualidade
de vida da populagdo (ONU, 2015).

A preocupacdo sobre essa tematica é emergente, e por conta disso, as empresas publicam
dados referentes a sustentabilidade em carécter nacional e mundial. A KPMG (The KPMG
Survey of Sustainability Reporting 2020) informa em seu relatério que 96% das 250 maiores
empresas do mundo (G250) divulgaram seu desempenho socioambiental. Esse indicador
aumentou em 3% desde estudo de 2017, superando em 13% o resultado de 2008 e ampliando
em 61%, se comparado a primeira analise realizada em 1999 (KPMG, 2020).

No Brasil, as companhias ao praticarem os objetivos ESG sdo reconhecidas pelo indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3). Tal indice foi criado em 2005 pela B3 e é um
indicador do desempenho médio das cotagfes dos ativos das organizagdes comprometidas com
a sustentabilidade, contribuindo com os investidores na deliberacgdo de seus investimentos (B3,
2019).

Desta forma, um dos critérios para a empresa participar do ISE é a divulgacdo de
informacdes socioambientais, que pode ser feita por meio do relato integrado. Nagano et al.
(2013) apontam que por intermédio do referido relatério, as organizacdes disseminam
informagdes financeiras e ndo-financeiras acerca de seu desempenho econémico, ambiental e
social. No entanto, ainda sdo publicac¢fes de divulgacdo voluntaria, por isso ndo sdo objeto de
auditoria independente o que proporciona aos gestores liberdade na sua elaboracdo e
divulgacéo.

Diante disso, surge a indagacdo se as informacBes contidas nesses relatérios de
sustentabilidade sdo realmente idéneas (Nagano, Kassai, Kussaba & Carvalho, 2013). A
discricionariedade presente na elaboracdo do relato integrado considera a possibilidade de as
informacdes publicadas gerarem perspectiva positiva ou desviar a atencdo dos aspectos
negativos das operacfes das companhias, ou seja, o relatorio pode ser utilizado de forma
oportunista para favorecer a empresa, em detrimento de apresentar informagdo mais realista
sobre a presente situacdo (Cavalheiro, Victor, Lerner & Grando, 2021).

Souza et al. (2020) sugerem que 0s impactos que a organizacdo ocasiona a sociedade,
ao meio ambiente e a economia como parte de sua atividade econdmica sdo determinantes na
tomada de decisdo. Ainda assim, as entidades tentam influenciar a impresséo dos stakeholders
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evidenciando indicadores de resultados com melhor desempenho (Bonfim, Souza, Silva &
Serafim, 2018).

Em busca de aprovac@es pelo mercado e de legitimacao da sua imagem ante a sociedade,
as empresas se envolvem com o gerenciamento de impressdo em seus relatorios voluntarios.
Deste modo, utilizam dissimulacdo, ocultacdo e atribui¢do, em seus numeros, textos, graficos e
imagens, envolvendo a racionalidade humana em meio a contextos sociais para fins de
prestacdo de contas e/ou tomada de decisdo guiada a seus interesses (Merkl-Davies & Brennan,
2007; 2017).

Silva et al. (2019) constataram relacdo significativa, de “melhoria ou realce” no
desempenho de 180 empresas brasileiras entre 1997 e 2014. Monteiro & Gongalves (2022)
analisaram os relatérios de sustentabilidade de empresas com capital aberto na B3 e
evidenciaram que a assimetria informacional aumenta quando ha maior aplicacdo de
gerenciamento de impressao.

Nesse contexto, em que se relacionam a crescente demanda de informagdes
socioambientais e a possibilidade de violagédo da neutralidade da informacao e a representacédo
fidedigna, assim este artigo tem como objetivo analisar as possiveis evidéncias do
gerenciamento de impressdo nos relatos integrados das companhias listadas no ISE 2021
em relacdo aos pilares do ESG. Portanto, o estudo se propde a investigar o tipo de mensagem
gue as empresas pretendem transmitir aos seus usuarios por meio das fotografias e das
narrativas empregues em seus relatérios.

O presente artigo tem sua motivacdo quando detecta, dentre outros fatos, o interesse de
busca pelo termo ESG no Brasil, que praticamente triplicou nos Gltimos 12 meses até fevereiro
de 2022 (Bertdo, 2022). O autor aponta que as buscas pelo tema cresceram 150% em
comparagdo aos 12 meses anteriores, de acordo com levantamento do Google Trends feito a
pedido do Jornal Valor Econémico, no qual o Brasil foi o pais latino-americano que mais
pesquisou pela sigla ESG nos ultimos 12 meses e um dos 25 paises no mundo que mais buscou
pela temética no periodo.

O estudo também se inspira nos dizeres de Pereira (2020) que afirma que os lideres
buscam ajuda para enquadrar sua empresa aos pilares do ESG, preocupados em entender a
esséncia da sigla. Para 0 mesmo autor, alguns sabem que precisam se adequar dada a pressdo
do mercado financeiro, pois ha uma “avalanche de informagdes ESG” e uma dificuldade de
entendimento, pois a maioria das informagdes sdo voltadas ao setor financeiro, quase “um
dialogo” entre fundos, gestoras e bancos, o0 que promoveu correria no mercado brasileiro.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 GERENCIAMENTO DE IMPRESSAO E ESTUDOS RELACIONADOS

Michelon (2012) pontua que a motivacdo para os administradores atuarem frente a uma
conjuntura da informac&o em que a moral é instavel, é fundamentada na construcdo de uma boa
imagem corporativa e sua legitimacdo. Assim, surgem estratégias para equilibrar os conflitos
entre a organizacao e os usuérios da informacao para valorizar suas relagdes implicitas com a
sociedade. Cho et al. (2015) afirmam que a legitimacdo da entidade se constitui ao adquirir a
aprovacao de diferentes stakeholders, na qual alocam seus recursos financeiros, portanto a
gestdo desenvolve estratégias que satisfacam suas intencdes.

Merkl-Davies & Brennan (2007) informam que existem dois tipos de comportamentos
que sdo engajados pelos gestores, dissimulacdo/ocultacdo e atribui¢do. Tais comportamentos
sdo alcancados de duas maneiras: (i) ofuscando resultados negativos (mas noticias) ou
destacando resultados organizacionais positivos (boas noticias) e (ii) aplicando estratégia
defensiva para ndo serem culpados pelos resultados negativos. Logo, no contexto dos relatérios
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divulgados, os gerentes atribuem resultados organizacionais favoraveis a fatores internos e
desfavoraveis, aos externos.

Os autores ainda identificaram seis estratégias na dissimulacdo e/ou ocultacdo de
comportamento relacionado ao gerenciamento de impresséo. A primeira refere-se a “confuséo”
de mas noticias e a segunda voltada a manipulacdo de informacgfes verbais com base na
dificuldade da leitura, tornando o texto dificil de ler e na manipulacdo retérica, usando
linguagem persuasiva. As demais estratégias enfatizam boas noticias com palavras-chave
positivas para obter manipulacdo tematica e a forma como envolve a apresentacdo das
informac@es, com a intencdo de conseguir manipulacdo visual e estrutural. Nessa perspectiva,
ha distor¢des quando comparam os melhores desempenhos operando a sele¢do de niumeros para
se ter resultado econémico-financeiro favoravel (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

O gerenciamento de impressao é associado a evidenciacao voluntéria e, segundo Beuren
& Theiss (2022), em qualquer evento ocorrido em uma empresa, advém uma reacdo do
mercado. Quando divulgados em suas narrativas, esses eventos proporcionam argumentacao e
persuasdo, maximizando as boas noticias e minimizando os problemas enfrentados.

Nesse contexto, a medida que as informacfes sustentadveis sdo cada vez mais
disseminadas pelas empresas de forma voluntéaria, torna-se possivel que a elaboracdo de um
relatdrio pela direcdo da empresa tenha como objetivo promover uma constru¢do mais positiva
da imagem da companhia. O processo de escolha das informac6es contidas nesses relatorios
permite que as entidades gerenciem de forma eficaz o impacto sustentavel de suas operagdes,
resultando em beneficios concretos a companhia (Nagano et al., 2013).

O que se nota é que os estudos académicos relacionados ao gerenciamento de impressao,
tomada de decisdo e sua relacdo com os pilares do ESG também sofreram aumento, juntamente
com a necessidade da mensuracdo e divulgacdo de informacOes para os interessados na
informacéo.

Merkl-Davies & Brennan (2011) apresentam que o gerenciamento de impresséo
neutraliza possiveis consequéncias negativas pelo controle da percepcdo do publico antes da
divulgacdo das informacGes, estabelecendo o viés de informagdo, ou pela descricdo da
causalidade das acGes e eventos desagradaveis, representando o viés do autosservico.

Deste modo, surge a vertente da racionalidade econémica que se concentra em encontrar
as melhores alternativas para maximizar a oportunidade. Bem como, a racionalidade limitada,
considerando que os administradores tomam decisGes com base em informagdes incompletas,
explorando alternativas de forma limitada e utilizando aproximac6es dos resultados. Quanto a
combinacdo dessas racionalidades (racionalidade econémica e racionalidade limitada) surge a
racionalidade instrumental, na qual as decisdes sdo tomadas de acordo com os melhores meios
possiveis que sdo considerados irracionais para atingir algum objetivo (Merkl-Davies &
Brennan, 2011).

A divulgacdo de relatorios que trazem informagfes socioambientais relacionados a
geracdo de resultados das organizagdes estdo em evidéncia, logo, os temas de evidenciacédo
ambiental ganham espaco. Souza et al. (2020) desenvolveram um estudo com visdo tedrica
matizada, considerando a hipocrisia organizada e fachadas organizacionais para compreender
os relatérios de sustentabilidade corporativa. Assim, concluiram que as pressGes sociais e
institucionais induziram a Samarco a se envolver em uma “espécie de hipocrisia organizada” e
consequentemente desenvolveu fachadas organizacionais ap6s um evento de degradacdo
ambiental (rompimento de barragem), limitando as perspectivas de divulgacdes reais. Ainda,
0s autores ressaltam que as entidades devem prevenir externalidades negativas de suas
atividades, de modo que mapeiem seus riscos, sendo prioridade na tomada de decisdo o
entendimento dos impactos do negdcio perante a sociedade, meio ambiente e a economia.

Pereira & Capellini (2021) estudaram os relatorios de sustentabilidade da Vale e
Samarco, utilizando como referéncia as diretrizes do Global Reporting Initiative (GRI), para
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compreender como (e se) elas evidenciam seus atos relacionados ao meio ambiente. Os autores
afirmam que os discursos propalados por elas tratam de assuntos distintos, mesmo a Vale sendo
controladora da Samarco. A primeira relata prosseguir com seu desenvolvimento e busca novos
projetos, enquanto a segunda afirma se recuperar e corrigir erros ocasionados pelo incidente
apos o rompimento da barragem, para construir uma melhor e nova imagem.

Em relacdo ao uso de palavras, Cavalheiro et al. (2021) investigaram 0 uso do tom
anormal nos Relatorios de Administracdo de companhia abertas listadas na B3 entre 2010 e
2017. Os autores analisaram 1.576 relatdrios e constataram que a Unica varidvel explicativa do
tom anormal ¢ a relacdo do gerenciamento de impressao positivo com as perdas. No entanto,
indicaram a probabilidade de se observar o uso de tom anormal positivo nos Relatorios de
Administracdo diminui conforme o desempenho financeiro das empresas.

Tonin & Scherer (2021) exploraram os tons em teleconferéncias de resultados e sua
influéncia na geracdo de retornos anormais das acdes. Os autores analisaram 1.165
teleconferéncias de 44 empresas brasileiras listadas na B3 entre 2010 e 2017 e revelaram que o
tom transcrito pode prever as reacdes do mercado.

Com relacdo a elementos visuais, Nascimento et al. (2013) analisaram a influéncia dos
graficos na neutralidade das informacdes apresentadas e identificaram o emprego de recursos
visuais (tabelas e fotos) nos Relatérios de Administracdo de 203 empresas brasileiras, de
diferentes setores, entre 1997 e 2009 e constataram aumento desses recursos visuais, desde
quantidade, tipos e caracteristicas.

Bonfim et al. (2018) aplicaram um questionario com estudantes de contabilidade, com
graficos desenvolvidos com seletividade na analise de gerenciamento de impresséo, em que se
nota melhora na apresentacdo e distorcdo de medidas (em empresas hipotéticas). Os autores
averiguaram em qual empresa 0s estudantes preferiam investir, considerando somente 0s
graficos demonstrados e evidenciaram gue o gerenciamento de impressdo grafica influenciou
na tomada de decisdo dos estudantes, dado que mais da metade escolheram investir em
empresas que tiveram seus graficos melhorados na apresentacao e/ou com distorcao.

Diante do exposto, percebe-se que as informacdes divulgadas pelas empresas séo
importantes para elas alcancarem seus principais objetivos, tais como: promocdo da
autoimagem, disseminagdo das suas caracteristicas e valores e a captacdo de novos apoiadores
(investidores, credores). Assim, considera-se pertinente investigar se existe gerenciamento de
impressdo por meio das fotografias e do tom dos textos nos relatos integrados.

3 METODOLOGIA

Os relatos integrados divulgados pelas companhias listadas no ISE 2021 da B3, entre
2017 e 2021, foram utilizados neste artigo. A escolha deste documento se sustenta em Santana
& Zaro (2022), que afirmam que esse modelo de relatério vem se destacando como “novo
método” de divulgacdo corporativa. Além de disponibilizar informag6es financeiras, traz
aspectos de sustentabilidade das empresas.

As coletas dos documentos foram realizadas por meio das paginas dos websites de cada
empresa, adotando-se abordagem qualitativa e quantitativa descritiva. A amostra inicial da
pesquisa correspondeu a um total de 39 empresas. No entanto, nem todas publicaram o relato
integrado e algumas ndo tiveram publica¢des durante todo o periodo pretendido. Por isso, 18
empresas foram descartadas, resultando em uma amostra final de 21 empresas, com um total de
105 relatdrios analisados.

Radley (2010) afirma que as imagens ndo sdo meras representacfes, mas sim recursos
e mediadores que, em conjunto com as palavras, conferem forma as ideias e nos permitem
vislumbrar o mundo real. Em vista disso, no que diz respeito a analise do gerenciamento de
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impressdo, dois aspectos foram considerados: (i) fotografias apresentadas nos relatorios e (ii)
tom da narrativa.

Na analise das fotografias, foi realizado inicialmente um levantamento da frequéncia da
presenca ou ndo de imagens e o numero de paginas de cada relatério. Diante desse
levantamento, € possivel identificar o percentual (Equacdo 1) da utilizacdo de fotografias
quando relacionado com a quantidade de paginas (F.P.).

Equacéao 1:

Quantidade de fotografias X 100
FP. = Total de paginas

A partir das fotografias presentes nos relatorios foi efetuada uma anéalise de contéudo
com o intuito de identificar as informacfes qualitativas dos relatrios. As fotografias foram
analisadas sob a 6tica do modelo de “nourishment and well-being in the new Postmodern eco-
economic landscape” proposto por Fuad-Luke (2009) (Figura 1).

Figura 1
A model of nourishment and well-being in the new Postmodern eco-economic landscape
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Fonte: Fuad-Luke (2009).

Esse modelo estabelece uma conexdo de bem-estar da nova sociedade p6s-moderna sob
a perspectiva da eco-economia, em que adota uma abordagem integrada entre humanos,
natureza e tecnologia. O primeiro aspecto envolve elementos como diversidade, cultura,
acessibilidade, emocéo, entre outros. O segundo se relaciona com questfes de biodiversidade,
bio-regionalidade, bioclima, entre outros. Por fim, o terceiro aspecto tem relacdo com energias
renovaveis, sustentabilidade e reducédo de desperdicios.
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A relacdo entre esse modelo e as fotografias ocorre por meio de suas construcées, com
0 objetivo de transmitir uma mensagem positiva, promovendo sensacdo de harmonia e
equilibrio visual, levando em conta o bem-estar humano, social e ambiental. Sendo assim, foi
possivel identificar as fotografias com evidéncias positivas e sdo exemplificadas por ilustracbes
da natureza em seu estado de conservacao ambiental, utilizacdo de recursos inesgotaveis para
geracdo de energia sustentavel, acdes sociais para erradicar a pobreza e a exclusdo social, dentre
outras perspectivas pertinentes (Figura 2).

Figura 2
Caracteristicas positivas retratadas nos relatos integrados das companhias

' —7
Fonte: Coletado pelos autores com base nos relatos integrados das empresas (2023).
O inverso sobre o bem-estar humano, social e ambiental, permitiu reconhecer as

fotografias com evidéncias negativas, em que apresentaram ilustracfes de degradagdo
ambiental, tais como: desmatamento de florestas, abate de animais e queimadas (Figura 3).
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Figura 3
Caracteristicas negativas retratadas nos relatos integrados das companhias

. £ : : ~ Syl
: Coletado pelos autores com base nos relatos integrados das empresas (2023).

Apo6s a analise qualitativa dos relatos integrados, realizou-se a categorizacdo dos
elementos conceituais de evidéncias positivas, levando em consideracéo os pilares do ESG e o
tipo de informacgdo presentes nas fotografias, com o objetivo de realizar uma avaliacdo
quantitativa evidenciando o niumero de companhias que empregaram caracteristicas positivas
em fotografias nos relatérios divulgados.

Deste modo, é possivel identificar a predominancia dos tipos de informaces, e também,
qual o pilar apresentou maior incidéncia para analisar os comportamentos do gerenciamento de
impressdo. A Tabela 1 apresenta a classificacdo das caracteristicas positivas levadas em
consideracdo na coleta e observacao, distinguindo os pilares ESG.

Tabela 1
Interpretacdo do tipo de informacdo presentes nas fotografias
Ambiental
Tipo de Informacéo Caracteristicas
Energia renovavel Energia solar

Energia edlica

Energia hidrica
Reciclar/Reutilizar/Plantar Descarte correto de residuos

Tratamento de agua

Produtos da empresa como vaso para plantas

Mé&os segurando terra e/ou mudas de plantas

Pessoas plantando mudas de plantas
Produgéo rural Atividades agricolas

Apicultura

Avicultura

Pecuérias
Fachadas com vegetacéo Sedes da empresa com vegetacdo
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Fachadas das empresas com jardins verticais
Natureza Animais e/ou insetos

Florestas

Rios
Nenhuma informagéo N&o apresenta caracteristicas

Social

Tipo de Informacéo Caracteristicas

Incentivos ao esporte Maratonas de corridas
Esportes aquaticos
Volei
Futebol
Incentivos a educagéo Palestras
Escolas
Ensino infantil
Incentivos a cultura Teatro e cinema
Acesso a leitura
Mdsica
Arte de Rua
Incentivos a satde Campanhas de prevencéao
Combate a pandemia do Covid-19
Ajudas sociais Combate a pobreza
Combate a exclusao social
Nenhuma informagéo N4o apresenta caracteristicas

Governanga

Tipo de Informacéo Caracteristicas

Ambientes agradaveis Harmonico
Funcionarios sorrindo
Unido
Boas estruturas e tecnologia
Seguranca no trabalho Funcionérios utilizando equipamentos de protecao individual
Utilizacdo de equipamentos de protecdo coletiva
Protocolos para impedir a pandemia do Covid-19

Incluséo social Deficiéncia fisica ou mental
Cor da pele
Género
Orientacéo sexual

Nenhuma informagcéo N4o apresenta caracteristicas

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos relatos integrados das empresas (2023).

A quantidade do tipo de informacdo em cada fator ESG também foi considerada no
presente estudo e para aprimorar a apresentacdo dos resultados, foram definidas escalas de
quatro niveis com valores de 0 a 3 para cada fator ESG, levando em consideracdo a quantidade
de tipo de informacdo em cada fator. A Ultima escala concentra a quantidade de tipo de
informacdo, variando de 3 a 5. Essa definicdo de agrupamento foi adotada, pois poucas
empresas apresentaram mais do que trés informagdes (Tabela 2).

Tabela 2
Atribuicdo de escalas por meio do tipo de informacgdo apresentadas pelas fotografias

Atribuic8o de escalas

Quantidade do Tipo de Informacgdo Escalas
Né&o apresenta 0
Apresenta uma 1
Apresenta duas 2
Apresenta trés a cinco 3

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Na analise do tom da narrativa foi verificado o otimismo ou pessimismo das narrativas
dos relatos integrados divulgados pelas companhias. As proxies foram construidas a partir de
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uma leitura automatizada dos textos no Python, por meio do qual foi realizada a contagem da
frequéncia das palavras positivas e negativas.

O tom otimista e o pessimista dos textos dos relatos integrados foram avaliados a partir
do desenvolvimento de uma machine learning (aprendizagem de méaquina) que realizou a
leitura inteligente dos textos, identificando palavras positivas e negativas tendo como parametro
o dicionario proposto por Silva & Machado (2019), empregado como referéncia para a
identificacdo do tom das palavras. Esse dicionario foi construido pelos autores com o intuito de
captar o sentimento de comunica¢Ges econdmico-financeiras realizadas por empresas
brasileiras, dentro dessa l6gica, considerando que o Relato Integrado é um relatério econémico-
financeiro e € um dos meios de comunicacdo empresarial, entende-se que a proposta do
dicionario se enquadra a analise proposta.

A técnica utilizada denomina-se bag-of-words e refere-se a transformacéao de dados nao
estruturados em formato estruturado. Na abordagem, cada texto € representado como um vetor
de palavras que ocorrem no documento ou em representacdes mais sofisticadas como frases ou
sentencas (Martins, Monard & Matsubara, 2003).

Para evitar classificacOes positivas e negativas equivocadas das palavras, a programacao
localizou os dois termos que antecediam as palavras e, quando esses faziam referéncia aos
advérbios de negatividade: jamais; ndo; nada, ninguém, nunca, nem, nenhum e tampouco, as
palavras ndo foram classificadas como tais, pois esses advérbios modificam o sentido da palavra
que o0 acompanha.

O propdsito de investigar os termos precedentes as palavras € evitar a presenca de falso
tom positivo e/ou negativo na estimacéo do peso das palavras positivas e/ou negativas e do tom
do texto. Por isso, tem-se essa leitura inteligente que busca o termo dentro do contexto da frase
em que ele esta inserido.

O tom do texto foi mensurado com a frequéncia de palavras positivas e/ou negativas
utilizadas nos relatos integrados de cada empresa por ano divulgado, dividido pelo total de
palavras contidas em cada relato. A proporcao de palavras positivas aponta o T.P. (tom positivo)
e as palavras negativas, o T.N. (tom negativo), ou seja, a propor¢ao de palavras com tais tons
encontrados nos textos dos relatorios (Equagoes 2 e 3).

Equacéo 2:
Quantidade de palavras positivas
T.P. =
Total de palavras

Equacéo 3:
Quantidade de palavras negativas
T.N. =
Total de palavras

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A média de fotografias e paginas aumentou ao longo dos anos, como revelado pela
analise dos dados coletados. Em relacdo ao resultado por paginas, observou-se um aumento de
54% entre o primeiro e o Ultimo ano analisado, 0 que estd de acordo com os achados de
Nascimento et al. (2013), que também identificaram uma ampliacdo dos recursos graficos ao
longo do tempo.

Observou-se um aumento mais significativo na quantidade de fotografias e paginas nos
dois ultimos anos, periodo que a populagdo mundial vivenciou a pandemia do Covid-19, e de
acordo com Amorim et al. (2022), os administradores dispuseram de comportamento arrojado
para reverter os impactos nas perdas de lucratividade das empresas ocasionadas pelas medidas
do isolamento social durante o periodo. Nesse contexto, é possivel sugerir a presenca de
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gerenciamento de impressao, em que a quantidade de fotografias é utilizada como ferramenta
para desviar a atencdo dos usuarios dos resultados negativos provenientes da pandemia.

Tabela 3
Estatistica descritiva do uso de fotografias por paginas nos relatorios/ano
Painel A - Quantidade de fotografias nos relatérios por ano

Ano Média Desvio Padrdo  Maximo Minimo Mediana
2017 39 28 99 6 39
2018 34 21 78 6 31
2019 38 23 83 2 33
2020 43 24 116 8 41
2021 59 32 135 11 56
Total Geral 43 27 135 2 39
Painel B - Quantidade de paginas nos relatorios por ano
Ano Média Desvio Padréo Maximo Minimo Mediana
2017 115 39 184 59 122
2018 108 62 263 14 96
2019 122 68 319 23 105
2020 138 66 264 21 138
2021 149 70 299 29 120
Total Geral 127 63 319 14 120
Painel C - Fotografias/paginas (%o)
Ano Média Desvio Padréo Maximo Minimo Mediana
2017 35 29 130 6 29
2018 a7 58 271 5 31
2019 47 51 191 2 25
2020 41 32 138 3 30
2021 54 70 345 12 33
Total Geral 45 50 345 2 30

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Uma influéncia significativa do uso de fotografias com perspectivas positivas
relacionadas aos trés pilares do ESG foi detectada nos relatos integrados das companhias em
todos os anos avaliados (Tabela 4). Em particular, no pilar Ambiental, foram identificadas
imagens relacionadas a atributos como energia renovavel, reciclagem e/ou reutilizag&o, plantio
e natureza, que aparecem em maior numero de relatos, o que pode indicar uma preocupagéo das
companhias com 0S recursos nao renovaveis, como o correto descarte de residuos solidos e a
preservacdo do meio ambiente.

No pilar Social destacam-se imagens que incentivam o esporte, a educacdo, a cultura,
ajudas sociais e a inclusdo, o que pode indicar que a empresa procura refletir ao usuario externo
uma imagem que se preocupa e se dedica a sociedade, buscando erradicar a pobreza e promover
a acessibilidade para aqueles que tém dificuldades em seu ambiente social.

No pilar Governanca, a atencdo das empresas ¢ manifestada por meio de fotografias que
remetem as qualidades de trabalho oferecidas aos seus empregados, além de imagens que
destacam a inclusdo social dos publicos que historicamente sofreram retaliagdes da sociedade.

Tabela 4
Quantidade de empresas por pilares do ESG e tipos de informacdes
Ambiental Social
Tipo de Informacéo Qtd. Empresa Ano | Tipo de Informacgéao Qtd. Empresa  Ano
5 2017 4 2017
6 2018 1 2018
Energia renovavel 6 2019 | Incentivos ao esporte 6 2019
11 2020 7 2020
9 2021 9 2021
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7 2017 10 2017
6 2018 9 2018
Reciclar/Reutilizar/Plantar 5 2019 | Incentivos a educacio 10 2019
6 2020 9 2020
6 2021 10 2021
3 2017 4 2017
3 2018 5 2018
Producéo rural 4 2019 | Incentivos a cultura 8 2019
5 2020 9 2020
7 2021 10 2021
4 2017 1 2017
4 2018 2 2018
Fachadas com vegetacéo 4 2019 | Incentivos a saude 2 2019
4 2020 2 2020
5 2021 2 2021
8 2017 10 2017
13 2018 10 2018
Natureza 14 2019 | Ajudas sociais 11 2019
11 2020 18 2020
12 2021 12 2021
7 2017 6 2017
2 2018 8 2018
Nenhuma informagéo 4 2019 | Nenhuma informagéo 6 2019
3 2020 1 2020
2 2021 5 2021
Governanga
Tipo de Informagéo Qtd. Empresa Ano
11 2017
10 2018
Ambientes agradaveis 13 2019
13 2020
12 2021
9 2017
6 2018
Seguranca no trabalho 6 2019
9 2020
10 2021
14 2017
14 2018
Incluséo social 17 2019
17 2020
20 2021
4 2017
4 2018
Nenhuma informacéo 3 2019
3 2020
1 2021

A analise por pilares do ESG apontou que, no periodo avaliado (2017 a 2021), a média
geral foi de 2 para todos os pilares, indicando que pelo menos dois tipos de informacdes
positivas foram empregados nos relatos integrados das empresas brasileiras. No entanto, os
aspectos Ambiental e o Social evidenciaram a escala 3 como a mais frequente, enquanto o
Governanca indicou escala 2. Isso sugere que as empresas tém uma preocupacdo maior com a
formacéo positiva de sua imagem em relacdo a questdes ambientais e sociais.

Além disso, os resultados também apontam um alto indice de caracteristicas positivas
em suas fotografias (Tabela 5). E possivel que isso ocorra porque as empresas incidem em
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fatores ambientais e sociais para a geracdo de valor, conforme Jaramillo-Arango et al. (2020)
que demonstraram um efeito positivo na geracéo de valor da empresa com uso de informacoes
ndo financeiras, referentes as questdes ambientais e sociais, das organizacGes dos paises
membros do Mercado Integrado Latino-Americano (MILA).

Tabela 5
Estatistica descritiva das escalas do tipo de informacéo por pilares ESG/ano
Painel A - Escala Ambiental

Ano Média Desvio Padrdo Maximo Minimo Moda
2017 1 1 3 0 3
2018 2 1 3 0 1
2019 2 1 3 0 3
2020 2 1 3 0 3
2021 2 1 3 0 3
Total Geral 2 1 3 0 3
Painel B - Escala Social
Ano Média Desvio Padrdo Maximo Minimo Moda
2017 1 1 3 0 1
2018 1 1 3 0 0
2019 2 1 3 0 3
2020 2 1 3 0 3
2021 2 1 3 0 3
Total Geral 2 1 3 0 3
Painel C — Escala Governanca
Ano Média Desvio Padrdo Maximo Minimo Moda
2017 2 1 3 0 2
2018 1 1 3 0 2
2019 2 1 3 0 2
2020 2 1 3 0 3
2021 2 1 3 0 3
Total Geral 2 1 3 0 2

Durante os anos de pandemia, a média geral apresentou escala 2, mas foi identificada a
escala 3 como a mais frequente nos anos de 2020 e 2021. Isso indica que, apesar das companhias
terem enfrentado um periodo de turbuléncia, principalmente no aspecto social, elas buscaram
transmitir uma imagem positiva nos relatorios integrados, especialmente em relagdo aos
aspectos ambientais, sociais e corporativos, por meio das fotografias.

Além disso, observou-se que as fotografias com aspectos positivos das companhias tém
uma influéncia significativa, uma vez que 24% das empresas apresentaram média de escala
méaxima no uso desse recurso e 38% apresentaram média de escala 2, totalizando 62% de
expressividade de fotografias (conforme Tabela 6).

Entre as empresas que se destacaram com média de escala 3 no periodo avaliado estdo
0 Banco do Brasil, CPFL, Eletrobras, Suzano e Weg. Nota-se que o Banco do Brasil é a Unica
empresa do setor financeiro, enquanto as demais sdo do setor de energia, papel e celulose e
producdo de equipamentos eletroeletrénicos, que sdo setores que geram impactos ambientais
negativos, uma vez que utilizam recursos naturais em suas atividades principais.

Dessa forma, percebe-se que as empresas classificadas nos setores com elevado impacto
ambiental, como as de energia, papel e celulose, divulgaram mais fotografias positivas sobre os
aspectos do ESG, o que pode indicar um “desencontro” entre as fotografias apresentadas nos
relatorios e a realidade das companhias.
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Tabela 6
Estatistica descritiva das escalas totais ESG por empresa e ano (periodo)

Média Desv.Pad. Moda Max. Min.
Empresas 2017 2018 2019 2020 2021 Per/Emp Per/Emp Per/Emp Per/Emp Per/Emp

0 2

N

Americanas 2
BB 3
Bradesco 2
BRF 1
BTG 0
CCR 2
Cemig 2
Copel 2
CPFL 2
Duratex 2
EDP 0
Eletrobras 3
Itad 0
Itausa 1
Light 1
M. Dias 2
Branco
Natura 0
Renner 1
Santander 1
Suzano 2
Weg 3
Total Geral 1 1 2
Nota: Per — Periodo; Emp — Empresa.
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Destaca-se ainda, a quantidade de empresas que publicaram em seus relatos integrados
pelo menos uma fotografia que transmitisse algum aspecto negativo (Tabela 7). Com isso, é
perceptivel uma diferenca quando comparado a quantidade de fotos que revelam aspectos
positivos sobre a empresa. 1sso pode indicar que, apesar de algumas companhias reconhecerem
aspectos negativos na sua atividade econdmica, procuram, desse modo, ofuscar essas
informacdes, fazendo com que elas sejam alocadas em seus relatos de forma mais timida, para
mostrarem pouca influéncia na formac&o da sua imagem ante os seus stakeholders.

Tabela 7

Empresas por ano X fotografias retratando aspectos negativos
Ano Qtd. empresa
2017 1
2018
2019
2020
2021

Total Geral

OWEFE NP

O tom dos relatdrios divulgados indicou possiveis evidéncias de gerenciamento de
impressao na preparacdo dos textos, por meio do excesso de otimismo no relatério. Observou-
que as companhias usaram palavras positivas, em maior propor¢cdo. Em alguns relatorios, as
palavras positivas representaram 92% do texto, em contrapartida, o uso das palavras negativas
foi de 42% (Tabela 8), indicando diferenca entre a ocorréncias dos tons. Tal fato pode
evidenciar excesso de otimismo em alguns relatos, mesmo em meio a periodos de crise, como
foram os anos de 2020 e 2021, fortalecendo os resultados de Davis & Tama-Sweet (2012) que
encontraram niveis mais baixos de linguagem pessimista e mais elevados de linguagem otimista
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nos press releases (comunicados sintéticos de resultados das empresas), quando 0s comparados
com os textos dos MD&AS (Management’s Discussion and Analysis).

Tabela 8
Estatistica descritiva do tom do texto
Média (Tom Média (Tom Max. (Tom Max. (Tom Min. (Tom Min. (Tom

Ano Positivo) Negativo) Positivo) Negativo) Positivo) Negativo)
2017 72% 28% 81% 42% 58% 19%
2018 75% 25% 90% 41% 59% 10%
2019 76% 24% 88% 39% 61% 12%
2020 73% 27% 85% 41% 59% 15%
2021 74% 26% 92% 36% 64% 8%
Total 74% 26% 92% 42% 58% 8%
Geral

De maneira geral, a média de palavras positivas e negativas se apresentaram distintas,
em que se observou o ano de 2017, periodo com menor diferenca entre o tom positivo e
negativo. No entanto, nos dois anos subsequentes (2018 e 2019), ocorreu elevacdo do tom
positivo em detrimento de uma diminuigdo do tom negativo. Por fim, nos anos de 2020 e 2021,
nos quais as companhias tiveram o impacto da pandemia do Covid-19 em seus resultados,
houve queda no tom positivo do texto. A constatacdo que leva em consideracao os efeitos da
pandemia Covid-19 corrobora Cavalheiro et al. (2021) que identificaram uma diminui¢do no
uso do tom anormal positivo, a medida em que os desempenhos financeiros das companhias
reduziam.

5 CONCLUSOES

O objetivo do artigo foi o de investigar possiveis praticas de gerenciamento de
impressdo nos relatos integrados divulgados pelas empresas participantes da 162 carteira do
indice de Sustentabilidade Empresarial 2021. A amostra foi composta por 21 empresas que
publicaram relato integrado durante o periodo de 2017 a 2021 e percebeu-se que a média de
paginas e fotografias aumentaram, principalmente se comparado o primeiro ano com o0s ultimos
dois anos da pesquisa. Tal fato pode se relacionar aos impactos nos resultados das empresas
advindos da pandemia do Covid-19, o que pode assinalar relagdo com esse crescimento.

No que diz respeito a andlise de gerenciamento de impressdéo com o emprego de
fotografias, encontrou-se evidéncias de possiveis praticas por meio do uso da ferramenta, para
dispersar a atencdo dos usuarios, bem como para evidenciar imagem corporativa adequada a
comportamentos, habitos e posturas moralmente éticas, em virtude de 0s aspectos positivos
estarem mais evidentes. Deste modo, sugere-se que os stakeholders que analisam as
informacdes devem considerar e estar atentos a essas informacoes.

Ainda em uma analise mais detalhada, a presenca de fotografias com caracteristicas
positivas se sobressaiu nos pilares Ambiental e Social, com isso entende-se que o0s gestores
podem utilizar de gerenciamento de impressdo em questdes ambientais e sociais para gerar
valor a empresa influenciando a interpretacdo dos usuéarios da informacdo. A anélise deste
quesito assinalou também a presenca de fotografias negativas, mas com proporcéo inferior.

O exame de sentimento textual apoiou os achados relacionados as fotografias, pois
foram identificados elevados percentuais de palavras positivas nos relatorios em todos os anos
analisados, sinalizando possivel excesso de otimismo nos textos construidos pelos gestores.
Isso revela a possibilidade de as empresas utilizarem praticas de gerenciamento de impressao
de forma conjunta, a exemplo de imagens e do sentimento do texto, com o objetivo de construir
melhor imagem da companhia ante seus stakeholders.
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A partir dos resultados, sugere-se que a percepcao dos usuarios pode ser manipulada por
meio de praticas de gerenciamento de impressdo, especificamente no que diz respeito aos
aspectos do ESG, e isso pode leva-los a construir uma imagem equivocada sobre a empresa,
influenciando em suas decisoes de investimento.

Diante disso, a partir dos achados nessa pesquisa, espera-se contribuir para 0s
stakeholders para deixa-los cientes sobre as praticas de gerenciamento de impressao nos relatos
divulgados pelas empresas. No entanto, limitacbes foram encontradas, entre elas o nimero de
empresas que compuseram a amostra, 0 modelo de relatorio (somente relato integrado) e o corte
temporal (2017 a 2021).

Por fim, recomenda-se que pesquisas futuras ampliem o escopo de andlise considerando
as demais companhias listadas na B3 e ainda, sugere-se que seja analisada a relacdo entre a
informacdo disposta no relatorio e o lucro auferido para entender mais detalhadamente as
motivacOes e 0s comportamentos dos gestores, no que diz respeito ao gerenciamento de
impresséo.
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