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resumo 
 

 

Devido à importância dos relatórios de gestão e em virtude de se 
considerar a existência de conteúdo informativo no sentimento dos 
gestores ao transmitir a mensagem às partes interessadas, este estudo tem 
como objetivo analisar o tom das narrativas sobre o risco na criação de 
valor das empresas portuguesas cotadas. Para tanto, exploramos os 
relatórios de risco e de gestão de risco do ano de 2018 das empresas 
pertencentes ao setor não financeiro de Portugal. Neste estudo, estimou-
se a relação entre o tom e o valor de mercado, empregando o Q de Tobin 
como proxy de desempenho de mercado. Para a análise do tom do 
discurso, utilizou-se o programa DICTION. Constatamos que o tom dos 
relatos sobre o risco está associado ao valor da empresa e que quanto 
mais proeminente for o uso de palavras que caracterizam o tom Activity, 
menor será o valor empresarial. 
 

 
  



 
 

 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

  

keywords 

 
Risk Reporting, Risk Disclosure, Impression Management. 
 

abstract 

 
Due to the importance of management reports and because of the 
consider the existence of informative content in the feeling of managers 
in transmitting the message to interested parties, this study aims to 
analyze the tone of the narratives about the risk in creating value of listed 
Portuguese companies. To this end, we explored the risk and risk 
management reports for 2018 of companies belonging to the non-
financial sector in Portugal. In this study, the relationship between tone 
and market value was estimated, using Tobin's Q as a proxy for market 
performance. To analyze the tone of the speech, the DICTION program 
was used. We found that the tone of the risk reports is associated with 
the company's value and that the more prominent the use of words that 
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1 Introdução 

A globalização, os escândalos de fraudes empresariais e a complexidade dos riscos são 

alguns dos aspectos que intensificaram a busca das empresas por alternativas eficazes de 

controlo e de gestão de risco ; Lechner & 

Gatzert, 2018). Fatores como esses também despertaram a atenção pormenorizada dos 

investidores sobre as informações emitidas pelas empresas, nos seus relatórios anuais, 

atribuindo expectativas sobre o desempenho financeiro, económico e social das 

organizações (Hassan, 2014; Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu & Steele, 2014). O relatório 

e contas anual das empresas é um meio de comunicação fundamental de integração 

entre os stakeholders em geral, que deve refletir não somente os fatos presentes, mas 

também as consequências que as ações momentâneas podem vir a repercutir no futuro. 

Em razão disso, ressalta-se que, embora a empresa contenha um processo contabilístico 

eficaz, os dados resultantes desse decurso serão insignificantes caso a empresa não 

venha a apresentar uma comunicação adequada nos seus relatórios (Merkl-Davies & 

Brennan, 2017). Por isso, os gestores não devem canalizar os seus esforços somente em 

medir o desempenho e a posição da empresa, mas também devem preocupar-se em levar 

a informação a uma audiência com diferentes necessidades informativas, habilidades e 

conhecimentos (Merkl-Davies & Brennan, 2017). Nesse sentido, devido à importância 

dos relatórios de gestão na tomada de decisão dos vários stakeholders, muitos estudos 

investigam as narrativas desses relatórios de estilo. 

Isso acontece, em virtude de se considerar a existência de conteúdo informativo no 

sentimento dos gestores ao transmitir a mensagem às várias partes interessadas  (Luo, 

Guo, Zhong & Wang, 2019; Henry, 2008). Alguns estudos sobre o tom abordam 

aspectos não financeiros, como, por exemplo, as informações constantes dos relatórios 

de sustentabilidade e dos relatórios de responsabilidade social (Richard, J. & Glenn, 

2019), enquanto outras pesquisas retratam questões financeiras, como as divulgações e 

os custos de financiamento da dívida (Luo et al., 2019), ou até mesmo o efeito conjunto 

das informações financeiras e não financeiras dos relatórios integrados (Roman, 

Mocanu & Hoinaru, 2019; Valentina, Chiara & Sara, 2019). Contudo, até onde se sabe, 

nenhum estudo abordou as consequências económicas do tom otimizado na informação 

sobre o risco. Desta forma, justifica-se esta investigação pela importância de analisar o 

tom no discurso dos gestores, uma vez que o conteúdo apresentado, nos relatórios de 
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gestão sobre o risco, pode ofuscar informações relevantes para a tomada de decisão do 

investidor. Com isso, o objetivo deste estudo é analisar o tom nas narrativas sobre o 

risco na criação de valor das empresas portuguesas cotadas. Especificamente, 

exploramos as seções de risco e gestão de risco incluídas nos relatórios e contas anuais 

consolidadas das empresas cotadas em Portugal no mercado regulamentado da Euronext 

Lisbon, no ano de 2018. Este período é de suma importância na adoção e na adaptação 

de normativos em Portugal. como, por exemplo, o Decreto Lei 89/2017 transcritos da 

Diretiva 2014/95 da União Europeia (EU) e o novo Código do Governo das Sociedades, 

emitido pelo Instituto Português de Corporate Governance (IPCG) em 2018. Estes 

regulamentos requerem que as empresas apresentem, nos seus relatórios e contas anuais, 

informações não financeiras que incluam, além de questões de natureza social e 

ambiental, informações sobre os riscos a que elas estão expostas. Porém, embora estes 

normativos tenham vindo garantir mais segurança aos investidores e às entidades 

reguladoras no processo de fiscalização, percebe-se que, na perspectiva do preparador 

da informação financeira, muitas destas informações incluem estratégias de 

manipulação retórica, prejudicando 

assim, a desconfiança do mercado (Shrives & Brennan, 2017). 

 Nesse contexto, analisamos o tom do discurso nas narrativas sobre o risco de todas as 

empresas da amostra, por meio de uma análise textual computadorizada do programa 

Diction e constatamos uma relação negativa significativa entre a variável de tom 

Activity e a o valor de mercado das empresas. Isso significa que quanto maior for o uso 

de palavras que caracterizam Activity, menor será o valor de mercado da empresa. Além 

disso, evidenciamos que existe uma relação positiva entre o nível de endividamento das 

empresas e o valor de mercado das empresas. Os nossos resultados apontam três 

grandes teorias que norteiam essa pesquisa, sendo elas: a teoria do impression 

management, a teoria dos custos proprietários e, por fim a teoria da agência. Os 

resultados do estudo contribuem tanto para auxiliar os órgãos de fiscalização e controlo 

na detecção de possíveis estratégias de manipulação dos relatórios, como também  para 

auxiliar os gestores na elaboração dos relatórios que potenciem a criação de valor.  

A presente tese segue a seguinte estrutura: a secção 2 desenvolve a revisão de literatura 

sob os seguintes aspectos: I) o contexto normativo concernente à divulgação de risco em 

Portugal; II) demonstra os aspectos do risco, apresentando as seguintes 

contextualizações: a) os conceitos e categorias de risco; b) as estruturas de gestão de 
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riscos; c) as teorias explicativas da divulgação de risco; e d) a literatura sobre o relato de 

informação do risco; III) apresenta a revisão de literatura sobre impression management, 

contemplando um subitem que demonstra os aspectos do tom; a Secção 3 demonstra a 

hipótese desenvolvida, a amostra selecionada e a metodologia utilizada no estudo; a 

Secção 4 oferece os resultados; e, por fim a secção 5 apresenta as principais conclusões, 

limitações e pistas de investigação futura.  

2 Revisão de Literatura 

2.1 Legislação sobre relato de informação concernente à divulgação de risco em 
Portugal 

A informação divulgada nos relatórios de risco vem sendo criteriosamente analisada 

pelos utilizadores da informação e pelos órgãos regulamentares. Este fato faz com que 

as disposições legais, que são emitidas pelos normatizadores, sejam monitorizadas pelas 

entidades competentes e, consequentemente, seguidas pelos emitentes dos relatórios de 

risco. Entretanto, cabe ressaltar que identificar todos os regulamentos que norteiam os 

relatórios de risco não é uma tarefa trivial, uma vez que eles estão disseminados em 

diversas normas (Elshandidy et al. 2018). Por esse motivo, é nosso intuito apresentar a 

legislação condizente com a divulgação de risco aplicada a Portugal.  

O regime jurídico aplicável às sociedades portuguesas, cujas as ações são negociadas 

em mercado regulamentado, teve um marco histórico no início do exercício fiscal de 

2005. Nesse período, o Regulamento 1606/2002 da Comissão Europeia tornou 

obrigatória, para as empresas cotadas, a elaboração e a apresentação das demonstrações 

financeiras consolidadas de acordo com as normas internacionais de contabilidade  

International Accoutting Standards (IAS), atualmente conhecidas como Normas de 

Relato Financeiro - International Financial Reporting Standards (IFRS).  

As IFRS, publicadas pelo International Accounting Standards Board (IASB), fornecem 

uma classificação dos riscos e uma estrutura de divulgação que permite às empresas 

demonstrarem, de maneira padronizada, os seus desempenhos financeiros aos 

investidores. Sendo assim, com a finalidade de aprimorar o conteúdo dessas 

divulgações, novas versões dessas normas estão sendo constantemente apresentadas 

pelo IASB. Cabe ressaltar que essas normas se estendem a todas as empresas cotadas, 

porém elas tratam especificamente dos riscos financeiros. As IAS/IFRS adotadas para 
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fins de divulgação de risco são: (a) IAS 1 (Apresentação de Demonstrações 

Financeiras); (b) IAS 14  substituída pela IFRS 8 - (Relato por Segmentos); (c) IAS 30 

 substituída pela IFRS 7 - (Instrumentos Financeiros: Divulgações); (d) IAS 32 

(Instrumentos Financeiros: Apresentação); e (e) IAS 39  substituída pela IFRS 9  

(Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuração). Fatores de risco podem 

designar-se de passivos contingentes ou ativos contingentes, e podem ser tratados pela 

IAS 37 (Provisões, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes) (Oliveira, Rodrigues 

& Craig, 2011).  

Dentre as IAS/IFRS que apresentam uma certa relevância quanto aos aspectos de 

divulgação de risco, destaca-se a norma IFRS 7. Além dessa norma substituir as 

divulgações exigidas pela IAS 30, acrescenta novas premissas à IAS 32, passando a 

incluir todos os instrumentos financeiros (IF) em um único padrão. Aplicada a partir de 

1 de janeiro de 2007, a norma aborda duas categorias de divulgação, requerendo em 

uma delas informações sobre a importância dos IF e a outra sobre informações quanto à 

natureza e à extensão dos riscos decorrentes dos IF. Segundo a IFRS7, as divulgações 

dos riscos podem ser qualitativas (IFRS 7.33) ou quantitativas (IFRS 7.34). Em termos 

de divulgações qualitativas, as empresas devem descrever as exposições aos riscos para 

cada tipo de instrumento financeiro, informando objetivos, políticas e processos da 

administração para gerenciar esses riscos. Além disso, devem mencionar qualquer 

mudança que ocorra em relação a períodos anteriores. Já em relação aos aspectos 

quantitativos da divulgação de risco, os principais dirigentes da administração devem 

informar até que ponto a entidade está exposta ao risco, incluindo: dados quantitativos 

resumidos sobre a exposição a cada risco na data do relatório; divulgações sobre risco 

de crédito, risco de liquidez e risco de mercado e como esses riscos são gerenciados e, 

por fim as concentrações de risco. Outra norma de aspecto relevante para as divulgações 

de risco é a IFRS 9 que entrou em vigor em janeiro de 2018. Essa norma inclui 

requisitos para reconhecimento e mensuração dos IF, imparidade, desreconhecimento e 

contabilidade geral de instrumentos financeiros de cobertura de risco.   

Além das IAS/IFRS com foco na informação financeira, o Parlamento Europeu e o 

Conselho da União Europeia emitiram a Diretiva 2014/95/EU para tratar da 

transparência e da qualidade das informações não financeiras. Essa diretiva aborda 

elementos impulsionadores de crescimento e de confiança das grandes empresas e 

grupos, dos países pertencentes aos Estados-Membros, que excedam o número médio de 
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500 funcionários durante o exercício financeiro. Contudo, em Portugal a diretiva foi 

transposta para o direito positivo pelo Decreto-Lei 89/2017 que vem sendo aplicado 

desde janeiro de 2017. Esse regime vem reforçar a magnitude das informações não 

financeiras em termos de transparência, confiabilidade e coerência da informação entre 

os países da União Europeia. Por essa razão, são exigidos que sejam informados nos 

relatórios de gestão os principais riscos decorrentes das atividades da empresa ou do 

grupo. Neste seguimento, as empresas devem divulgar as recomendações norteadas pelo 

Decreto-Lei 89/2017, juntamente com as matérias sobre 

das Sociedades Comerciais (CSC), Código do Mercado dos Valores Mobiliários 

(CMVM) e Código do Governo das Sociedades.  

O Código das Sociedades Comercias, especificamente nos Arts.66º-B e 508º-G, em prol 

das exigências do Decreto-Lei 89/2017, passou a requerer que sejam evidenciados, nos 

relatórios de gestão, uma demonstração não financeira que contenha múltiplas 

informações que possibilitem uma compreensão da evolução, do desempenho, da 

posição e do impacto das atividades, referentes, no mínimo, às questões ambientais, 

sociais e relativas aos trabalhadores, à igualdade entre mulheres e homens, à não 

discriminação, ao respeito dos direitos humanos, ao combate à corrupção e às tentativas 

de suborno. Além dessas questões, as empresas devem evidenciar: a) uma breve 

descrição do modelo empresarial da empresa, b) uma descrição das políticas seguidas, 

bem como sobre os processos de diligência devidamente aplicados, c) os resultados 

dessas políticas, d) os principais riscos associados às atividades da empresa, contendo, 

se relevante e proporcionado, as suas relações empresariais, os seus produtos ou 

serviços suscetíveis de ter impactos negativos nesses domínios e a forma como esses 

riscos são geridos pela empresa, e e) indicadores-chave de desempenho relevantes para 

a sua atividade específica.  

Em relação à alteração do Código do Mercado dos Valores Mobiliários o Art 245º-A 

nº1 alínea r) requer uma descrição da política de diversidade aplicada pela sociedade 

relativamente aos seus órgãos de administração e de fiscalização, designadamente, em 

termos de idade, sexo, habilitações e antecedentes profissionais. As empresas devem 

apresentar também, os objetivos dessa política de diversidade, a forma como foi 

aplicada e os resultados no período de referência. Nesse mesmo artigo, porém no nº 2, o 

regulamento vem reforçar que caso não sejam cumpridos os requisitos da alínea r), deve 

conter uma explicação para esse fato. 
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Além das recomendações da CMVM e do CSC sobre divulgações de risco empresarial, 

em janeiro de 2018, passou a vigorar o Código de Governo das Sociedades emitido pelo 

IPCG e supervisionado pela CMVM.  Esse código está dividido em sete capítulos. 

Entretanto, para fins de divulgação de risco, aplica-se o sexto capítulo que se desdobra 

em três recomendações. A primeira refere que o órgão de administração deve debater e 

aprovar o plano estratégico e a política de risco da sociedade, que inclua a definição de 

níveis de risco considerados aceitáveis. A segunda recomendação trata da política de 

risco, subdividindo-se em cinco partes: (i) os principais riscos a que se encontra sujeita 

no desenvolvimento da sua atividade; (ii) a probabilidade de ocorrência dos mesmos e o 

respectivo impacto; (iii) os instrumentos e medidas a adoptar tendo em vista a 

respectiva mitigação; (iv) os procedimentos de monitorização, visando o seu 

acompanhamento e (v) o procedimento de fiscalização, avaliação periódica e de 

ajustamento do sistema. Por fim, a última parte retrata a necessidade que a sociedade 

tem de avaliar anualmente o grau de cumprimento interno e o desempenho do sistema 

de gestão de riscos. 

2.2 Risco 

2.2.1 Conceitos e categorias de risco 

As decisões dos investidores, provenientes do mercado financeiro, estão expostas a 

cenários de incertezas. As incertezas são determinadas pela impossibilidade de se 

prever, com exatidão, o impacto que uma externalidade poder vir a causar nos 

investimentos. Já os riscos são difíceis de serem quantificados, porém são previsíveis e 

permitem que sejam controlados e avaliados por meio de técnicas. Para  Elamer, Ntim, 

Abdou, Zalata e Elmagrhi (2019) o risco é visto como uma incerteza que realça a 

possibilidade de um rendimento obtido não corresponder às expectativas esperadas. 

Para Spink, Moyer e Speier-Pero (2016) o risco é um resultado indesejado que parte de 

um incidente mensurável que ocorreu em circunstâncias passadas e, provavelmente 

pode vir a ocorrer no futuro. Diante dessas perspectivas, percebe-se que o risco leva em 

consideração as probabilidades e não os fatos concretos. Além disso, ele não pode ser 

interpretado somente como uma perspectiva ruim, pois as grandes oportunidades advêm 

de algum grau de risco. Sendo assim, as organizações que são avessas ao risco e os 

investidores mais conservadores ficam limitados quanto a novos desafios e, 
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consequentemente, a lucros menores (Pfaff, 2016; Tarantino, Anthony & Cernauskas, 

2011). Alguns autores (Elamer, Ntim, Abdou, Zalata & Elmagrhi, 2019; Ibrahim & 

Hussainey, 2019; Linsley & Shrives, 2006) abordam em seus estudos que os riscos 

podem significar tanto eventos positivos quanto negativos. Embora os riscos sejam 

vistos por esses dois pontos de vista, Ibrahim e Hussainey (2019) analisam se os 

resultados positivos dos eventos devem ser considerados na definição de risco ou não. 

Eles concluíram que o risco deve ser definido somente pelo lado negativo, isto é, como 

perda. Em concordância com esses resultados, Spink et al. (2016) propõem, em um de 

seus objetivos, uma análise eficaz para os riscos de fraude alimentar no campo da saúde. 

Concluem em seus estudos que o termo risco é aplicado somente pelo lado negativo 

quando relacionado à saúde. Deste modo, pode-se afirmar que o risco é inevitável em 

qualquer empreendimento e deve ser divulgado em tempo útil para que as partes 

interessadas possam avaliar os seus investimentos (Azlan, 2009). 

As empresas estão expostas a diversos tipos de riscos. Dentre os riscos considerados 

mais comuns, destacam-se os riscos financeiros (por exemplo, risco de mercado, risco 

de crédito e risco de liquidez) e riscos não financeiros (por exemplo, risco operacional, 

risco estratégico e risco legal). Um dos principais riscos financeiros é o risco de 

mercado. Esse risco está relacionado com as oscilações do mercado acionista podendo 

resultar em ganhos ou perdas. Os autores Tarantino, Anthony e Cernauskas (2011) 

afirmam que o risco de mercado é uma preocupação constante de todas as empresas, 

pois devido às mudanças nos preços de mercado, os valores dos instrumentos ou 

contratos financeiros firmados podem diminuir. Para Markowitz (1952), precursor da 

teoria do portfólio, também denominada teoria da carteira moderna, os investidores 

devem diversificar a alocação dos ativos em carteira para reduzir o risco e aumentar o 

retorno na melhor proporção possível.   

O risco de crédito, que também é classificado como um risco financeiro, está associado 

ao incumprimento de uma obrigação pela contraparte. Ele ocorre muitas vezes pela má 

administração financeira. Estes casos costumam acontecer quando o gestor não honra os 

compromissos assumidos pela empresa, levando-a muitas vezes à falência. Os estudos 

dos autores Song e Peng (2019)  abordam que a falência e a inadimplência são fatores 

de extrema importância na gestão de riscos e são vistos como um problema de 

classificação desiquilibrada. Com a finalidade de evitar imprevistos, as empresas, 

normalmente, apresentam um sistema de gestão de risco para controlar a inadimplência 
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dos clientes. Inclusive, muitas delas contam com um departamento específico de 

cobrança para manter as informações dos clientes atualizadas. Esses controlos de 

avaliação de risco de crédito, além de preverem com precisão os padrões dos clientes, 

devem levar em consideração o ambiente político e económico (Moradi & Mokhatab 

Rafiei, 2019). Deste modo, a gestão de risco de crédito eficiente apresenta uma 

preocupação com todos os fatores internos e externos da organização. Além disso, 

permite a detecção antecipada de problemas, corrobora para alcançar novos 

investimentos e possibilita a projeção de lucros futuros.  

Tratando-se dos riscos financeiros, menciona-se ainda o risco de liquidez. Para 

compreender o conceito deste risco é essencial obter um entendimento da palavra 

-se liquidez a capacidade de transformar, o mais rápido possível, 

um ativo em dinheiro sem perdas excessivas. Já, o risco de liquidez condiz com as 

disponibilidades insuficientes da empresa para honrar as suas obrigações. Uma das 

principais consequências do risco de liquidez está na perda de confiança entre as 

instituições criando dificuldades na obtenção de novos financiamentos e captação de 

recursos. Posto isto, retrata a preocupação das empresas em gerir de maneira mais eficaz 

a sua liquidez, tanto para o bem da empresa, como da economia (Damel, Le Thi & 

Peltre, 2016).  

Atualmente, novas áreas exigem controlos substanciais de riscos: as áreas comerciais, 

ambientais, sociais e humanas. Essas áreas fazem parte dos riscos não financeiros. O 

risco operacional é o risco decorrente do negócio, como por exemplo, o lançamento de 

um novo produto, a ineficiência no suporte que é dado aos clientes mediante 

atendimento presencial ou via sistema ou, até mesmo pela alteração da legislação que 

exige uma atenção cautelosa em termos de adequação. Desta forma, a gestão tem o 

papel fundamental de controlar e fiscalizar às ações operacionais da organização a fim 

de manter a qualidade institucional e prever incidentes que possam resultar em prejuízos 

(Mocker & Ross, 2017; Jorion, 2010). Outro risco, não menos importante, que merece 

extrema atenção das empresas é o risco legal. Este risco está associado a questões 

jurídicas atuais ou a processos judiciais futuros que possam vir a abalar a estrutura 

financeira da entidade. A imagem da empresa é um de seus maiores bens e deve ser 

preservada a fim de manter a sua fidedignidade. Por parte dos investidores, é essencial 

que haja uma avaliação do risco legal, principalmente ao firmar contratos de longo 
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prazo, visto que, o incumprimento de qualquer cláusula pode acarretar em prejuízos 

irreparáveis.  

2.2.2 Enterprise Risk Management 

O Enterprise Risk Management (ERM) é uma estrutura conceptual publicada no ano de 

2004 pela Committee of Sponsoring Organizations (COSO) da Comissão Treadway, 

tendo ampla aceitação no meio organizacional como ferramenta para gerir os riscos 

(COSO, 2017). Essa estrutura conceptual Enterprise Risk 

Management , sendo proveniente das exigências globais e 

normativas. Contudo, passou a obter uma maior evidência devido aos escândalos e às 

fraudes empresariais. Essas fragilidades detectadas nas últimas décadas resultaram em 

um aumento da complexidade dos riscos e das pressões dos órgãos reguladores 

(Lechner & Gatzert, 2018). Em razão disso, os membros da gestão de topo passaram a 

vivenciar um cenário de riscos e incertezas, sendo instigados a buscarem melhorias nos 

processos de gestão de risco para garantir o sucesso organizacional. Em meio a tantos 

colapsos, outras estruturas de ERM surgiram, entretanto a mais utilizada foi a 

desenvolvida pelo COSO ; Cohen, 

Krishnamoorthy & Wright, 2017; Florio & Leoni, 2017; Spink et al., 2016). A 

preferência dos gestores por essa estrutura está na importância das suas orientações, 

uma vez que elas são projetadas para identificar qualquer potencial de ameaça de risco, 

não somente em um departamento ou função específica, mas em toda a organização 

(Cohen et al., 2017).   

Com a evolução dos riscos, dos negócios e com a procura dos investidores pela 

melhoria das informações contidas nos relatórios de gestão, o COSO intitulou a sua 

nova versão de COSO ERM - Essa 

atualização foi publicada em junho de 2017 e retrata a importância de considerar o risco 

no processo de definição da estratégia e na condução do desempenho (COSO, 2017). 

Anderson e Frigo (2020) evidenciam que o ERM não é uma função separada e 

individual, mas sim uma estrutura que integra todos os elementos da estratégia da 

organização, corroborando para o desempenho e para o sucesso no longo prazo. Os 

autores explicitam que todas as organizações estão expostas a eventos incertos e que 

todas as estratégias contam com a presença de riscos. Sendo assim, cabe aos 

supervisores, responsáveis pelo desenvolvimento e execução das estratégias, 
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entenderem que, para criar valor organizacional, eles devem considerar todos os 

elementos constantes de suas atividades de forma integrada. Nessa concepção devem ser 

incluídos na estrutura o modelo de negócio, o risco e a oportunidade, a estratégia, o 

desempenho e o desenvolvimento sustentável.  

O ERM do COSO de 2017 fornece uma estrutura baseada em vinte princípios que são 

organizados em cinco componentes inter-relacionados, sendo eles: (1) governação e 

cultura; (2) estratégia e ajuste do objetivo; (3) desempenho; (4) monitorização do 

desempenho e revisão; e (5) informação, comunicação e divulgação. Desta forma, cabe 

às organizações adaptarem a gestão de risco de acordo com as suas práticas e ações. Na 

figura 1, apresentam-se os vinte princípios que as organizações podem trabalhar sob 

cada componente a que estão associados. 

 

 
Figura 1 COSO 2017 - Enterprise Risk Management Framework 

 

Diante das exigências do mercado, o COSO passou a abordar novos aspectos de gestão 

de risco, aplicando novos conceitos e processos aos princípios já existentes no ERM 

2017. Em 2018, o COSO juntamente com World Business Council for Sustainable 

Development (WBCSD) desenvolveram orientações, para auxiliar na gestão de risco, 

relacionadas às questões ambientais, sociais e de governação (ESG). Da mesma 

maneira, o risco de sustentabilidade, o risco não financeiro ou extra financeiro também 

podem ser referidos como questões relacionadas ao ESG (COSO & WBCSD, 2018). 

Matérias como essas abordadas pelo COSO, também estão expressas na legislação que, 
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recentemente, passou a abordar aspectos relacionados às questões não financeiras (ver 

sessão legislação). Essas inovações levam as entidades a buscarem conhecimentos 

alternativos tanto para gerenciar os seus riscos quanto para se adaptar às exigências 

normativas. No entanto, embora as entidades apresentem uma certa compreensibilidade 

em relação ao ESG, nem sempre as suas informações emitidas retratam a realidade dos 

riscos vivenciadas por elas. Alguns fatores podem estar atribuídos à ineficiência das 

informações de risco ESG, a saber: a) a dificuldade de quantificar os riscos relacionados 

ao ESG em termos monetários; b) a falta de conhecimento dos riscos relacionados ao 

ESG entre profissionais de gestão de riscos e sustentabilidade; e c) pelo fato de os riscos 

relacionados ao ESG serem vistos como separados ou menos significativos que os 

riscos estratégicos, operacionais ou financeiros convencionais, uma vez que esses riscos 

são reportados por especialistas em sustentabilidade, gerando uma série de preconceitos 

relacionados ao ESG (COSO & WBCSD, 2018). Além da orientação direcionada à 

sustentabilidade organizacional, o COSO intitulou, em 2019, outra orientação baseada 

na estrutura do ERM 2017. A motivação para esta nova recomendação se deu pela 

evolução dos negócios digitais com foco na gestão dos riscos cibernéticos (Galligan, 

Herrygers & Rau, 2019). Desta forma, percebe-se um grande interesse do COSO por 

todas as questões que norteiam o meio corporativo, preocupando-se em fornecer 

liderança na gestão de risco, no controlo interno e na dissuasão de fraudes (COSO & 

WBCSD, 2018). Além de todas essas atribuições, ele oferece uma abordagem prática 

para as organizações que utilizam outras estruturas como, por exemplo, a ISO 31000 e a 

FERMA. 

Nesta conformidade, a ISO 31000 também é uma estrutura amplamente conhecida na 

emissão de padrões internacionais com a finalidade de controlar os riscos, manter a 

qualidade dos produtos e gerar confiabilidade entre os stakeholders e a organização 

(ISO, 2018). A International Organization for Standardization (ISO), em 2009, lançou 

o padrão internacional ISO 31000 que possibilitou uma cobertura de segurança 

abrangente, tanto para o consumidor, como para o produtor do bem ou serviço. Essa 

orientação teve a sua atualização no ano de 2018, passando a oferecer uma gama maior 

de estratégias, ênfase no envolvimento dos gestores e integração de riscos. Sendo assim, 

de acordo com a ISO (2018), as principais alterações dessa versão para a anterior estão: 

a) na revisão dos princípios da gestão de riscos; b) na liderança da gestão de topo; e c) 

integração da gestão de riscos, começando pela governação da organização; maior 
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ênfase na natureza iterativa da gestão de riscos; e na racionalização do conteúdo com 

maior foco na manutenção de um modelo de sistemas abertos para atender a várias 

necessidades e contextos. O ERM estabelece princípios, estruturas e processos que são 

fundamentais para tornar a gestão de risco eficaz. Entretanto, para que isso ocorra, ele 

deve ser implementado pela gestão de topo e pela supervisão. Os princípios têm como 

base a proteção e a criação do valor. Eles são compostos por oito elementos que devem 

ser considerados no momento de estabelecer a estrutura e os processos de gestão de 

riscos, sendo eles: integração, estruturação e abrangência, personalização, inclusão, 

dinamismo, melhor informação disponível, fatores humanos e culturais e melhoria 

contínua.  Em relação à estrutura, ela traz como parâmetro central a liderança e o 

compromisso, uma vez que a gestão de topo é a principal responsável pela eficácia da 

gestão de topo de riscos. Já os processos envolvem todos os procedimentos e práticas 

relacionados às atividades, estabelecendo o contexto e criando critérios para identificar, 

analisar  e avaliar os riscos (ISO, 2018). Cabe ressaltar que, além de todos os processos, 

exige-se a monitorização e revisão  de todas as etapas para realizar as melhorias no 

quadro regulamentar (Cormier & Londsdale, 2020).  

A necessidade de gerir os riscos também é retratada pela Federation of European Risk 

Management Associations (FERMA). Essa estrutura teve surgimento no ano de 2002 e 

foi atualizada no ano de 2018. Sua origem está referenciada pelas principais 

organizações de gestão de risco do Reino Unido, The Institute of Risk Management 

(IRM), The Association of Insurance and Risk Managers (AIRMIC) e The National 

Forum for Risk Management in the Public Sector (ALARM). Essa estrutura atua a nível 

europeu, levando até às organizações uma perspectiva baseada em princípios na gestão 

de riscos, utilizando-se muitas vezes das diretrizes da ISO 31000. A FERMA evidencia 

em seu padrão, que qualquer evento relacionado ao risco pode estar exposto a 

oportunidades ou ameaças e ambas devem ser vistas como parte primordial do 

planeamento estratégico da organização (Hardy, 2015). Nessa perspectiva, percebe-se 

que as características relacionadas com o risco, tanto positivas, quanto negativas, são a 

peça chave de uma boa gestão de riscos, pois mediante a identificação e o tratamento 

dos potenciais riscos, aumenta-se a probabilidade de êxito e a redução das incertezas da 

organização (FERMA, 2002). Nesta estrutura, bem como na ISO 31000, cabe aos 

gestores o papel fundamental de coordenar todas as funções da organização no que diz 
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respeito à identificação, à medição e à preparação de qualquer evento que possa vir a 

intervir nos objetivos a serem alcançados (FERMA, 2018). 

Com a sucinta explanação das principais características das estruturas de gestão de 

risco, pode-se mencionar que elas são processos eficientes e eficazes na identificação de 

vulnerabilidades (Spink et al., 2016), na proteção da reputação de uma organização 

(Greenstone, 2018),  nas tomadas de decisão dos gestores e contribui, também para a 

criação de valor (Florio & Leoni, 2017; Meidell & Kaarbøe, 2017; Callahan & Soileau, 

2017). 

2.2.3 Teorias explicativas da divulgação de informação sobre risco 

A literatura tem-se concentrado em diversas teorias para aprofundar a investigação 

sobre divulgação de risco, demonstrando assim que os estudos recorrem às teorias para 

fundamentar a prática. Entretanto, como ainda não existe uma teoria que abranja 

especificamente as divulgações discricionárias, os autores Abraham e Shrives, (2014) e 

Kabir, Sobhani, Omar e Mohamad (2019) contam com uma abordagem multi-teórica 

para os estudos. Os investigadores utilizam a teoria institucional juntamente com a 

teoria dos custos proprietários pelos seguintes motivos: a) elas elucidam o estado atual 

dos obstáculos encontrados nos relatórios de risco, b) as teorias abordam diversos 

aspectos sendo trabalhadas isoladamente ou em conjunto com outras teorias, e c) as 

teorias podem auxiliar nos processos de divulgações restritas ou gerais que não possuem 

ou têm pouca relação com os processos de identificação e gestão de riscos nas 

empresas. Por fim, os autores mencionam o aspecto mimético da teoria institucional na 

prevenção de uma insuficiência dos relatórios de riscos.  

2.2.3.1 Teoria de custos proprietários 

A escolha da melhor informação que deve ser divulgada aos investidores é um dos 

pontos chave na tomada de decisão dos gestores. A decisão de reter ou divulgar 

determinada informação depende não somente dos efeitos econômicos que esta pode vir 

a causar nos resultados da empresa, mas também das expectativas dos investidores em 

relação ao conteúdo da informação (Verrecchia, 1983). Pertencente a isso, existe uma 

grande indecisão, por parte dos gestores, sobre quais os conteúdos que devem ser 

relatados aos utilizadores da informação, uma vez que se os seus controlos de gestão de 
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risco forem muito discretos podem ser rotulados de fracos e suas divulgações limitadas. 

Já se forem muito transparentes, eles podem estar perante de custos proprietários 

(Abraham & Shrives, 2014). Desta forma, o grau de transparência dos relatórios se torna 

uma preocupação constante dos gestores, pois as informações divulgadas podem servir 

de dispositivo para seus concorrentes, prejudicando assim os interesses da empresa 

(Leopizzi, Iazzi, Venturelli & Principale, 2019). Com isto, cabe aos gestores identificar 

uma estratégia de equilíbrio entre os benefícios e os custos da divulgação de riscos. 

Relacionado a esse equilíbrio, Verrecchia, (1983) desenvolveu um modelo, explícito na 

Discretionary Disclosure

Nesse modelo proposto, a informação é um sinal que revela o verdadeiro valor líquido 

do ativo de risco, tendo o gestor o livre arbítrio de reter ou liberar esse sinal. 

Considerando-se que haja uma redução no valor do ativo, por meio da divulgação do 

gestor, a empresa está diante de um custo proprietário potencialmente prejudicial. Esse 

custo engloba todos os aspectos relacionados à divulgação, a contar da sua preparação, 

incluindo também os custos de natureza proprietária.  

Diante da macroscópica importância da gestão da informação, o custo de propriedade é 

um fator essencial na escolha da qualidade da divulgação. Condizente com essa 

afirmação, Aboud e Roberts (2018) sugerem que as empresas com custos proprietários 

têm maior probabilidade de fornecer divulgações com níveis inferiores de qualidade, e 

atestam que com a introdução da norma IFRS 8 aumentaram as chances de reter ou 

relatar informações de segmento de inferior qualidade por razões de propriedade. 

Maingot, Quon e Zéghal (2018) retratam em seus estudos que, nos setores financeiros 

dos Estados Unidos e do Canadá, houve apenas um pequeno aumento no número de 

divulgações sobre suas estratégias e gestão de riscos após a crise financeira. Sugerem 

que esse fato pode ter sido motivado pelo desejo de reduzir custos proprietários, 

juntamente com uma estratégia de divulgação. Kamaruzaman, Ali, Ghani e Gunardi 

(2019) demonstram que de maneira negativa a divulgação de risco influencia no valor 

da empresa. Atribuem que esse incidente pode estar relacionado ao motivo dos custos 

dos relatórios superarem os benefícios da preparação das informações. De maneira 

geral, os investidores necessitam de informações fidedignas para gerir as suas carteiras 

de risco. Porém, por mais que os gestores desejem sinalizar boas medidas de gestão de 

riscos, na prática os custos proprietários ou a percepção deles podem restringir a 

divulgação. (Abraham & Shrives, 2014). 
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2.2.3.2 Teoria Institucional  

A teoria institucional fornece uma visão profunda das organizações. Essa teoria abrange 

pressupostos normativos externos como, por exemplo, o Estado, ou internos quando 

derivados da própria organização (Zucker, 1987). Um dos clássicos da teoria 

institucional, escrito pelos autores DiMaggio e Powell, (1983) The iron cage 

revisited: Institutional isomorphism and collective rationality in organizational fields  

tem como objetivo apresentar a homogeneidade e a similaridade entre as organizações. 

Nesse estudo, os autores enfatizam que as organizações buscam alternativas, instigadas 

pela racionalização e pela burocratização, para garantir a legitimidade por meio de 

pressões institucionais e de mercado. Essas pressões são descritas por meio de três 

processos isomórficos: a) coercivo que deriva da influência política e do problema de 

legitimidade, b) mimético que resulta das respostas à incerteza, e c) normativo que está 

associado aos órgãos profissionais. Essas pressões criam um contexto institucional para 

a divulgação de risco das empresas. Elshandidy, Fraser e Hussainey (2015) evidenciam 

que os gestores estão tendenciados a seguir as pressões coercitivas quando estão diante 

de divulgações obrigatórias, enquanto que para as divulgações voluntárias, eles são 

incentivados pelas pressões miméticas ou normativas. Para Abraham e Shrives (2014), 

as pressões institucionais podem levar os gestores a agirem de forma padronizada em 

relação às suas divulgações de risco, uma vez que as consequências de seus relatos 

alterados não são claras. Desta forma, presume-se que todo o empenho dos gestores no 

desenvolvimento de estratégias que possam vir a garantir resultados futuros satisfatórios 

em termos econômicos, financeiros e sociais perdem autenticidade e credibilidade 

passando apenas a garantir a legitimidade. Nesta conformidade, Meyer e Rowan (1977) 

mencionam que os desafios cotidianos fazem com que as organizações tomem medidas 

diferenciadas para se sobressaírem perante os seus concorrentes, porém, no longo prazo, 

essas inovações em vez de trazerem desempenho organizacional apenas garantem a 

legitimidade. Em consonância com esses resultados, Lombardi, Coluccia, Russo e 

Solimene (2016)  com uma amostra de cinquenta  empresas cotadas na bolsa de Milão, 

demonstram que as seções que relatam risco financeiro mantiveram, ao longo dos anos, 

a mesma estrutura, as mesmas tabelas e fornecem o mesmo tipo de informação.  
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2.2.3.3 Teoria da Sinalização 

 A teoria da sinalização ou teoria dos sinais foi proposta por Akerlof, (1970), porém 

veio a ser desenvolvida na área de gestão nos estudos de Michael Spence, em 1973, 

Job Market Signaling

relacionadas ao mercado de trabalho, especificamente sobre a incerteza na contratação 

de empregados. O recrutamento é visto como um investimento no qual os recursos não 

são conhecidos, uma vez que os empregadores não possuem informações suficientes 

sobre a qualidade dos seus candidatos para tomar a melhor decisão. Contudo, Spence 

(1973) demonstrou que, por meio de sinais como, por exemplo, o nível educacional, é 

possível para o empregador distinguir os empregados pela sua alta ou baixa capacitação, 

reduzindo assim a assimetria da informação. Deste modo, a teoria da sinalização 

descreve os comportamentos e as formas de interpretação, entre as organizações ou 

indivíduos, quando possuem acesso à informações diferentes (Connelly, Certo, Ireland 

& Reutzel, 2011).   

Nesta teoria, os sinalizadores são insiders que dispõem de informações privadas, que 

podem ser positivas ou negativas relacionadas a um indivíduo, produto ou organização 

(Connelly et al., 2011). Os sinais são transmitidos por meio de divulgações de relatórios 

financeiros ou não financeiros podendo os investidores tomarem suas decisões com base 

na qualidade ou na quantidade de sinal emitido. Wu e Hu (2019) relatam que as 

informações não financeiras sobre a responsabilidade social empresarial (RSE) podem 

ser tratadas como um bom sinal, tanto para o sinalizador ,quanto para o receptor. Os 

autores demonstram que a RSE pode reduzir o risco de queda no preço das ações das 

empresas chinesas no setor de energia, da mesma maneira que maior proteção ao 

ambiente, controlo de qualidade do produto e desempenho dos diretos do consumidor 

também podem reduzir esse risco. Já os investidores se beneficiam com mais 

informações divulgadas pela empresa, uma vez que estas demonstram estar em 

conformidade com as políticas de desenvolvimento do governo. Datt, Luo, Tang e 

Mallik (2018) atestam, de acordo com a teoria da sinalização, que embora a redução de 

carbono seja voluntária em muitos países, os governos incentivam a mitigação do 

carbono. Sendo assim, empresas proativas que investem em tecnologias de baixo 

carbono e desenvolvem produtos ecológicos tendem a contratar terceiros para verificar 

seus dados de gases efeito estufa (GEE). Com a garantia externa, as empresas se 
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distinguem de seus concorrentes pela transparência de suas ações na redução do 

carbono. Assim, medidas como essas, indicam que a garantia de carbono pode fortalecer 

boas notícias sobre a adoção de iniciativas de redução de carbono e, assim, impressionar 

os stakeholders. Elshandidy, Neri e Guo (2018) e Elshandidy, Fraser e Hussainey 

(2013) abordam em seus estudos que, as empresas com atividades de risco e que 

possuem altos financiamentos tendem a divulgar uma quantidade maior de informações, 

uma vez que essa divulgação garante aos seus investidores satisfação e clareza nas suas 

decisões. Com isto, sugere-se que quanto maior for o risco de uma organização, maior 

deverá ser a emissão de sinais dessas empresas. Esses sinais garantem a redução da 

assimetria da informação entre as partes e corrobora para que os investidores obtenham 

clareza de seus investimentos. 

2.2.3.4 Teoria da Agência 

 A teoria da agência é formalizada pela obra 

dos autores Jensen e Meckling 

(1976). Essa teoria baseia-se na análise de conflitos da relação contratual existente entre 

quem estabelece os objetivos da empresa (o principal) e quem, por meio de delegação, é 

responsável pelas decisões para atingir tais objetivos (o agente). O conflito na relação de 

agência surge quando os gerentes tomam decisões divergentes do esperado pelos 

diretores. Assim, Jensen e Meckling (1976) mencionam que essas divergências podem 

ser limitadas, pelo principal, por meio de incentivos adequados para o agente e mediante 

a ocorrência de custos de monitorização. Esses custos são essenciais para o controlo das 

atividades desempenhadas pelo agente, uma vez que é praticamente impossível garantir 

que estes tomem as melhores decisões em prol das expectativas do principal sem 

computar algum custo. Contudo, para que exista a monitorização e a fiscalização dos 

relatórios e das atividades, os diretores devem apresentar aspectos de independência em 

relação às rotinas e aos relatórios divulgados pelos gestores. Alshirah, Rahman e 

Mustapa (2019) demonstram que os diretores estrangeiros, além de melhorarem a 

transparência dos relatórios financeiros, contribuem com suas experiências no controlo 

de todos os processos internos que resultam da emissão do relatório. Sugerem também 

que a adoção de diretores estrangeiros, no conselho da administração, pode aprimorar a 

função de monitorizaação e aumentar a quantidade de divulgação de risco. Em termos 

de relevância para os investidores e órgãos reguladores, Abraham e Cox (2007) 
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evidenciam que os diretores não executivos dependentes não contribuem para a 

transparência corporativa das divulgações de risco. Uma das razões para que isso 

ocorra, pode estar relacionada com a existência de uma ligação comercial ou outra 

qualquer que venha a interferir no julgamento independente destes diretores. Aboud e 

Roberts (2018) elucidam que os gestores reagem aos seus incentivos pessoais, 

fornecendo menor qualidade de divulgação de segmento para evitar a monitorização 

externa ou mascarar decisões ineficientes. Com isso, as informações acabam por ser 

incompletas, refletindo o problema clássico da teoria da agência: assimetria da 

informação (Abraham & Cox 2007).   

2.2.3.5 Teoria dos Stakeholders 

A teoria dos stakeholders explica a relação entre a empresa e as partes interessadas. A 

sua base teórica encontra-se na obra de Freeman, (1984) Strategic management: a 

 tendo sua origem nas áreas da sociologia e da administração. O 

termo Stakeholder refere-se a grupos ou indivíduos que são afetados ou podem afetar os 

objetivos da organização (Freeman, 1984). Esses grupos devem ser vistos de forma 

ampla, incluindo não somente as pessoas ligadas diretamente à organização, mas 

também todas as partes interessadas como, por exemplo, a comunidade, agências 

governamentais, clientes, colaboradores e credores.   

Donaldson e Preston (1995) retratam a importância dos stakeholders para a 

sobrevivência da organização e mencionam que os objetivos desta devem ser voltados 

para os stakeholders. Congruente com o exposto, Freeman (1994) afirma que as 

empresas têm o dever de dirigir e gerenciar os seus negócios de acordo com os 

interesses de seus stakeholders. Caso isso não ocorra, por falha na execução de gestão, 

os stakeholders podem cobrar esse direito, uma vez que estas são grupos legitimados da 

organização (Freeman, 1984). Contudo, as organizações divulgam as suas atividades 

pelo direito que os stakeholders têm em receber a informação e, consequentemente 

mantêm seu status e reputação na sociedade, o que acaba aumentando o seu valor (Shad 

et al., 2019).  

A divulgação das informações, por parte dos gestores, deve ser adaptada ao tipo de 

stakeholder de cada organização, uma vez que a informação é a peça chave para as 

tomadas de decisão das partes interessadas (Azlan, 2009). Com isso, as organizações 
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podem montar estratégias eficazes de divulgação de risco corporativo para obter o apoio 

dos stakeholderse beneficiar das suas relações com reguladores, investidores, governo e 

funcionários. Ntim et al. (2013) evidenciam que para as divulgações de risco 

empresariais serem úteis para os stakeholders é necessário concentrar a atenção na 

qualidade das informações divulgadas. Inclusive, os autores mencionam que as 

autoridades reguladoras podem incentivar as empresas a divulgarem mais informações 

de risco orientadas para o futuro, atribuindo mais aspectos quantitativos e monetários 

que garantam relevância e confiabilidade aos relatórios divulgados. Ainda em relação à 

qualidade, Ekramy e Howard (2013) apontam que existe uma lacuna nos relatórios de 

risco que tornam os stakeholdersincapazes de avaliar adequadamente o perfil de 

risco/retorno de uma empresa. Sugerem diretrizes mais detalhadas, mediante exemplos 

ilustrativos, para melhorar a qualidade dos relatórios de risco. 

2.2.3.6 Teoria da Legitimidade 

As organizações estão cada vez mais flexíveis e adaptadas às mudanças exigidas pela 

sociedade, em virtude da existência de uma relação contratual entre ambas as partes. 

Nesse contrato, a sociedade fornece subsídios para o crescimento e a continuidade das 

atividades da organização, enquanto que esta segue as regras morais e sociais que 

garantem a sua legitimidade (Shocker & Sethi, 1973). Em síntese, as organizações se 

encontram em legitimidade quando assumem um padrão comportamental que reflete as 

crenças e os valores de um grupo social. Em consequência disso, a organização aumenta 

a compreensibilidade das suas atividades tornando-se legítima para o público, não 

apenas de uma maneira mais digna, mas também mais previsível e confiável (Suchman, 

1995). Essas características podem não ser interpretadas e bem vistas por todos os 

indivíduos, porém, como a desaprovação não engloba todo o público em geral, as 

organizações continuam mantendo as suas legitimidades (Suchman, 1995). Isso retrata 

que, embora as divulgações de uma empresa não afetem o coletivo, quanto maiores 

forem os níveis de visibilidade pública, maior será o interesse das partes interessadas 

pelas suas atividades. A informação divulgada pelas organizações apresenta um grande 

impacto na sociedade, porém para que se tenha uma repercussão positiva, cabe aos 

gestores criarem estratégias de gestão de legitimidade para se manterem desejáveis e 

apropriadas no meio em que estão inseridas.  



20 
 

À luz da teoria da legitimidade, a divulgação dos relatórios de risco vem sendo utilizada 

como estratégia de legitimidade. Oliveira et al. (2011), atribuem a visibilidade pública, 

por meio dos relatórios de risco, como sendo um fator crucial da estratégia da empresa 

para aumentar a legitimidade e gerir a reputação corporativa. Manes-Rossi et al. (2018) 

afirmam que as empresas demonstram uma consciência comum da necessidade de 

fornecer uma quantidade exaustiva de divulgação social e ambiental, a fim de manter a 

legitimidade. Além disso, a divulgação sobre os principais riscos e sua gestão é 

generalizada para atender aos requisitos dos investidores e dos restantes stakeholders. 

Nesta conformidade, os gestores mantêm-se resistentes ao expressar, nos seus relatórios 

de risco, a realidade que é de fato vivenciada pelas organizações e, consequentemente, 

passam a padronizar os relatórios a fim de manter a legitimidade (Kabir et al., 2019; 

Abraham & Shrives, 2014; Abraham & Cox, 2007; Linsley & Shrives, 2006). 

2.3 Literatura sobre o relato de informação do risco  

 A literatura sobre relatórios de risco está em constante evolução. Muitos investigadores 

atribuem a esse desenvolvimento literário a alguns fatores desencadeadores, como, por 

exemplo, a crise financeira,  as fraudes corporativas e as mudanças normativas (Elamer, 

Ntim, Abdou, Zalata & Elmagrhi, 2019; Tahat, Dunne, Fifield & Power, 2019; 

Elshandidy, Shrives, Bamber & Abraham, 2018). Com esse avanço, a academia 

científica tem-se concentrado em analisar os relatórios de risco com o intuito de 

preencher a lacuna existente entre os utilizadores da informação e o perfil de risco da 

empresa. Essa temática está sendo objeto de pesquisa em diversos países emergentes, 

como a Itália (Leopizzi, Iazzi, Venturelli & Principale, 2019; Beretta & Bozzolan, 

2004), a China (Tamer, 2018; Tan, Zeng & Elshandidy, 2017) e Portugal (Oliveira, 

Rodrigues & Craig, 2011), mas também está presente em países desenvolvidos como 

Reino Unido (Kang & Gray, 2019; Abraham & Cox, 2007), Estados Unidos (Lobo, 

Siqueira, Tam & Zhou, 2019; Nagar, Schoenfeld & Wellman, 2019; Yi, 2019) e Japão 

(Fukukawa & Kim, 2017). Percebe-se que, embora a regulação e as abordagens de 

investigação das pesquisas sejam diferentes nesses países, existe uma inquietude global 

no meio em que as pesquisas estão inseridas. Isso retrata, mesmo que implicitamente, 

que as investigações partem para o mesmo objetivo fiinal que é o de elucidar os 

aspectos das divulgações de risco, que garantam a redução da assimetria da informação 

entre as partes interessadas.  
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Há mais de uma década, as pesquisas sobre divulgação de risco fornecem evidências 

empíricas sobre a quantidade das narrativas de risco apresentadas nos relatórios anuais 

das empresas. Os resultados apontam que as informações constantes desses relatórios 

são gerais e incoerentes, dificultando a avaliação do risco pelo investidor. Porém os 

estudos enfatizam que a divulgação de risco é essencial para aprimorar a disciplina de 

mercado e garantir a transparência (Abraham & Cox, 2007; Linsley & Shrives, 2006; 

Beretta & Bozzolan, 2004). Diante disso, estudos mais recentes abordam questões 

relacionadas com a transparência e a assimetria da informação nos relatórios de risco 

divulgados não só voluntariamente (Schiemann & Sakhel, 2019; Nagar, Schoenfeld & 

Wellman, 2019; Kang & Gray, 2019) mas também nos relatórios cuja divulgação é 

obrigatória (Leopizzi et al., 2019; Lobo et al., 2019; Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu & 

Steele, 2014). 

Os autores Schiemann e Sakhel, (2019) investigam  se a decisão de divulgar 

voluntariamente a exposição de uma empresa a riscos físicos está associada a uma 

menor assimetria de informação. Os resultados apontam que a assimetria de informação 

é geralmente menor quando as empresas relatam sobre seus riscos físicos. Também 

mencionam que o relato de uma exposição maior a riscos físicos está associado a uma 

assimetria de informação mais baixa para as empresas que se enquadram na 

regulamentação do Esquema de Comércio de Emissões da UE, enquanto que para outras 

empresas a direção do relacionamento é inversa. Os autores Nagar, Schoenfeld e 

Wellman (2019) abordam questões relacionadas à assimetria da informação, entre os 

investidores e os gestores, examinando os aspectos que não podem ser influenciados, 

especificamente, à incerteza política econômica do governo (EPU). Constatam que os 

gestores respondem às incertezas da política econômica governamental aumentando as 

suas divulgações voluntárias. Entretanto, o impacto que essas incertezas (aumento dos 

spreads de compra e venda e a diminuição das reações no preço das ações) causam é 

apenas atenuado e não totalmente eliminado. Campbell et al. (2014) analisam o 

conteúdo info -K das 

empresas Norte-Americanas. Constatam que o tipo de risco e a frequência com que as 

empresas o enfrentam determinam as divulgações emitidas pelos gestores. Os autores 

afirmam que as divulgações dos fatores de risco não são padronizadas. Porém, 

enfatizam que as divulgações são úteis sobre fatores de risco e os investidores 

incorporam essas informações aos valores de mercado. Os autores Leopizzi et al. 
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(2019), em um de seus objetivos, analisam o nível de divulgação de riscos após a 

introdução da diretiva 2014/95 União Europeia, segundo a qual o risco de divulgação 

não financeira se tornou obrigatório. Os seus resultados demonstram que o nível de 

divulgação de riscos não financeiros é melhor do que antes da introdução da diretiva. 

Com base no perfil outlook (como os gestores comunicam as diretrizes adotadas em 

relação aos riscos identificados), os autores concluem que as informações são 

principalmente orientadas para o passado ou presente e raramente para o futuro. 

Contudo, percebe-se que a importância da regulamentação está evidenciada no 

aperfeiçoamento das divulgações de risco, na transparência das informações e na 

governação (Elamer et al., 2019). Além disso, as informações emitidas aos investidores 

garantem a legitimidade empresarial (Tahat et al., 2019).  

De maneira geral, as empresas divulgam as suas informações quando os benefícios 

resultantes destas superam os custos empresarias (Verrechia, 1983). Com isto, presume-

se que somente os acontecimentos favoráveis são comunicados aos investidores, 

extinguindo assim qualquer possibilidade de a empresa contrair custos providos de uma 

narrativa mal elaborada. Dentre os custos a que as empresas estão expostas, podem-se 

mencionar os custos proprietários como sendo um dos mais relevantes na abordagem da 

divulgação de risco. Estes custos surgem quando as consequências de uma divulgação 

podem danificar, consideravelmente, o valor da empresa (Kang & Gray, 2019). 

Congruente com a relevância dos custos proprietários, os pesquisadores Aboud e 

Roberts, (2018) examinam o impacto dos motivos de custo de propriedade e agência na 

qualidade e quantidade de divulgação por seguementos segmento e como a adoção da 

IFRS 8 afeta esse impacto. Concluem que os custos proprietários são uma razão, 

particularmente relevante, para fornecer uma qualidade de divulgação por segmento 

mais baixa após a IFRS 8. Isto é, com a introdução da norma aumentaram as 

possibilidades de a empresa reter ou relatar informações por segmentos de qualidade 

inferior. Maingot, Quon e Zéghal, (2018), em seus estudos, evidenciam um pequeno 

aumento de divulgações de risco nos relatórios, de empresas financeiras, dos Estados 

Unidos e do Canadá nos anos de 2007 a 2008. Sugerem que esse fato pode ter sido 

motivado pelo desejo de reduzir custos proprietários, juntamente com uma estratégia de 

divulgação prudente após a crise financeira. Nas pesquisas de Kang e Gray, (2019), são 

evidenciados diversos tipos de custos relacionados às divulgações voluntárias, entre 

eles, custo de regulamentação, coleta de informações e processamento, custos de litígio, 
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custos políticos e, conforme mencionado anteriormente, os custos proprietários. Os 

autores investigam o comportamento da divulgação voluntária das principais empresas 

multinacionais britânicas em relação aos riscos específicos de cada país. Para tanto, 

focam em perceber se a decisão de se envolver em práticas voluntárias de divulgação 

está associada ao nível de riscos específicos enfrentados pelas empresas de cada país. 

Constatam em suas investigações que as divulgações de risco específicos de cada país 

são consistentes com a teoria da divulgação voluntária, em que os custos tendem a 

superar os benefícios da perspectiva do que é percebido como sendo do interesse de 

uma empresa multinacional. 

Contudo, a decisão de relatar ou não uma informação relevante parte da impressão que 

o gestor quer causar às partes interessadas. Sendo assim, eles se utilizam do tom verbal 

para criar diversas impressões sociais com a finalidade de atrair positivamente os 

investidores (Richard, J. & Glenn, 2019). Com isso, por exemplo, muitas empresas 

optam por divulgar voluntariamente informações ambientais para aumentar a 

transparência e reduzir a assimetria da informação. Por meio disso, criam condições 

favoráveis para que as empresas possam obter financiamento por dívida a custos mais 

baixos (Luo, Guo, Zhong & Wang, 2019). Diante de tantos desafios empresarias, a 

comunicação narrativa desempenha um papel de extrema relevância (Merkl-Davies & 

Brennan, 2017), principalmente como ferramenta na tomada de decisão do investidor, 

que por sua vez espera que os relatórios empresarias sejam úteis e de fácil compreensão 

(Christopher, 2020). 

2.3.1 Impression Management 

O conceito de impression management (IM) tem origem na psicologia social com a obra 

dramatúrgica  do autor Goffman, (1959). O 

escritor utiliza uma linguagem teatral para abordar o comportamento humano em 

sociedade e a sua forma de manifestação, levando o leitor a ter uma percepção de como 

os indivíduos são compreendidos de forma favorável pelos seus semelhantes. Na 

pesquisa contabilística, a conceitualização predominante de IM é baseada na economia, 

aplicando-se em um contexto de relatório empresarial por meio de divulgações 

narrativas discricionárias tendenciosas (Merkl-Davies & Brennan, 2011). O IM são 

representações simbólicas das ações substanciais originadas pelas organizações (Bansal 

& Kistruck, 2006). Essas ações substantivas, como, por exemplo, investimentos, metas 
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e processos, estão expostas a incertezas, cujos resultados beneficiam muitas vezes a 

sociedade e não a empresa. Com isso, as representações passam a ser geridas de modo a 

influenciar os stakeholders, controlando como e o que de fato deve ser divulgado. Por 

motivos como esse, as táticas de IM servem, de incentivos para os gestores, uma vez 

que estes não precisam fazer mudanças nas suas estratégias de investimento para 

usufruir dos mesmos benefícios se assim tivessem feito (Roman, Mocanu & Hoinaru, 

2019). Neste sentido, os gestores, mediante as suas atitudes racionais, exploram a 

assimetria da informação para ludibriar os investidores, evidenciando os resultados 

positivos e ofuscando os resultados negativos por meio de seus relatórios empresariais 

(Merkl-Davies, Brennan & McLeay, 2011). Contudo, os gestores adotam estratégias de 

IM, de maneira consciente, (Merkl-Davies & Brennan, 2007) destinadas a manipular a 

opinião dos stakeholders (Martínez-Ferrero, Suárez-Fernández & García-Sánchez, 

2019), criando em seus relatórios a identidade desejada para a organização (Roman et 

al., 2019). 

As estratégias de IM são vistas como atos intencionais e oportunos tanto para ocultar as 

más notícias, quanto para enfatizar as boas notícias (Dominique & Olivier, 2017). Os 

autores Merkl-Davies e Brennan, (2007) e Niamh et al., (2009) abordam sete estratégias 

de IM nos relatórios corporativos, a saber: 1) manipulação da facilidade de leitura. Essa 

estratégia é utilizada para ofuscar o desempenho empresarial, especialmente quando os 

resultados são negativos, utilizando uma linguagem mais difícil de ler; 2) manipulação 

retórica. Baseia-se em dispositivos retóricos para ofuscar o desempenho negativo da 

empresa. Utiliza-se de linguagens de persuasão para impressionar os leitores; 3) 

manipulação temática. São estudos orientados para a forma, analisando palavras e frases 

para extrair inferências. Também enfatiza o desempenho financeiro; 4) manipulação 

visual e estrutural. É a maneira pela qual a informação é apresentada, dando ênfase 

visual, verbal, ou de forma numérica. Existem três formas de dar ênfase às divulgações 

narrativas dos relatórios financeiros: apresentação, repetição e reforço; 5) comparações 

de desempenho. Essa técnica é tendenciosa e envolve a escolha de benchmarks para 

retratar o desempenho financeiro atual da melhor maneira possível; 6) escolha de 

números de ganhos. É uma técnica de seletividade. A empresa seleciona os números de 

desempenho mais atrativos, retratando-os da melhor maneira possível; e por fim 7) 

atribuição de resultados organizacionais. São estudos temáticos orientados ao 

significado. As estratégias 1 e 2 ofuscam as más notícias, já as estratégias de números 3, 
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4, 5 e 6 enfatizam as boas novas (Merkl-Davies & Brennan, 2007). A técnica de 

ofuscação obscurece a mensagem pretendida, mascarando os resultados organizacionais 

adversos evidenciando o desempenho organizacional positivo (Martínez-Ferrero et al., 

2019). Nesta conformidade, as táticas assertivas são usadas para promover qualidades e 

melhorar competências, enquanto as táticas defensivas são utilizadas para reparar ou 

justificar resultados negativos (Bian et al., 2020). 

A comunicação desempenha um papel crucial na contabilidade, contudo não basta 

concentrar as preocupações e interesses somente em medir o desempenho e a posição 

financeira da empresa, mas também em gerir a impressão da informação que será 

retratada aos stakeholders (Merkl-Davies & Brennan, 2017) e que, consequentemente, 

também atendam aos requisitos normativos (Richard et al., 2019).  Para tanto, a 

temática de IM vem sendo constantemente analisada nas pesquisas contabilísticas, 

principalmente nas divulgações dos riscos empresariais. Estudos empíricos abordam o 

desenvolvimento de tipologias para examinar as estratégias de IM tanto na investigação 

da não conformidade com o Código de Governo das Sociedades (Shrives & Brennan, 

2017) quanto para analisar as narrativas das falhas organizacionais (Kibler, Mandl, 

Farny & Salmivaara, 2020). Outros estudos analisam o IM na qualidade e no conteúdo 

das divulgações do capital intelectual (Valentina, Chiara & Sara, 2019; Melloni, 2015), 

na qualidade dos relatórios de sustentabilidade (Boiral, Brotherton & Talbot, 2020; 

Dominique & Olivier, 2017), na utilização de estratégias como forma de agilidade na 

aprovação regulatória de um novo empreendimento (Srikant, 2019) e nas narrativas 

como forma de manipulações lexicais, como o tom e a legibilidade (Luo et al., 2019; 

Richard et al., 2019; Roman et al., 2019; Chakrabarty, Seetharaman, Swanson & Wang, 

2018; Hummel, Mittelbach-Hörmanseder, Cho H. & Matten, 2017; Bonsall, Leone, 

Miller & Rennekamp, 2017). 

O tom é um elemento estilístico pelo qual o autor atribui uma conotação desejada à 

narrativa, muitas vezes chamado de sentimento textual  (Gatzert & Heidinger, 2019). Já 

a legitimidade determina a facilidade da leitura e a clareza do que é exposto (Loughran 

& Mcdonald, 2016; Merkl-Davies & Brennan, 2007). Relacionado à legibilidade, 

Christopher (2020) examina se a legibilidade da divulgação é menor para as empresas-

alvo da investigação da US Securities and Exchange Commission (SEC) do que para as 

empresas médias que são negociadas publicamente nos EUA. Constatam, em suas 

evidências empíricas, que as divulgações das empresas que estão sendo investigadas por 
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empresas médias de capital aberto nos EUA. Outros estudos atuais sobre IM abordam 

práticas IM como forma de manter cargos de gestão de topo. Os estudos do autor Liu 

(2020) sugerem que os CEOs, recentemente nomeados, tomam iniciativas de divulgar 

questões relacionadas à responsabilidade social corporativa como estratégia de IM, a 

fim de obter uma visibilidade positiva com os stakeholders e para se protegerem de 

demissões antecipadas. Outra questão, atualmente abordada é a forma como os 

empresários manifestam ao público, de maneira favorável, eventos graves e muitas 

vezes irreversíveis, como por exemplo, a dissolução do negócio. Kibler, Mandl, Farny e 

Salmivaara, (2020), por meio de narrativas públicas de dissolução de negócios, 

evidenciam que as estratégias assertivas e defensivas são dominantes para os atores 

explicarem as suas falhas organizacionais. Os autores revelam uma tipologia de cinco 

narrativas públicas, a saber: a) Triunfo. Por meio de uma estratégia assertiva de IM, 

destacando a persistência pessoal dos empreendedores; b) Harmonia. Com base em uma 

estratégia assertiva, a narrativa contém uma base emocional, transmitindo a aceitação do 

estado atual; c) Abraço. A narrativa é mais complexa. Oferece uma justificação 

equilibrada para o fracasso, convidando o público a processar a falha e a simpatizar com 

o processo de recuperação profissional e emocional do empresário. Apresenta 

estratégias assertivas e defensivas, utilizando-se da principal tática de IM para se auto 

promover; d) Deslocada. Também utiliza estratégias assertivas para evidenciar os 

grandes esforços feitos pela atividade e defensivas como pedidos de desculpas, 

refletindo que aceita suas responsabilidades no término do negócio; e e) Mostrar . 

Aplica a tática demonstrativa, transmitindo as falhas com clareza e detalhes. De modo 

geral, subentende-se que os gestores manipulam as informações a fim de aumentar o 

desempenho e garantir uma boa reputação empresarial.  

As táticas utilizadas pelas empresas como método de IM estão expressas nas narrativas 

corporativas. Esses relatos contabilísticos costumam assumir um gênero textual 

complexo, subtil e sombreado que abrange um público, suficientemente, intelectual para 

apreciar os resultados (Rutherford, 2013). Características como essas, de narrativas 

complexas e incompreensíveis podem estar vinculadas a um evento negativo que as 

empresas estejam atravessando, por isso cabe aos investidores redobrarem as suas 

atenções às comunicações empresariais que não são tão legíveis, especialmente quando 

estas estiverem sendo investigadas por violação de regulação (Christopher, 2020). Em 
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razão disso, o IM, normalmente ocorre em regiões menos regulamentadas e as 

divulgações apresentam um foco maior nos resultados financeiros (Niamh et al., 2009). 

Essas peculiaridades dos relatórios corporativos vêm sendo analisadas constantemente 

pelos órgãos reguladores, porém, táticas como a ausência da comunicação, ou seja, o 

silêncio, não permitem uma adequada supervisão (Merkl-Davies & Brennan, 2017). No 

cenário atual de mudanças regulatórias, as divulgações de risco se tornam uma 

ferramenta aliada dos gestores na obtenção e sustentação da legitimidade. As empresas 

utilizam táticas para manipular as percepções dos stakeholders, uma vez que os 

regulamentos contabilísticos não determinam o conteúdo, nem a forma como as 

divulgações devem ser apresentadas (Arena, Bozzolan & Michelon, 2015). Com isso, o 

tom verbal passa a ser uma estratégia empresarial adotada para refletir as incertezas e 

garantir a legitimidade. Shrives e Brennan, (2017) examinam as estratégias retóricas que 

as empresas utilizam para persuadir o público na necessidade de explicar ou cumprir o 

Código de Governo das Sociedades. Os autores concluem que as estratégias parecem 

mais orientadas para explicações enganosas do que para argumentos significativos, 

 

Diante de tantas técnicas de persuasão, os stakeholders passam a ter dificuldades na 

avaliação adequada do perfil do risco empresarial, principalmente nos riscos mais 

difíceis de serem mensurados pela sua imprevisibilidade, como, por exemplo, os riscos 

de sustentabilidade (Boiral, Talbot & Brotherton, 2020; Boiral, Brotherton, et al., 2020). 

Embora as agências de classificação de sustentabilidade (SRAs) tenham o papel 

fundamental de garantir a confiabilidade e a materialidade das informações prestadas 

nos relatórios de sustentabilidade, os autores  Boiral, Brotherton, et al., (2020) afirmam 

que essas agências utilizam estratégias retóricas de IM para se diferenciarem e se 

manterem competitivas no mercado, influenciando as percepções dos relatórios de 

sustentabilidade e, consequentemente, tornando as informações menos confiáveis para a 

tomada de decisão do investidor. Em razão disso, Boiral, Talbot, et al., (2020) 

questionam a confiabilidade e a avaliação do risco de sustentabilidade oferecido pelas 

agências, uma vez que os produtos que elas oferecem para quantificar o risco não 

condizem com o que de fato apresentam. Os autores constatam que as SRAs usam 

discursos tranquilizadores para abordar questões sobre a racionalidade e o rigor das 

medidas de risco de sustentabilidade muito exageradas, podendo se assemelhar a um 
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mito racional. Com isso, existe uma crescente pesquisa sobre a qualidade dos relatórios 

de sustentabilidade e as estratégias adotadas de IM, principalmente na ótica dos 

profissionais de investimento socialmente responsável (SRI) (Dominique & Olivier, 

2017). Esses profissionais se baseiam em empresas mais sustentáveis, excluindo 

qualquer possibilidade de se envolver em atividades que não tenham uma boa reputação 

e com isso afetem o valor de mercado (Boiral, Brotherton, et al., 2020). Nesta 

concepção, Dominique e Olivier, (2017) demonstram que, embora as estruturas do  

Global Reporting Initiative (GRI) sejam um avanço, ainda carecem de muitas 

melhorias, principalmente na qualidade dos relatórios de sustentabilidade. Os autores 

evidenciam que são utilizadas estratégias de IM para destacar os aspectos positivos do 

desempenho em sustentabilidade e ofuscar os resultados negativos, distorcendo a boa 

aplicação dos princípios do GRI. De qualquer forma, os profissionais de SRI encaram 

de uma forma otimista a evolução dos relatórios de sustentabilidade e enfatizam a 

relevância das estruturas do GRI na melhoria da área de sustentabilidade. Alguns 

elementos podem contribuir para analisar as táticas de IM nas divulgações de riscos, 

como, por exemplo, os tipos de narrativas (Richard et al., 2019), a conformidade dos 

relatórios corporativos (Shrives & Brennan, 2017), a influência social dos stakeholders  

(Hassan, 2014) ou até mesmo o efeito Pollyana, isto é, quando as palavras positivas são 

frequentemente mais utilizadas que as palavras negativas (Rutherford, 2013).   

Alguns estudos tratam das expectativas que os stakeholders criam mediante as 

divulgações de risco empresariais. Hassan (2014) explora como as partes interessadas 

dos Emirados Árabes Unidos criam expectativas sociais relacionadas às divulgações de 

riscos e também abordam como os gestores utilizam as divulgações das narrativas de 

risco para obter, manter e restaurar a legitimidade social de suas organizações. O autor 

constata que os gestores utilizam táticas assertivas e defensivas para tratar das questões 

relacionadas à legitimidade, sendo envolvidos pelo desejo oportunista de obter 

vantagens e benefícios com os processos de divulgação. Também revela que os 

relatórios anuais incorporam as recomendações das divulgações de risco, fortalecendo a 

posição local e internacional. Entretanto, menciona que as narrativas de riscos do país 

parecem ser usadas como táticas ocultas. Nessa situação, os relatórios anuais 

incorporam narrativas de risco de acordo com as expectativas da sociedade, mas a 

verdadeira realidade não está exposta na divulgação. Campbell et al., (2014) examinam 

o conteúdo informativo da seção fator de risco do formulário 10-K para verificar o que 
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torna a empresa arriscada ou especulativa. Para tanto, os autores realizam testes 

projetados para incorporar as expectativas dos investidores, considerando que as 

empresas descrevem situações negativas e pessimistas, utilizando um tom negativo em 

suas divulgações. Constatam que as divulgações de risco são específicas da empresa e 

úteis para os investidores, ou seja, não são padronizadas. Os gestores divulgam na seção 

res 

incorporam essas informações nos valores de mercado.  

Mediante a apresentação desses estudos, percebe-se a criação de inúmeros cenários que 

possibilitam observar a variedade de estratégias de IM criadas em diversos contextos 

para moldar as percepções do leitor. Na análise dos estudos direcionados ao risco, 

evidencia-se uma preocupação acentuada das empresas em relação à legitimidade não 

somente por questões legais, mas também pelo fato de a empresa ter a necessidade de 

ser aceite na sociedade (Srikant, 2019). Desta forma, a estratégia retórica permite, de 

uma maneira mais clara, demonstrar os aspetos persuasivos da divulgação de risco, 

alargando as percepções das partes interessadas e contribuindo para uma maior 

transparência dos relatórios corporativos.  

2.3.2 O tom do discurso 

Os relatórios corporativos utilizam inúmeras formas de comunicação para reportar as 

informações materiais financeiras e não financeiras a uma gama de diferentes públicos. 

Com isso, o tom utilizado nos textos empresariais divulgados no mercado de capitais 

vem sendo uma linha de investigação em grande expansão na área contabilística. Nesse 

sentido, diversos tipos de narrativas, mesmo que com propósitos diferentes, abordam o 

retratada pelos gestores. O tom é visto como um produto composto por palavras que, 

quando acumuladas, passam a produzir expectativas padronizadas, expressando aos 

receptores algo importante sobre a perspectiva do autor (Richard et al., 2019). Em 

outras palavras, o tom refere-se à atitude do texto, enquanto que a legibilidade é a 

facilidade com que o leitor consegue captar a mensagem do texto (Mittelbach-

Hoermanseder, Hummel & Rammerstorfer, 2020). Nesta concepção, o tom é um 

elemento lexical que envolve palavras para criar expressões sociais, atribuindo uma 

determinada conotação à narrativa, muitas vezes chamada de sentimento textual 

(Gatzert & Heidinger, 2019). Esse sentimento tem como elemento básico de medida a 
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qualificação das palavras como positivas, negativas ou neutras (Boudt & Thewissen, 

2019). Quando ele é expresso nas cartas aos acionistas em tom positivo, em tempos de 

crise econômica, além de transmitir uma expectativa positiva das ações internas em 

termos de desempenho futuro, também pode refletir, positivamente, as características 

dos gestores de topo na busca por novas oportunidades em meio à crise (Supavich, 

G.Lehmberg & Tangpong, 2020). Em razão disso, os gestores normalmente apresentam 

as informações em uma ordem específica, ou seja, de uma forma que o leitor da carta do 

CEO tenha uma percepção mais afirmativa da mensagem subjacente, atribuindo um 

sorriso na frequência de palavras positivas e um meio sorriso (sorriso malicioso) na 

distribuição intratextual de palavras negativas (Boudt & Thewissen, 2019). Além dessa 

análise sobre os incentivos dos CEOs em tempos de crise, Quigley, Hubbard, Ward e 

Graffin (2020) abordam a vantagem informacional dos CEOs, impulsionada pela 

assimetria da informação, no uso de estratégias criadas em períodos que antecedem a 

concessão de opção para garantir benefícios próprios. Os autores constatam que os 

comunicados obrigatórios, regulamentados pela SEC, têm uma relevância maior do que 

as informações prestadas voluntariamente. Eles verificam que os investidores 

conseguem perceber as táticas de manipulação das narrativas discricionários e que as 

informações obrigatórias são claramente mais pertinentes para os acionistas. Porém, 

embora os regulamentos exijam informações relevantes, acabam por não oferecer 

orientação sobre o teor das narrativas. Com isso, os CEOs utilizam o momento e os 

prazos dos comunicados à imprensa para manipular, subtilmente, o tom das narrativas e 

reduzir o preço das ações de sua empresa para ganho pessoal. Eles usam tons mais 

negativos do que positivos. Desta forma, os executivos, além de atenderem aos 

requisitos legais, manipulam o mercado e os acionistas de maneira oportunística.  

Devido às inúmeras formas de se emitir uma mensagem, os autores Merkl-Davies e 

Brennan (2017) afirmam que os relatórios empresariais se preocupam, principalmente, 

com a comunicação entre as organizações e as audiências externas para fins de 

responsabilização ou tomada de decisão. Contudo, estudos retratam que os gestores 

utilizam uma linguagem complexa em suas divulgações, podendo indicar tanto a 

existência de conteúdos técnicos complexos, quanto a ofuscação gerencial das 

informações (Bushee, Gow & Taylor, 2018).  

Dentre os tipos de narrativas corporativas evidenciadas nos estudos, destacam-se os 

relatórios integrados (Valentina et al., 2019; Roman et al., 2019), a carta do CEO 
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(Quigley et al., 2020; Boudt & Thewissen, 2019; Craig & Amernic, 2018), a declaração 

do presidente (Alonso, John & Martin, 2019), os comunicados à impressa (mídia) (Luo 

et al., 2019), os relatórios de responsabilidade social (Clarkson et al., 2020; Martínez-

Ferrero et al., 2019; Hummel et al., 2017), entre outros. Dessas narrativas, diferentes 

abordagens teóricas foram apresentadas para explorar e entender o tom utilizado pelos 

responsáveis pela elaboração e divulgação dos relatórios empresariais. Richard et al., 

(2019) examinam o papel do tom na influência da legibilidade nos relatórios anuais e 

nos relatórios independentes de RSE das maiores empresas listadas da Austrália e da 

Nova Zelândia. Descobrem que todas as seis formas de tom estão significativamente 

relacionadas com a legibilidade. Detectam que as linguagens positivas, otimistas e 

realistas estão positivamente relacionadas à legibilidade, ou seja, os relatórios 

apresentados pelas empresas, com esses elementos tonais, são mais fáceis de serem 

lidos. Já as formas de linguagens como atividades, certezas e semelhanças estão 

negativamente relacionadas à legibilidade. Roman et al., (2019) exploram a legibilidade 

e o tom otimista das narrativas nos relatórios anuais integrados, escolhidos 

aleatoriamente do banco de dados do Integrated Reporting, configurados pelo 

International Integrated Reporting Council (IIRC). Constatam que o fraco desempenho 

das empresas reflete-se em relatórios mais longos e menos legíveis, demonstrando um 

nível mais alto de otimismo. Isso pode estar relacionado a uma estratégia de 

manipulação para tentar convencer os stakeholders de que a realidade da empresa é 

outra. Também elucidam que as empresas mais jovens com desempenho financeiro mais 

baixo tendem a fornecer divulgações mais curtas e mais otimistas, uma vez que estas 

têm uma necessidade maior de se consolidar perante os stakeholders e construir uma 

boa reputação. Valentina et al., (2019) analisam a relação entre o desempenho 

financeiro e não financeiro (ESG) das empresas e o tom das divulgações do capital 

intelectual (DCI) nos relatórios integrados. Os autores sugerem que as DCIs são 

discursivos e orientados para o passado, com foco limitado no capital humano. Seus 

resultados suportam a abordagem das informações incrementais, na qual à medida que o 

tom otimista dos DCIs aumenta, também aumenta seu desempenho não financeiro. 

Clarkson et al., (2020), por meio de uma análise textual, exploram se os diversos 

recursos linguísticos revelam o verdadeiro desempenho empresarial em seus relatórios 

de RSE e a relevância da avaliação incremental dos recursos textuais na obtenção de 

informações de como os investidores captam as diferenças divulgadas nos relatórios de 

RSE.  Os autores constatam uma relação positiva entre o desempenho da RSE e o nível 
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de divulgação. Verificam que os bons desempenhos em RSE são mais avançados em 

sua redação, apresentando uma linguagem mais sociável e amigável, exibindo recursos 

que sugerem maior ambição, conquista e nível de sofisticação, consistentes com suas 

estratégias proativas de RSE. Além disso, descobrem que esses recursos linguísticos 

também são incrementais, corroborando para uma interpretação de que não é apenas o 

quanto as empresas dizem, mas também como elas dizem que é importante, tanto para a 

identificação do tipo de desempenho de ser, quanto da perspectiva dos investidores. 

Lim, Chalmers e Hanlon, (2018) investigam as estratégias de negócios como 

determinante de legibilidade do relatório anual 10-K, uma vez que essas estratégias 

enquadram o nível, a redação e a complexidade das divulgações. Os autores exploram a 

legibilidade de empresas de prospecção, ou seja, as que são orientadas para a inovação 

com uma determinada complexidade operacional e, também analisam as empresas mais 

estáveis, isto é, as que buscam um custo-benefício, resultando em divulgações menos 

complexas. Eles constatam que os prospectores revelam tons negativos e de incerteza 

maiores do que os defensores. Estes por sua vez, utilizam tons mais litigiosos em seus 

relatórios. Com isso, evidenciam que o uso maior de tons negativos e de incerteza nos 

10-Ks pode explicar a menor legibilidade dos 10-Ks dos prospectores. Luo et al., (2019) 

também contribuem para a literatura, estudando o efeito do tom positivo e negativo do 

relato da mídia nas relações entre a qualidade da divulgação de informações ambientais 

e os custos de financiamento da dívida das empresas chinesas. Dentre os vários 

apontamentos, os autores demonstram que o impacto dos relatos negativos da mídia e a 

qualidade da divulgação de informações ambientais na redução dos custos de 

financiamento da dívida se mitigam entre si. Eles evidenciam que o sentimento negativo 

da mídia prejudica a reputação da empresa tanto para os credores que já possuem uma 

impressão da empresa, dificultando a concessão de empréstimos, quanto para os 

credores que são investidores vulneráveis ao tom utilizado pela mídia, levando-os a 

aumentar a taxa de juro do empréstimo para compensar o prêmio de risco. 

Diante da vasta literatura que aborda o tom do discurso, percebe-se que ao nível do risco 

empresarial nenhuma pesquisa abordou, até onde se sabe, as consequências econômicas 

do tom otimizado na informação sobre o risco. 
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3 Metodologia 

3.1 Desenvolvimento da hipótese 

A divulgação de risco tem um papel fundamental na redução da assimetria da 

informação e integra o processo de criação de valor da empresa (Florio & Leoni, 2017; 

Meidell & Kaarbøe, 2017; Callahan & Soileau, 2017). Em razão disso, pode-se 

mencionar que os benefícios excedentes da divulgação que repercutem no desempenho 

empresarial estão evidenciados nas escolhas das palavras e na manipulação dos números 

utilizados pelos gestores em suas narrativas (Talbot & Boiral, 2018). Isso leva a crer 

que o tom, nos relatórios de risco, está associado ao valor da empresa. Esse desempenho 

que reflete o valor empresarial pode ser medido de diversas formas, sendo algumas 

delas: a) desempenho financeiro - percentual de vendas resultantes de novos produtos, 

capital empregado, retornos sobre ativos, retornos sobre investimentos, retornos sobre 

patrimônio, lucro por ação e lucro líquido por ação; b) desempenho de mercado - 

vendas, participação de mercado; e c) retorno dos acionistas - retorno total dos 

acionistas, valor econômico agregado (Shad et al., 2019). Além dessas medições, para 

que se consigam precificar os benefícios econômicos que geram valor empresarial, 

Cahan, De Villiers, Jeter, Naiker e Van Staden, (2016) abordam os seguintes fatores 

para se alcançar o desempenho social: I) ambientes mais fortes de aplicação de leis; II) 

maior participação dos cidadãos na seleção do governo; III) governos mais eficazes e 

responsáveis; IV)  maior qualidade regulatória; V) uma imprensa mais livre; e VI) as 

empresas com maior número de divulgação de RSE prevista. O desempenho 

corporativo, evidenciado nos relatórios de gestão, pode estar potencialmente associado 

ao sentimento do gestor (Supavich et al., 2020). Inclusive o baixo desempenho 

financeiro remete a relatórios mais longos e mais otimistas, indicando estratégias de 

ofuscação (Martínez-Ferrero et al., 2019; Gaia Melloni, Caglio & Perego, 2017). De 

encontro com esse argumento, Valentina et al., (2019) mostra que o desempenho 

financeiro negativo não está significativamente associado a um tom positivo, assim, 

seus resultados não estão alinhados com a parte da literatura que revela comportamentos 

antiéticos dos gestores na divulgação de informações. Desta forma, com a influência das 

divulgações de risco no valor da empresa (Kamaruzaman et al., 2019), é essencial 

compreender em que medida o tom das narrativas, relatadas nos relatórios de risco, é 

capaz de atrair positivamente os investidores e, consequentemente, criar valor 
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empresarial. Este estudo espera encontrar uma relação positiva entre o tom das 

narrativas de relato associado ao valor da empresa.  

Hipótese1: O tom das narrativas de relato sobre o risco está associado ao valor da 

empresa. 

3.2 Amostra de recolha de dados 

Com o objetivo de analisar o tom do discurso das empresas portuguesas cotadas na 

criação de valor, concentramo-nos, especificamente, na seção de risco e gestão de risco 

incluída nos relatórios e contas anuais consolidadas do ano de 2018, das empresas 

Portuguesas não financeiras com títulos admitidos à negociação no mercado 

regulamentado da Euronext Lisbon. Esse período foi selecionado intencionalmente, pelo 

fato de se tratar de um ano importante de adoção e de adaptação normativa em Portugal. 

Em relação à amostra, verifica-se um total de 51 empresas portuguesas listadas no 

mercado regulamentado da Euronext Lisbon em 31 de dezembro de 2018. Desse total, 

são excluídas da análise as empresas financeiras e as SADs (Sociedade Anônima 

Desporto), uma vez que elas apresentam requisitos próprios de divulgação. Diante 

disso, a amostra final compreende 34 empresas não financeiras, subdivididas nos 

diferentes setores de negócios, obtendo destaque nas atividades relacionadas a indústria, 

telecomunicações, tecnologia da informação, construção e materiais e nos setores de 

energia. A lista de empresas que compõem a amostra encontra-se no Apêndice A. Esse 

número amostral corrobora para que sejam alcançados resultados generalizáveis e para 

que o objetivo principal dessa pesquisa seja alcançado com êxito. Em relação à recolha 

de dados, por meio de fontes secundárias, foram extraídos manualmente, dos relatórios 

e contas consolidadas disponibilizados nos sites das empresas, os dados referentes à 

divulgação de risco. Nomeadamente, as informações sobre o risco são retiradas da parte 

que trata da governança corporativa, especificamente nas seções de controlo interno e 

gestão de risco. Já os dados de mercado foram extraídos da base de dados Datastream.  

A presente pesquisa, executa uma análise de conteúdo quantitativa computadorizada, 

por meio da análise textual das narrativas. Essa técnica é a mais utilizada pelos analistas 

de conteúdo, pois além de permitir a redução do volume do texto, permite compreender 

e gerir as informações nele contidas, possibilitando verificar com precisão a frequência 

de certos vocábulos nos documentos (Krippendorff, 2013). Contudo, cabe ressaltar que 
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existem muitas opções de programas que analisam o conteúdo de um texto digitalmente. 

Todavia, o software DICTION, em contraste com as outras técnicas, se sobressai por se 

concentrar na escolha de palavras determinadas por vários pesquisadores sociais e 

também pela utilização de elementos de inteligência artificial (Short & Palmer, 2007), 

baseando-se principalmente na gestão estratégica das comunicações textuais dos 

gestores.  

3.3 Variáveis Independentes 

A variável independente do estudo é o tom das narrativas, que vem a ser medido, nesta 

investigação, por meio de um software de análise textual computadorizado denominado 

DICTION. O programa DICTION, desenvolvido por Hart (1984), apresenta uma 

excelente ferramenta de contagem de palavras com base na teoria linguística, 

oferecendo alternativas úteis para os pesquisadores contabilísticos que investigam o IM 

(Sydserff & Weetman, 2002). Com isso, o programa vem sendo utilizado de maneira 

gradativa pelas pesquisas que analisam o tom no discurso empresarial (Richard et al., 

2019; Craig & Amernic, 2018; Gaia Melloni, Caglio & Perego, 2017; Patelli & Pedrini, 

2015). Devido à sua natureza automatizada, ele garante a confiabilidade e a validade das 

informações tanto para a codificação quanto para a quantificação (Cho, Roberts & 

Patten, 2010), tornando-se também um grande aliado na análise de conteúdo na 

obtenção de medidas objetivas de divulgação não quantitativa para grandes amostras 

(Davis, Piger & Sedor, 2012). O programa é composto por 10.000 palavras de pesquisas 

divididas em 31 listas de palavras ou dicionários, compilados após a análise de 20.000 

textos diferentes. Esses dicionários são utilizados, para a análise lexical, por meio de 

cinco variáveis mestres, sendo elas: (1) Atividade. Linguagem com movimento, 

mudança, implementação de ideias e prevenção da inércia.  (2) Certeza. Linguagem que 

indica inflexibilidade, completude e tendência a falar ex cathedra (autoridade ou tom 

doutoral); (3) Otimismo. Linguagem endossando alguma pessoa, grupo, conceito ou 

evento ou destacando suas implicações positivas; (4) Realismo. Linguagem que 

descreve assuntos tangíveis, imediatos e reconhecíveis que afetam a vida cotidiana das 

pessoas; (5) Comunalidade. Linguagem que destaca os valores acordados de um grupo e 

rejeita os modos idiossincráticos de envolvimento (Hart & Carroll, 2014). As 

pontuações para essas cinco variáveis principais começam com a comparação das 

palavras do texto analisado com as palavras contidas nos 31 dicionários exclusivos. As 



36 
 

pontuações para cada uma das cinco variáveis principais são combinações lineares das 

pontuações padronizadas de sub-recursos (variáveis subalternas) e das quatro variáveis 

apresentadas as variáveis subalternas e as variáveis calculadas, que quando combinadas 

determinam a pontuação da variável mestre.  

 

Tabela 1. Variáveis Mestre Diction 
Variáveis 

Mestre 
Fórmula 

Atividade 
(Activity) 

[Agressão + Realização + Comunicação + Movimento] - [Termos       
Cognitivos + Passividade + Embelezamento] 

Certeza 
(Certainty) 

[Tenacidade + Nivelamento + Coletivos + Insistência] - [Termos 
Numéricos + Ambivalência + AutoReferência + Variedade] 

Otimismo 
(Optimism) 

[Elogio + Satisfação + Inspiração] - [Culpa + Dificuldade +           
Negação] 

Realismo 
(Realism) 

[Familiaridade + Consciência espacial + Consciência temporal + 
Preocupação atual + Interesse humano + Concreticidade] - [Preocupação do 
passado + complexidade] 

Comunalidade 
(Communality) 

[Centralidade + Cooperação + Relacionamento] - [Diversidade + Exclusão 
+ Libertação] 

 

Alguns estudos, que abordam os elementos do DICTION, são constantemente 

evidenciados na literatura sobre as narrativas corporativas. Dentre eles destacam-se 

Davis, Piger e Sedor, (2012) e Henry, (2008), que tratam dos comunicados dos press 

realeses, Sydserff e Weetman, (2002), que analisam a declaração do presidente e o 

relatório do gestor, e Yuthas, Rogers e Dillard, (2002), que investigam o discurso dos 

relatórios anuais. Os autores que analisaram os comunicados à imprensa, em termos 

metodológicos, utilizaram em suas investigações indicadores de manipulação retórica, 

já os outros pesquisadores usaram indicadores temáticos. Além desses estudos, os 

autores Patelli e Pedrini, (2015) encontram suporte em três indicadores do DICTION 

para constatar que os traços de liderança, que moldam o tom no topo, estão associados a 

práticas contabilísticas antiéticas, nomeadamente a agressividade no relato financeiro. 

Eles apresentam a certeza como uma liderança autorizada; o realismo como medição da 

complexidade da linguagem que reflete uma liderança enganosa; e a comunalidade que 

mede uma linguagem não envolvente, refletindo uma liderança neurótica.  
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3.4 Variável Dependente e Modelo Econométrico  

 Neste estudo a variável dependente é representada pelo desempenho de mercado da 

empresa. Utilizou-se o Q de Tobin como proxy do valor da empresa, que representa o 

valor de mercado dos ativos na proporção de seus custos de reposição (McShane, Nair 

& Rustambekov, 2011). O índice é calculado pelo valor de mercado do patrimônio 

líquido mais o valor contabilístico do passivo dividido pelo valor contabilístico do ativo. 

Quanto mais alto for o índice, melhor é o julgamento do mercado sobre a empresa 

(Florio & Leoni, 2017). O Q de Tobin possui algumas vantagens em relação às medidas 

de desempenho contabilístico, pois não requer ajuste ou normalização de risco (Hoyt & 

Liebenberg, 2011). Além disso, é de livre manipulação gerencial e apresenta uma visão 

orientada para o futuro, o que proporciona benefícios da gestão de risco no longo prazo, 

uma vez que o reflexo da adoção de medidas como essa, não repercutem imediatamente 

(Lechner & Gatzert, 2018). Deste modo, demonstra-se o seguinte modelo matemático 

para analisar a influência do tom das narrativas de relato sobre o risco no valor da 

empresa, indicando a variável Q de Tobin como reflexo das expectativas do mercado. 

 

 

(1) 

 

onde   é uma constante,  é o índice referente à empresa,  é o índice referente ao 

tempo e  é o resíduo da regressão. 

3.5 Variáveis de Controlo 

Foram selecionados alguns fatores econômicos, que abordam tanto as condições 

financeiras quanto as características da empresa, que podem afetar a divulgação de risco 

na criação de valor empresarial. Estes fatores estão descritos com mais detalhes nesta 

seção e estão apresentados sucintamente na Tabela 2. 
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Tabela 2. Descrição das variáveis dependentes, independentes e de controlo 
Nome Variável Definição 

Q de TOBIN TobinQ Valor de mercado do património líquido mais o valor 
contabilístico do total do passivo dividido pelo total do ativo. 

Índice da 
pontuação de 
relatos 

Tom Índice do tom da secção de risco dos relatórios anuais 
(Atividade, Certeza, Otimismo, Realismo, Comunalidade). 

Complexidade Complex 

Fatores: 1) número de segmentos de negócios; 2) tamanho da 
empresa; e 3) proporção de ativos intangíveis no total de 
ativos. Variável dummy (= 1 se a pontuação do fator comum 
para a complexidade organizacional for maior que o valor 
mediano da amostra e 0 caso contrário). 

Financiamento 
Externo 

Extfin 

Gastos de capital menos fluxo de caixa das operações divididas 
por gastos de capital. Variável dummy (= 1 se o índice de 
necessidades de financiamento externo for maior que o valor 
mediano e 0 em caso contrário). 

Total de Ativos Size Logaritmo natural do valor contabilístico do total de ativos. 
Retorno sobre 
Ativos Roa Lucro líquido dividido pelo total de ativos. 

Dívida Leverage Dívida de longo prazo dividida pelo valor contabilístico do 
total de ativos. 

Diretores não 
executivos 

Pnexec Proporção de diretores não executivos no conselho de 
administração. 

Tamanho do 
Conselho 

BDSize Número total de diretores no conselho. 

Setor de 
Atividade 

Industry Varíavel dummy (=1 se a empresa pertence a uma indústria 
transformadora e 0 no caso contrário) 

 

Complex: Empresas com ambiente operacional e informacional complexo são 

caracterizadas pelo processamento de informações dispendiosas (Lee & Yeo, 2016). 

Desta forma, subentende-se que o tom utilizado, nos relatórios anuais, para transmitir as 

mensagens sobre o risco empresarial, pode influenciar o valor das empresas com maior 

complexidade organizacional. A complexidade pode ser medida de diversas formas. No 

entanto, neste estudo, a abordagem utilizada é a dos autores Lee e Yeo, (2016), que 

usaram uma análise fatorial de três medidas:  (1) número de segmentos de negócios; (2) 

tamanho da empresa; e (3) proporção de ativos intangíveis no total de ativos. 

Extfin: Empresas com atividades de risco e que possuem níveis altos de financiamento 

tendem a divulgar uma quantidade maior de informações, garantindo aos seus 

investidores satisfação e clareza nas suas decisões (Elshandidy, Neri, et al., 2018; 

Elshandidy, Fraser & Hussainey, 2013). Deste modo, percebe-se que a divulgação de 

risco tem um papel fundamental na redução da assimetria da informação, podendo 

proporcionar à empresa investimentos mais rentáveis e custos mais baixos de 
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financiamento externo. Portanto, o tom utilizado nas divulgações de risco pode estar 

associado ao valor da empresa que possui altos financiamentos externos. Para tanto, 

define-se financiamento externo como gastos de capital menos fluxo de caixa das 

operações divididos por gastos de capital (Lee & Yeo, 2016).  

Size: Considera-se esta variável (valor contabilístico dos ativos) para controlar o 

tamanho da empresa (Lee & Yeo, 2016). Normalmente, as empresas maiores possuem 

uma ampla visibilidade pública perante a comunidade de partes interessadas. Isso 

significa que é possível que as grandes empresas se utilizem dos meios de divulgação de 

risco para gerir a sua reputação (Oliveira et al., 2011) e, consequentemente, manter e 

atrair novos investidores. Beretta e Bozzolan, (2004) e Linsley e Shrives, (2006) 

encontram uma relação positiva entre a quantidade das divulgações de risco e o 

tamanho da empresa. Com isso, presume-se que as empresas devem divulgar uma 

quantidade maior de informações sobre o risco com o intuito de criar valor empresarial. 

Roa: A variável ROA (retorno sobre ativos) é de extrema importância nos estudos sobre 

gerenciamento de riscos corporativos. Florio e Leoni, (2017) utilizam a ROA como 

proxy de desempenho financeiro e o Q de Tobin para o desempenho de mercado.  

Lechner e Gatzert, (2018) isolam o relacionamento entre o gerenciamento de riscos e o 

Q de Tobin, controlando a variável ROA que é incluída para examinar a lucratividade 

das empresas. Sendo assim, agregamos a variável de controlo ROA como indicador de 

rentabilidade, pois, em síntese, as empresas com divulgações mais fortes apresentam um 

melhor desempenho financeiro (Lee & Yeo, 2016).  

Leverage: O endividamento é um fator econômico que afeta a divulgação relacionada 

ao risco. As empresas com  altos níveis de dívidas tendem a ser alavancadas (Oliveira, 

Rodrigues & Craig, 2011) e a repercussão dessas informações transmitidas pela mídia, 

em um tom negativo, podem prejudicar a reputação da empresa e aumentar as 

dificuldades na obtenção de empréstimos (Luo, Guo, Zhong & Wang, 2019). Por 

motivos como esses, o tom utilizado nos relatórios de gestão de risco está se tornando 

uma tarefa essencial no meio empresarial, possibilitando aos gestores estabelecerem 

relações mais estáveis com seus credores e investidores. 

Pnexec: Proporção de diretores externos (diretores não executivos) no conselho. 

Diretores externos são diretores que possuem um grau de independência maior em 
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relação aos diretores internos. Eles atribuem à empresa um indicador-chave de 

qualidade da governança corporativa (Abraham & Cox, 2007) e são importantes na 

redução da assimetria da informação (Oliveira et al., 2011), diminuindo assim o 

oportunismo dos gestores e criando valor empresarial. 

BDSize: número de diretores do conselho (Lee & Yeo, 2016). As empresas que 

possuem um número maior de diretores externos, encontram-se em uma posição mais 

forte em relação aos anseios dos acionistas, tanto em termos de responsabilidade quanto 

em termos de transparência (Abraham & Cox, 2007). Por isso, torna-se essencial a 

inclusão do tamanho do conselho como variável de controlo nesse estudo. 

Industry: A variável indústria é de extrema relevância tanto para os estudos de IM 

(Roman et al., 2019) quanto para as pesquisas relacionadas à divulgação de risco 

(Abraham & Cox, 2007). O setor de atividade pode ser um dos fatores determinantes na 

escolha das divulgações dos gestores, em virtude de se considerar que muitas empresas 

atuam em grupos industriais ambientamente sensíveis, estando sujeitas a uma maior 

pressão de seus stakeholders (Roman et al., 2019). Deste modo, os gestores são 

incentivados a relatar suas informações de forma estrategicamente mais favorável, 

atraindo investidores e criando valor empresarial. 

4 Resultados e Discussão 

As estatísticas descritivas das variáveis em estudo estão apresentadas na Tabela 3. Sobre 

a variável TobinQ, nota-se que existe uma diferença considerável entre o valor mínimo 

(96,47) e o valor máximo (1.720,08) observado. Além disso, existe um alto grau de 

dispersão em torno da sua média (281,85), que evidência que as desigualdades dentro 

dessa métrica não estão apenas nas caudas da sua distribuição de probabilidade 

estatística. Já com relação à variável Size, percebe-se que o total de ativos entre as 

empresas da amostra é mais harmônico. Os seus valores observados, mínimo e máximo, 

são mais próximos da sua média e o seu desvio padrão não é elevado. Sobre as variáveis 

Roa e Leverage, pode-se dizer que os valores encontrados estão de acordo com os 

esperados. Os seus valores médios são de 0,05 e de 35,06, respectivamente. É normal 

que algumas empresas possuam dívidas mais elevadas do que outras, uma vez que as 

empresas analisadas possuem comportamentos diferentes. Por isso, não é de se 

surpreender com a existência de uma divergência aparente nos valores, mínimo e 
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máximo, observados dessa variável. Além disso, Luo et al., (2019) também atribuem 

uma explicação para essa divergência. Eles constatam que a inconsistência ao nível do 

endividamento, os canais e os métodos de financiamento influenciam os custos de 

alavancagem das empresas. Também é normal que os retornos sobre o total de ativos 

entre as empresas variem consideravelmente, uma vez que cada empresa possui um grau 

específico de risco.  

 

Tabela 3. Estatísticas descritivas 

Variáveis Contínuas N Mínimo Máximo Média 
Desvio 

Padrão 

TobinQ 34 96,47 1.720,08 650,58 281,85 

Size 34 9,63 17,52 13,50 1,82 

Roa 34 -0,16 0,54 0,05 0,11 

Leverage 34 0,00 71,88 35,06 17,41 

Pnexec 34 0,00 100,00 60,37 22,43 

BDSize 34 3,00 29,00 10,06 5,96 

Tom:           

   Activity 34 44,65 47,68 47,19 0,59 

   Optimism 34 46,09 49,28 48,50 0,63 

   Certainty 34 49,07 61,15 55,05 2,94 

   Realism 34 29,12 41,36 30,53 2,02 

   Commonality 34 48,95 53,52 49,64 0,78 

Variáveis Categóricas N %       

Complex          

   Sim 17 50%       

   Não 17 50%       

Extfin           

   Sim 15 44%       

   Não 19 56%       

Industry           

   Sim 28 82%       

   Não 06 18%       

Nota: TobinQ é a razão entre o valor de mercado de um ativo físico e o seu valor de reposição; Size é o 
logaritmo do total de ativos; Roa é o retorno sobre o total de ativos; Leverage é a razão entre a dívida de 
longo prazo e o valor contábil do total de ativos; Pnexec é o percentual de diretores não executivos sobre 
o total de diretores do conselho administrativo; BDSize é o número total de diretores do conselho 
administrativo; Activity, Optimism, Certainty, Realism, Commonality são as cinco principais variáveis, 
fornecidas pelo Dicion, que refletem um entendimento mais robusto do tom das narrativas; Complex é 
uma variável binária que recebe o valor de 1 se a pontuação do fator comum para a complexidade 
organizacional for maior do que o valor mediano da amostra e de 0 se não for; Extfin é uma variável 
binária que recebe o valor de 1 se o índice de necessidades de financiamento externo for maior do que o 
valor mediano da amostra e de 0 se não for; e Industry é uma variável binária que assume 1 se a empresa 
pertencer à indústria transformadora e 0 no caso contrário. 
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Com relação às variáveis Pnexec e Board Size, nota-se que a média de diretores nos 

conselhos é de 10,06, enquanto o número mínimo e máximo de diretores observados é 

de 03 e 29, respectivamente. Além disso, em média, 60,37% são diretores não 

executivos, o que representa uma posição mais forte da empresa em relação aos anseios 

dos acionistas, tanto em termos de responsabilidade quanto em termos de transparência 

(Abraham & Cox, 2007). Pelo lado das variáveis que refletem o entendimento do tom 

das narrativas, percebe-se que os scores Activity, Optimism e Commonality possuem 

valores mais equilibrados. Os seus valores mínimos e máximos são próximos dos seus 

valores médios. Já os scores Certainty e Realism apresentam uma maior oscilação entre 

as amostras utilizadas, apontando que existem divergências entre os relatórios 

analisados de cada empresa. Por fim, a análise das variáveis categóricas evidência que: 

(a) 50% das empresas possuem um fator comum para a complexidade organizacional 

maior do que o valor mediano da amostra; (b) 56% das empresas possuem um índice de 

necessidades de financiamento externo menor do que o valor mediano da amostra; e (c) 

82% das empresas possuem uma classificação setorial geral no ramo da indústria 

transformadora. 

Os resultados sugerem que metade das empresas da amostra vivenciam ambientes de 

complexidade organizacional. Neste estudo a complexidade é medida pelo número de 

segmentos de negócio, uma vez que os recursos empregados podem estar alocados de 

forma ineficiente, pelos ativos intangíveis que, por sua vez, possuem uma assimetria de 

informação maior em relação aos ativos tangíveis e, por fim, pelo tamanho da empresa, 

que acaba por exigir níveis mais altos de habilidades do gestor. Percebe-se com isso que 

uma parte das empresas possuem custos de processamento de informações mais 

dispendiosos. Isso significa que elas devem divulgar mais informações em seus 

relatórios com a finalidade de reduzir a assimetria da informação e, consequentemente, 

aumentar a avaliação do mercado (Lee & Yeo, 2016). Em termos de financiamento 

externo, os resultados apontam que 56% das empresas da amostra não possuem 

financiamento externo, passando a ser financiada internamente. Isso ocorre, na maioria 

das vezes, porque os custos dos financiamentos externos são mais caros. Verrecchia, 

(1983) afirma que um dos motivos para a redução desse custo é a redução da assimetria 

da informação por meio de mais divulgações. Isso corrobora para que a empresa 

consiga, além de atrair novos projetos, aumentar o seu valor de mercado. 
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Tabela 4. Teste de diferenças de médias do tom nos diferentes tipos de relatórios 

Descrição N Mínimo Máximo Média 
Desvio 

Padrão 

Governo das Sociedades:           
    Activity 34 47,08 49,40 47,58 0,43 

   Optimism 34 40,46 49,31 48,22 1,58 

   Certainty 34 44,44 66,49 55,65 5,79 

   Realism 34 26,78 42,92 29,78 2,54 

   Commonality 34 48,71 58,19 49,61 1,54 

Notas:           

   Activity 34 42,30 47,57 46,77 1,25 

   Optimism 34 47,48 50,97 48,81 0,61 

   Certainty 34 39,57 62,46 54,58 4,76 

   Realism 34 27,48 39,08 31,28 1,72 

   Commonality 34 48,67 51,78 49,70 0,65 

Relatório de Gestão:           

   Activity 19 44,06 47,97 47,16 0,89 

   Optimism 19 45,56 49,72 48,48 0,99 

   Certainty 19 47,42 63,76 54,23 4,48 

   Realism 19 29,53 42,07 30,96 2,76 

   Commonality 19 49,01 52,52 49,66 0,86 

Teste Kruskal-Wallis:   Estatística de teste - Qui-Quadrado 
   Activity       15,018 *** 
  Optimism       3,330   
  Certainty       1,353   
  Realism       35,355 *** 
  Commonality       4,941   
Nota: Diferenças estatisticamente significativas a nível de ***0,01. 

 

Dando continuidade às estatísticas iniciais da amostra, o teste de diferenças de médias 

do tom nos três diferentes tipos de relatórios estudados é aplicado e o seu resultado está 

apresentado na Tabela 4. Nota-se que para as variáveis Optimism, Certainty e 

Commonality não existem diferenças estatisticamente significativas para as suas médias, 

ou seja, não há nenhuma evidência de dominância estocástica entre os seus valores 

médios. Já para as variáveis Activity e Realism, percebe-se que os seus valores médios 

são estatisticamente diferentes entre os três tipos de relatórios a um nível de 

significância de 1%. Por fim, para finalizar essa análise estatística introdutória, a matriz 

de correlações é calculada e exposta na Tabela 5. Nessa parte, alguns pontos merecem 

destaque, a saber: (a) a variável Q de Tobin apresenta correlação positiva e significativa 

com as variáveis Roa e Leverage; (b) a variável Activity possui uma correlação positiva 
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com a variável Optimism e negativa com a variável Setor de atividade; (c) uma 

correlação positiva e expressiva é vista entre as variáveis Realism e Commonality; (d) a 

variável Size apresenta uma correlação positiva com as seguintes variáveis: Pnexec, 

Board Size, Complex e Extfin; (e) existe uma correlação positiva entre as variáveis 

Pnexec e Board Size; e, por fim, (f) uma correlação positiva é vista entre as variáveis 

Complex e Extfin. 

Após o diagnóstico da matriz de correlação, inicia-se uma análise empírica mais 

profunda sobre as variáveis em estudo. Para tal, utilizaram-se regressões múltiplas de 

mínimos quadrados ordinários (OLS) para testar os efeitos do tom do discurso no valor 

da empresa. Para toda a amostra, os dados são calculados e apresentados na Tabela 6. 

Percebe-se que poucas variáveis são estatisticamente significativas individualmente, 

mas as regressões estimadas são válidas, conforme mostram as suas estatísticas F 

calculadas. Além disso, todos os modelos estatísticos lineares estimados mostram um 

grau de ajuste confortável, maior do que 70%, por meio dos seus coeficientes de 

determinação. Portanto, a análise das cinco regressões lineares estimadas pode ser 

realizada de forma confiável. Como resultado da análise, nota-se que a variável 

Leverage possui um impacto positivo e significativo sobre o Q de Tobin das empresas 

analisadas. Isso mostra que um aumento na razão entre a dívida de longo prazo e o valor 

contabilístico do total de ativos de uma empresa provoca um aumento na razão entre o 

seu valor de mercado e o seu custo de reposição. Esse resultado sugere que as empresas, 

independente do seu nível de risco, tendem a aumentar o seu valor de mercado por meio 

do endividamento (Oliveira et al., 2011), potencializando os benefícios econômicos e 

financeiros dos capitais próprios e dos acionistas. Já McShane et al., (2011) constatam 

uma relação negativa significativa entre a alavancagem e o Q de Tobin. Essa 

constatação possui uma relação inversa com os achados deste estudo, uma vez que eles 

demonstram que quanto maior os níveis de endividamento menor será o valor de 

mercado da empresa.  Em contraste com esses resultados, Lechner e Gatzert, (2018) e 

Florio e Leoni, (2017), com suas pesquisas concentradas nos países Alemanha e Itália, 

respectivamente, não encontraram significância entre a variável Leverage e o Q de 

Tobin.
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Em relação às variáveis DICTION que refletem um entendimento sobre o tom das 

narrativas, a Activity é a única que se mostra estatisticamente significativa. A relação 

encontrada entre o Q de Tobin e a Activity é inversa, isto é, um aumento no score da 

variável Activity provoca uma diminuição na razão entre o valor de mercado e o custo de 

reposição de uma empresa. Os resultados desse estudo demonstram que quanto mais 

proeminente for a dimensão do tom Activity menor será o valor de mercado da empresa. 

Este resultado suporta a hipótese 1. Sugere-se com isso, que as empresas utilizam adjetivos 

para embelezar os seus relatórios. Essas palavras que enfeitam os comunicados podem 

estar expressas no excesso de autoconfiança, em uma liderança forçada ou, até mesmo, por 

meio de escolhas linguísticas que transmitam bons desempenhos, quando na realidade a 

empresa vivencia outro cenário. Contudo, o tom das narrativas pode ser percebido pelos 

investidores como uma estratégia de manipulação, comprometendo a credibilidade dos 

relatórios e refletindo negativamente no valor de mercado. Esses achados estão alinhados 

com a pesquisa dos autores Sydserff e Weetman, (2002). Eles constatam que as empresas 

que apresentam um desempenho mais fraco utilizam em seus relatórios tons mais enfáticos 

de Activity. Desta forma, fica explícito que as empresas com baixo desempenho tendem a 

apresentar relatórios mais desequilibrados em relação à Activity, desviando a atenção do 

investidor das medidas objetivas de desempenho (Clarkson, Yue, Richardson & Vasvari, 

2008). Congruente com esses resultados, Thorpe, Craig, Hadikin e Batistic, (2017) também 

encontram evidências para o tom Activity. Os autores concluem que as universidades com 

baixo nível apresentam um tom de alta Activity, já as universidades de alto nível mostram 

um tom de baixa Activity. De fato, nossos resultados também apontam essa relação inversa 

entre a categoria de tom Activity e o valor de mercado, sinalizando que as empresas têm o 

poder de ludibriar as percepções das partes interessadas por meio de suas narrativas, tendo 

como consequência uma alteração negativa no valor empresarial. Em contraste com esses 

achados relacionados à Activity, Richard et al., (2019) encontram suporte em duas 

variáveis tonais relacionadas ao desempenho, sendo elas: Activity e Optimism. Para ambas 

as variáveis, os autores constatam que quanto maior for o uso de palavras que caracterizam 

Activity e Optimism, maior será o desempenho empresarial. Cabe ressaltar que nesse 

estudo, as medidas utilizadas para detectar o desempenho da empresa foram por meio de 

indicadores de rentabilidade, isto é, medidas de desempenho financeiro e não de 

desempenho de mercado, como é o caso da presente pesquisa. Os resultados deste estudo 
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mostram que os coeficientes de Optimism, Certainty, Realism e Commonality não são 

estatisticamente significantes. Portanto, não encontramos suporte para essas variáveis 

DICTION em relação ao Q de Tobin para as empresas analisadas. No entanto, as 

evidências encontradas suportam a hipótese de pesquisa em que o tom das narrativas de 

relato sobre o risco está associado ao valor da empresa.  

 

Tabela 6. Os efeitos do tom do discurso no valor da empresa (toda a amostra) 

Descrição 
Variável dependente: valor da empresa 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 

Constante 5.718,75 ** -118,90   3,92   -131,78   -1.686,34   

Tom:                     

   Activity -108,10                  

   Optimism     11,81               

   Certainty         9,26           

   Realism             18,02       

   Commonality                 43,01   

Complex 31,05   54,44   56,02   55,24   64,35   

Extfin -22,99   -20,57   -22,55   -37,20   -41,42   

Size -38,28   -30,47   -35,03   -29,66   -31,13   

Roa 328,62   401,88   401,02   399,57   409,88   

Leverage 12,87 *** 12,21 *** 12,43 *** 12,22 *** 12,33 *** 

Pnexec -0,09   0,37   0,27   0,54   0,25   

BDSize 6,39   4,84   5,24   4,08   4,24   

Industry 22,05   86,35   81,30   121,45   118,59   
                      

Ajustamento do Modelo:                   

R2 0,76   0,72   0,73   0,73   0,73   

R2 Ajustado 0,67   0,61   0,62   0,63   0,63   

Estatística F 8,36 *** 6,83 *** 7,09 *** 7,30 *** 7,17 *** 

Durbin-Watson 2,07   2,38   2,23   2,39   2,31   

VIF <3,9   <3,8   <3,9   <3,8   <3,8   
Nota: Estatisticamente significativo a um nível de ***0,01; **0,05; *0,1 (bilateral); Estatisticamente 

 

 

Por fim, para verificar a robustez dos resultados encontrados, a amostra de dados é dividida 

de acordo com o tipo de relatório empresarial divulgado e as regressões são estimadas 

novamente. A Tabela 7 apresenta os efeitos do tom do discurso de cada tipo de relatório 

sobre o valor da empresa.  
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Tabela 7. Os efeitos do tom do discurso no valor da empresa, por tipo de relatório 

Descrição 
Variável dependente: valor da empresa 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 

Painél A: Governo das Sociedades 

Constante 936,99   264,63   126,78   -59,65   -513,13   

Tom:                     

   Activity -10,13                   

   Optimism     3,67               

   Certainty         5,53           

   Realism             16,94       

   Commonality                 19,50   

Complex 44,29   49,17   55,04   67,53   58,46   

Extfin -15,36   -19,53   -27,26   -47,05   -37,87   

Size -29,60   -29,30   -31,40   -33,52   -31,73   

Roa 391,32   399,68   397,26   345,95   391,82   

Leverage 12,15 *** 12,19 *** 12,75 *** 12,30 *** 12,33 *** 

Pnexec 0,29   0,32   0,59   0,84   0,31   

BDSize 4,88   4,95   4,37   4,29   4,67   

Industry 82,22   88,56   94,38   125,73   115,22   
                      
Ajustamento do Modelo: 

R2 0,72   0,72   0,73   0,74   0,73   

R2 Ajustado 0,61   0,61   0,63   0,64   0,62   

Estatística F 6,81 *** 6,82 *** 7,19 *** 7,47 *** 7,10 *** 

Durbin-Watson 2,34   2,37   2,32   2,40   2,39   

VIF <3,8   <3,8   <3,8   <3,8   <3,8   
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Tabela 7. Os efeitos do tom do discurso no valor da empresa, por tipo de relatório 
(continuação) 

Descrição 
Variável dependente: valor da empresa 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 

Painél B: Notas 

Constante 2.815,63 *** -552,32   406,38   204,51   -1.018,73   

Tom:                     

   Activity -48,72                  

   Optimism     20,42               

   Certainty         1,03           

   Realism             7,26       

   Commonality                 29,25   

Complex 37,44   58,28   46,33   46,42   53,37   

Extfin -43,52   -23,11   -16,79   -23,51   -22,01   

Size -34,32   -30,61   -30,16   -28,34   -29,21   

Roa 352,20   402,91   399,51   416,32   417,74   

Leverage 12,93 *** 12,18 *** 12,09 *** 12,12 *** 12,18 *** 

Pnexec -0,10   0,37   0,25   0,32   0,19   

BDSize 6,87   4,66   5,09   4,42   5,33   

Industry 52,88   102,66   84,87   97,15   97,95   

Ajustamento do Modelo: 

R2 0,75   0,72   0,72   0,72   0,72   

R2 Ajustado 0,66   0,61   0,61   0,62   0,62   

Estatística F 8,20 *** 6,85 *** 6,81 *** 6,86 *** 6,95 *** 

Durbin-Watson 2,09   2,40   2,32   2,35   2,22   

VIF <3,8   <3,8   <3,8   <3,8   <3,8   
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Tabela 7. Os efeitos do tom do discurso no valor da empresa, por tipo de relatório 
(continuação) 

Descrição 
Variável dependente: valor da empresa 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 

Painel C: Relatório de Gestão 

Constante -110,92   2.257,65   -77,74   -486,11   -1.076,66   

Tom:                     

   Activity -1,79                   

   Optimism     -56,70               

   Certainty         -4,45           

   Realism             11,85       

   Commonality                 18,15   

Complex 35,05   -10,68   19,97   42,10   43,50   

Extfin -78,98   -84,98   -86,00   -78,35   -83,80   

Size 23,34   45,20   34,23   13,71   21,36   

Roa -1.321,84   -1.336,92 * -1.330,40 * -1.159,58   -1.311,97 * 

Leverage 10,11 *** 9,09 *** 9,76 *** 10,42 *** 10,15 *** 

Pnexec -0,03   -0,71   -0,25   0,42   0,14   

BDSize 4,50   4,99   4,85   3,86   3,33   

Industry 207,87   327,09 ** 218,10 * 230,25 ** 215,40 * 

Ajustamento do Modelo: 

R2 0,90   0,93   0,91   0,91   0,91   

R2 Ajustado 0,81   0,85   0,82   0,83   0,81   

Estatística F 9,35 *** 12,34 *** 9,84 *** 10,56 *** 9,60 *** 

Durbin-Watson 2,02   2,04   2,01   1,98   2,04   

VIF <7,8   <7,8   <7,9   <7,5   <7,17   
Nota: Estatisticamente significativo a um nível de ***0,01; **0,05; *0,1 (bilateral). Estatisticamente 

 
 
 
Percebe-se, também, que poucas variáveis são estatisticamente significativas 

individualmente, mas as regressões estimadas também são válidas, conforme mostram as 

suas estatísticas F calculadas. Os coeficientes de determinação também mostram graus de 

ajustes satisfatórios, acima de 70%. Portanto, assim como para toda a amostra, a análise 

das regressões estimadas, utilizando uma amostra de dados filtrada por tipo de relatório, 

pode ser realizada de maneira confiável.  

Os resultados encontrados são de certa forma parecidos com os anteriores, sugerindo que 

possa existir uma repetição de informações sobre o risco nos diversos relatórios. A variável 

Leverage apresenta um impacto positivo e significativo sobre o Q de Tobin das empresas 

analisadas para os três tipos de relatórios. Já a variável Activity mostra-se estatisticamente 
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significativa somente nos relatórios referente às Notas das empresas e continua possuindo 

uma relação negativa com o Q de Tobin. Nos relatórios referentes ao Governo das 

Sociedades e nos referentes aos Relatórios de Gestão, não se pode dizer que a variável 

Activity possui uma relação estatística válida com a razão entre o valor de mercado e o 

custo de reposição das empresas. Para finalizar, cabe ressaltar que a variável Roa se mostra 

estatisticamente significativa a um nível de 10% de significância para três das cinco 

regressões lineares estimadas para a amostra referente aos Relatórios de Gestão. A relação 

encontrada entre o Q de Tobin e o Roa é negativa, isto é, um aumento no retorno sobre o 

total de ativos provoca uma redução no valor de mercado e o custo de reposição da 

empresa. Entretanto, acredita-se que este resultado, em relação a variável Roa, seja trivial, 

uma vez que a sua significância estatística não é tão robusta como se espera que seja. 

5 Conclusão 

A complexidade dos riscos e as exigências normativas contribuíram para o avanço das 

informações contidas nos relatórios de gestão. Essas informações passaram a apresentar 

um padrão internacional e de acesso a todo o tipo de público. Com isso, os gestores foram 

obrigados a aprimorar os seus comunicados, levando a uma informação mais transparente e 

objetiva aos stakeholders, contribuindo, assim, para o processo de tomada de decisão. 

Devido à importância dos relatórios de gestão no mundo empresarial, essa pesquisa tem 

como objetivo analisar o tom das narrativas na criação de valor das empresas portuguesas 

cotadas, em virtude de considerar-se a existência de conteúdo informativo no sentimento 

dos gestores ao transmitir a mensagem aos stakeholders. Para tanto, o estudo estimou a 

relação entre o tom e o valor de mercado, empregando o Q de Tobin como proxy de 

desempenho de mercado. Os resultados mostram uma relação negativa significativa entre a 

variável de tonalidade Activity e a variável Q de Tobin, suportando a hipótese do estudo de 

que o tom está associado ao valor da empresa. Essa evidência constatada apresenta uma 

relação inversa das variáveis. Os resultados desse estudo demonstram que quanto mais 

enfático for o tom Activity menor será o valor de mercado da empresa (Sydserff & 

Weetman, 2002). Assim, percebe-se que analisar o tom do discurso é fundamental para que 

os gestores consigam otimizar os seus ganhos económicos e de mercado, trabalhando a sua 

imagem e a sua reputação por meio das suas narrativas. Isso significa que é possível 

averiguar, pelo uso das palavras, as melhores formas de relatar os riscos empresarias às 
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partes interessadas, ofuscando as más notícias e enfatizando as boas novas, com foco na 

criação de valor empresarial. Entretanto, os gestores devem considerar que haja um 

equilíbrio entre os benefícios e os custos dessa divulgação, para que a concorrência não 

perceba as suas fraquezas ou oportunidades e os investidores as suas estratégias de 

manipulação retórica. Diante disso, evidenciamos que quanto mais embelezados estiverem 

os relatos de risco das empresas portuguesas cotadas, menor será o valor de mercado e o 

custo de reposição dos ativos. Além disso, evidenciamos que existe uma relação entre o 

nível de endividamento das empresas e o Q de Tobin. Essa constatação está alinhada aos 

pressupostos da teoria da agência de Jensen e Meckling, (1976), que retratam que uma 

alavancagem mais alta está relacionada a uma eficiência aprimorada. Condizente a esse 

argumento, Margaritis e Psillaki, (2010) explicam que níveis mais altos de endividamento 

reduzem os custos de capital da agência, incentivando os gestores a agirem no interesse 

dos acionistas. Em razão disso, os gestores das empresas com dívidas são incentivados a 

relatar mais informações sobre o risco do negócio, minimizando a lacuna informacional 

entre a empresa e o investidor e, consequentemente, aumentando o valor de mercado. 

Diante do exposto, constatamos três grandes teorias que norteiam essa pesquisa, sendo 

elas: a teoria do IM, a teoria dos custos proprietários e, por fim a teoria da agência. Até 

onde se sabe, este estudo é o primeiro a abordar as consequências económicas do tom 

otimizado na informação sobre o risco, contribuindo consideravelmente com as 

investigações acadêmicas sobre Portugal. Os resultados do estudo corroboram tanto para 

auxiliar os órgãos de fiscalização e controlo na detecção de possíveis estratégias de 

manipulação dos relatórios, quanto para auxiliar os gestores na elaboração dos relatórios e 

criação de valor.  

Finalmente, reconhecemos algumas limitações em nosso estudo. A primeira delas é em 

relação à amostra da pesquisa que se limitou a um único país, impossibilitando a 

generalização dos resultados. A segunda é em relação à recolha de dados sobre o risco, que 

poderia ter sido realizada em outras fontes como, por exemplo, press realeses e, por 

último, o período, que está limitado a um ano. Consequentemente, pesquisas futuras 

poderão analisar o tom das narrativas sobre o risco em países diferentes, sob diversos tipos 

de divulgação comparados a ano anteriores. Assim, além de uma possível comparabilidade 

das dimensões do tom entre os países, será possível analisar os seus impactos na criação de 

valor empresarial no longo do tempo.  
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Apêndice A  Sociedades Incluídas na Amostra 

Tabela A1. Sociedades incluídas na mostra por setor 
Empresa Indústria Setor 

Altri, SGPS, S.A. Materiais básicos Materiais industriais 

Cofina, SGPS, S.A. Consumidor Discricionário Midia 

Corticeira Amorim, SGPS, S.A. Industriais Industriais em geral 

CTT - Correios De Portugal, S.A. Industriais Transporte industrial 

EDP - Energias de Portugal, S.A. Utilitários Energia 

EDP Renováveis Utilitários Energia 
ESTORIL SOL Serviços ao Consumidor.A. Consumidor Discricionário Viagem e Lazer 

Galp Energia, SGPS, S.A. Energia Petróleo, Gás e Carvão 

Glintt - Global Intelligent Technologies, 
SGPS, S.A. 

Tecnologia 
Serviços de software e 
computador 

Ibersol SGPS, S.A. Consumidor Discricionário Viagem e Lazer 

Imobiliária Contrutora Grão Pará, S.A. Consumidor Discricionário Viagem e Lazer 
Impresa, SGPS, S.A. Consumidor Discricionário Midia 
Inapa - Investimentos, Participações e Gestão, 
S.A. 

Materiais básicos Materiais industriais 

Jerónimo Martins, SGPS, S.A. Consumidores Básicos 
Varejistas e atacadistas de 
alimentos 

Lisgráfica - Impressão e Artes Gráficas, S.A. Industriais Serviços de suporte industrial 
Martifer, SGPS, S.A. Industriais Construção e Materiais 

Grupo Média Capital, SGPS, S.A. Telecomunicações 
Provedores de serviços de 
telecomunicações 

Mota-Engil, SGPS, S.A. Industriais Construção e Materiais 

NOS, SGPS, S.A. Telecomunicações 
Provedores de serviços de 
telecomunicações 

Novabase, SGPS, S.A. Tecnologia 
Serviços de software e 
computador 

PHAROL, SGPS S.A. Telecomunicações 
Provedores de serviços de 
telecomunicações 

F. Ramada Investimentos, SGPS, S.A. Materiais básicos 
Metais Industriais e 
Mineração 

Reditus, SGPS, S.A. Tecnologia 
Serviços de software e 
computador 

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, 
S.A. 

Utililitários Energia 

Semapa - Sociedade de Investimento e 
Gestão, SGPS, S.A. 

Materiais Basicos Materiais Industriais 

Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. Industriais 
Serviços de transportes e 
logística 

Sonae SGPS, S.A. Grampos do Consumidor 
Cuidados pessoais, drogas e 
mercearias 

Sonae Capital, SGPS, S.A. Industria Industriais em geral 
Sonae Indústria, SGPS, S.A. Industria Construção e Materiais 

SONAECOM, SGPS, S.A. Telecomunicações 
Provedores de serviços de 
telecomunicações 

Teixeira Duarte, S.A. Industria Construção e Materiais 
The Navigator Company Materiais Básicos Materiais Industriais 
Toyota Caetano Portugal, S.A. Consumidor Discricionário Automóveis e Peças 

VAA-Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. Consumidor Discricionário 
Bens domésticos e construção 
de casas 


