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RESUMO

O objetivo da tese ¢ investigar a atuacdo de influenciadores digitais em ambiente que envolva
divulgacao de informacgao, tomada de decisdes e escolhas contabeis. Para o alcance do objetivo,
trés artigos foram desenvolvidos. O objetivo do primeiro artigo foi analisar os aspectos
regulatérios e as praticas implementadas pelos reguladores a respeito da divulgacao de
informagdes contabeis em midias sociais e da atuacdo dos influenciadores digitais. Foram
levantadas as acdes dos reguladores de mercado da Australia, Brasil e Estados Unidos. A
Austrélia regulou algumas das esferas das midias sociais e busca expandir as regras, estando
atenta a atuacao dos influenciadores digitais. No Brasil ha comportamento similar relacionado
aos influenciadores por parte da Comissdo de Valores Mobilidrios. Nos Estados Unidos, a
Securities and Exchange Commission costuma alertar os investidores quanto ao uso das midias
sociais para fins de investimentos. O objetivo do segundo artigo foi investigar a disposicao de
investir em uma empresa apds o posicionamento contrario de um influenciador digital. O estudo
¢ um experimento, com a participagdo de duzentos e oitenta e um estudantes selecionados
aleatoriamente entre aqueles que tiveram acesso apenas ao conjunto de informacdes contabeis
de uma empresa e aqueles que também assistiram um video contendo a opinido de uma
influenciadora digital. A influenciadora ¢ analisada como alguém que decodifica a mensagem.
Os resultados evidenciam que os participantes que assistiram o video, seguiram a opinido da
influenciadora e avaliaram a empresa mais negativamente, discordaram mais da previsao de
crescimento ¢ foram menos dispostos a investir na empresa, como o posicionamento da
influenciadora. A influenciadora impacta os participantes e a sua opinido intensifica a decisao
do individuo mesmo quando a informagao contéabil esta disponivel e isso acontece independente
de género, tempo de graduagao e experiéncia enquanto investidor. O objetivo do terceiro artigo
foi investigar a capacidade do influenciador digital de sobrepor sua opinido contrdria ao
reconhecimento contabil de um ganho e de uma perda. O estudo ¢ um experimento, com a
participacdo de quinhentos e noventa e oito estudantes, selecionados aleatoriamente entre
aqueles que tiveram acesso apenas a um trecho das notas explicativas e aqueles que também
assistiram um video com a opinido de uma influenciadora digital. A influenciadora ¢ analisada
como alguém que decodifica e reinterpreta a mensagem. Os resultados evidenciam que os
participantes que assistiram o video, tanto para o caso dos ganhos quanto das perdas, foram
mais propensos a discordar do reconhecimento contébil, tal como a opinido da influenciadora.
Os resultados mostram o poder de persuasao dos influenciadores, revelando que o influenciador
pode atuar como um decodificador da mensagem e sobrepor sua opinido a um conteudo contabil
especifico. As evidéncias da tese contribuem com as pesquisas que buscam entender o papel e
a atuagdo dos influenciadores digitais no ambiente contdbil. A pesquisa trata de um fendmeno
que alterou o processo de comunicagao das empresas, sendo importante o aprofundamento do
assunto por parte da academia e dos reguladores que ensejam monitorar a atuagdo dos
influenciadores digitais que emitem opinido acerca de assunto regulado pelo mercado
financeiro.

Palavras-chave: Regulacdo das Divulgacdes Contabeis. Midias Sociais. Influenciadores
Digitais. Tomada de Decisdo. Julgamento Contabil.



ABSTRACT

The objective of the thesis is to investigate the performance of digital influencers in an
environment that involves disclosing information, decision-making and accounting choices. To
reach the objective, three articles were developed. The objective of the first article was to
analyze the regulatory aspects and practices implemented by regulators regarding the disclosure
of accounting information in social media and the role of digital influencers. The actions of
market regulators in Australia, Brazil and the United States were surveyed. Australia has
regulated some of the spheres of social media and seeks to expand the rules, being aware of the
role of digital influencers. In Brazil there is similar behavior related to influencers by the
Securities and Exchange Commission. In the United States, the Securities and Exchange
Commission regularly warns investors about the use of social media for investment purposes.
The objective of the second article was to investigate the willingness to invest in a company
after the opposite positioning of a digital influencer. The study is an experiment, with the
participation of two hundred and eighty-one students randomly selected from those who only
had access to a company's accounting information and those who also watched a video
containing the opinion of a digital influencer. The influencer is analyzed as someone who
decodes the message. The results show that the participants who watched the video, followed
the influencer's opinion and evaluated the company more negatively, disagreed more with the
growth forecast and were less willing to invest in the company, such as the influencer's
positioning. The influencer impacts the participants and her opinion intensifies the individual's
decision even when accounting information is available and this happens regardless of gender,
graduation time and experience as an investor. The objective of the third article was to
investigate the ability of the digital influencer to superimpose his contrary opinion to the
accounting recognition of a gain and a loss. The study is an experiment, with the participation
of five hundred and ninety-eight students, randomly selected among those who only had access
to an excerpt of the explanatory notes and those who also watched a video with the opinion of
a digital influencer. The influencer is analyzed as someone who decodes and reinterprets the
message. The results show that the participants who watched the video, both for gains and
losses, were more likely to disagree with the accounting recognition, such as the opinion of the
influencer. The results show the power of persuasion of influencers, revealing that the
influencer can act as a decoder of the message and superimpose his opinion on a specific
accounting content. The evidence of the thesis contributes to research that seeks to understand
the role and performance of digital influencers in the accounting environment. The research
deals with a phenomenon that has altered the communication process of companies, and it is
important for the academy and regulators to deepen the subject, who wish to monitor the
performance of digital influencers who issue an opinion on a subject regulated by the financial
market.

Keywords: Regulation of Accounting Disclosures. Social media. Digital Influencers. Decision
Making. Accounting Judgment.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo e problema de pesquisa

O surgimento da Internet trouxe mudangas profundas na sociedade, em especial o
panorama de geracdo, disseminacdo e interagdo de informagdes (Blankespoor, 2018; Li, Shen,
Xue & Zhang, 2017). O mundo atual esta mais rapido e conectado, e esse ambiente exige um
dinamismo maior das empresas na divulgacdo de informagdes. Neste escopo inovador, as
midias sociais surgem com caracteristicas de forte interagdo entre os usuarios e as informagoes
compartilhadas e tem sido cada vez mais utilizadas por empresas no seu processo de
comunicagdo, incluindo a divulgacdo de informagdes contabeis (Alexander & Gentry, 2014;
Guggenmos & Bennett, 2021; Guindy, 2021). E importante mencionar que midias sociais se
distinguem de redes sociais. Enquanto as midias sociais sdo espacos online de relacionamentos
e compartilhamento de contetido, as redes sociais sdo os canais de relacionamento construidos
entre as pessoas, nao necessariamente online.

Antes do despontar das midias sociais, as fontes de informagdes aos investidores
ficavam disponiveis em uma frequéncia mais baixa, os relatérios financeiros assumiam uma
funcdo importante e a sua divulgagdo acarretava um efeito maior nos pregos dos ativos (Beaver,
1998). Contudo, agora as midias sociais passam a ser novas fontes de informagdes € comecam
a desempenhar o papel de divulgagdo e disseminagdo de informagdes. Levando-se em
consideragdo que as plataformas digitais podem ser meios inovadores no processo de
transmissdo da informacao, o estudo analisa o tema com base no arcabougo tedrico da regulacao
da divulgagao contébil no capitulo 2 e da teoria da comunicacao nos capitulos 3 e 4.

Como regulagdo contéabil este estudo considera o conjunto de praticas que contempla os
elementos da norma contabil, regras e principios que orientam a elaboragcdo dos relatorios
financeiros e sua divulga¢do, em razdo da necessidade informacional dos usuarios (Kothari, et
al., 2010; Leuz & Wysocki, 2016). Sua pratica envolve o preceito de que uma divulgacao
transparente incentiva os comportamentos desejaveis e desencoraja os indesejaveis (Kothari et
al.,2010; Leuz & Wysocki, 2016). Devido as caracteristicas das midias sociais, elas estdo sendo
muito utilizadas nas estratégias de divulgacao das empresas, representando uma nova questao
na literatura, tendo em vista que os canais anteriores limitavam a extensdo em que os demais
interessados poderiam responder e divulgar suas proprias visdes a respeito da empresa, o que
mudou nas plataformas digitais (Lin, 2021). Por isso, o capitulo 2, analisa a divulgacao de
informacdes contdbeis em midias sociais, com o apoio do arcaboucgo tedrico da regulacdo
contabil.

A alternativa no uso das midias sociais como instrumento de divulgagdo de informagao
esta relacionada ao efeito manada, ao alcance publico amplo, direto e rapido em relagdo aos
outros canais (Deng, Huang, Sinha & Zhao, 2018; Jung, Naughton, Tahoun & Wang, 2018;
Lin, 2021; Trinkle, Crossler & Bélanger, 2015). As midias sociais se distinguem das
tradicionais especialmente no contetdo, que ¢ gerado pelos usudrios, na velocidade com que a
informagao ¢ disseminada, no mecanismo de feedback proporcionado, no alcance e nos efeitos
de rede que ela gera, além do seu custo reduzido (Birchler & Butler, 2007; Deng et al., 2018;
Jia, Redigolo, Shu & Zhao, 2020; Jung et al., 2018; Kramer, Guillory & Hancock, 2014; Uyar
& Boyar, 2015; Xiaomei, Jing & Hongyu, 2018).

Alguns estudos evidenciam a importadncia das midias sociais para o ambiente
corporativo. Blankespoor, Miller e White (2014), por exemplo, evidenciam que quando
empresas menores, que tendem a ter menos atengdo da midia tradicional e ser menos seguidas
por analistas financeiros, divulgam mais informagdes voluntérias nas plataformas, ha reducao
da assimetria de informagdo. Lee, Hutton e Shu (2015) mostram que mesmo em situagdes
negativas, se a gestdo da empresa for capaz de engajar os clientes e usuarios por meio das midias
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sociais, ela consegue mitigar o efeito adverso gerado pela noticia negativa e recuperar a
credibilidade. Além disso, Guindy (2021) evidencia que o uso corporativo das midias contribui
a reducgdo do custo de capital proprio.

Porém os mesmos recursos que facilitam a descoberta de informagdes, também podem
transformar as midias sociais em um ambiente de boatos, em que informagdes falsas proliferam
e distorcem a formacao de pregos no mercado de capitais (Jia ef al., 2020; Lei, Li & Luo, 2019).
Isso acontece especialmente porque as informacdes disseminadas nas plataformas digitais, em
geral ndo sao filtradas ou regulamentadas, além de serem fornecidas por usuarios com diversos
conhecimentos e incentivos (Lei et al., 2019; Miller & Skinner, 2015). O primeiro artigo da
tese aprofunda a questdo da regulagdo das informacgdes financeiras divulgadas nas midias
sociais.

Por um lado, as midias sociais podem facilitar a resposta da gestdo ao questionamento
do investidor, pois seu formato permite uma interagdo direta e instantanea entre os usudrios.
Por outro lado, o contedo gerado pelo usuario também cria varias preocupacdes a gestao ao
escolher qual a resposta mais apropriada (Blankespoor, 2018). Ao mesmo tempo em que o
alcance amplo das midias sociais permite expandir o relacionamento com investidores e
interessados a um custo menor, também aumenta o potencial de m4 interpretacao de noticias e
crises de comunicagdo (Blankespoor, 2018).

Essas questdes apresentadas sdo intensificadas pelo formato das plataformas e pelas
diversas formas de alcance publico, por exemplo, as postagens de cada usuario, o
compartilhamento do conteido de outros usudrios e pelas informagdes disseminadas por
influenciadores digitais. Os influenciadores digitais sdo criadores de conteudo que alcangam
um grande publico nas midias sociais, geralmente compartilhando suas vidas pessoais, opinides
e experiéncias (Hu, Min, Han & Liu, 2020; Jiménez-Castillo & Sanchez-Fernandez, 2019;
Torres, Augusto & Matos, 2019; Vierman, Cauberghe & Hudders, 2017). Por influenciador
digital esse estudo considera os individuos ativos em receber e transmitir ideais nas midias
sociais em formato de opinido, decodificando mensagens e mediando a transmissdao de
informagdes entre os usuarios (Abidin, 2015; Torres et al., 2019 Uzunoglu & Kip, 2014)

Por terem muitos seguidores, os influenciadores sdo considerados formadores de
opinido e podem impactar as atitudes e decisdes do usuario (Boerman, 2020; Jiménez-Castillo
& Sanchez-Fernandez, 2019; Nascimento, Campos & Suarez, 2020; Vierman et al., 2017).
Esses influenciadores se tornam uma espécie de endosso daquilo que recomendam, pois, a
forma como produzem conteudo leva a niveis reduzidos de distancia sociopsicoldgica e
sentimentos aprimorados de semelhanca e acessibilidade (Bozkurt, Gligor & Babin, 2021;
Jiménez-Castillo & Sanchez-Fernandez, 2019; Kim & Song, 2016; Silva, Farias, Grigg &
Barbosa, 2019; Torres et al., 2019; Yuan & Dennis, 2019). Por meio de uma “realidade” virtual,
os influenciadores digitais cultivam um senso de intimidade, formando uma base para as
relacdes com seus seguidores (Abidin, 2015; Cotter, 2019).

A literatura tem evidenciado que o endosso dos influenciadores digitais ¢ eficaz ao
aumento da intenc¢ao de compra de produtos por parte dos usuarios das midias sociais (Jiménez-
Castillo e Sanchez-Fernandez, 2019; Torres et al., 2019; Uzunoglu & Kip, 2014). Outro fator
que aumenta o poder de influéncia ¢ o efeito causado pela repeticao do assunto objeto de opinido
(Schmidt & Eisend, 2015). Torres et al. (2019), por exemplo, evidenciam a congruéncia da
atuacdo de influenciadores e o aumento da inten¢do de compra de produtos, mostrando que a
avaliacdo afetiva do influenciador impacta na avaliagdo cognitiva entre ele € o que estd sendo
endossado. De modo similar, Jiménez-Castillo e Sanchez-Fernandez (2019) evidenciam que o
poder de influéncia desses formadores de opinido ajuda a gerar engajamento, aumenta o valor
esperado e a inten¢do de compra em relagdao as marcas que eles recomendam. O segundo e o
terceiro artigo da tese estendem a literatura, analisando a capacidade dos influenciadores
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digitais tanto de intensificar as decisdes de investimento, quanto de sobrepor sua opinido a
forma de reconhecimento de um evento contabil especifico, com base na teoria da comunicagao.

A teoria da comunicacdo de Shannon (1948), aborda a transmissao de uma mensagem
entre o transmissor € o receptor e ¢ formada por cinco pilares basicos: a fonte da informagao
que produz a mensagem ao receptor; o transmissor, que opera a mensagem por meio de uma
codificagdo para produzir um sinal e o transmite pelo canal; o canal, que € o meio utilizado para
transmitir o sinal ao destino; o receptor, que tem a fun¢do de decodificar a mensagem; e o
destino, que ¢ para quem a mensagem foi enderegada. A codificagcdo gera a mensagem, que € o
ponto central do processo de comunicagdo, unindo emissor e destinatario. O grande interesse
da teoria ¢ fazer com que a mensagem seja transmitida pelo canal de comunicacao, sem ruido
ou com o minimo de ruido possivel (Shannon & Weaver, 1964). A figura 1, apresenta o layout
da teoria.

Fonte da ; ; : '
- Transmissor Canal (sinal) Ruido Receptor Destino
Informacéao
Mensagem L Mensagem
codificada decodificada

Figura 1: Fluxo da teoria da comunicagao
Fonte: Adaptagdo da teoria da comunicacdo de Shannon (1948) e Shannon e Weaver (1964)

Essa teoria se preocupou essencialmente com a precisao na transmissao da mensagem,
do transmissor até o receptor por meio do canal (sinal), por exemplo, via radio, teleconferéncia,
ou, no caso deste estudo, midias sociais. Os elementos relacionados a teoria, que interferem no
processo de comunicacdo, sdo os de ordem técnica (a transmissdo correta da mensagem, a
codificagdo da informagao e o canal escolhido para transmiti-la), semantica (a interpretacao dos
significados por parte do destino na forma pretendida pelo transmissor) e de eficicia (o efeito
que a mensagem gera no destinatario) (Fernandes, Silva & Vargas, 2021; Li, 1963; Smith &
Smith, 1971; Weaver, 1953).

Na contabilidade, os elementos que fazem parte do processo de comunicagao sao, os
eventos econdmicos e seus efeitos, o profissional que prepara a informagdo, os relatdrios
contabeis e seus usudrios (Bedford & Baladouni, 1962; Dias Filho e Nakagawa, 2001;
Fernandes et al., 2021). A divulgagdo ¢ um passo importante no processo de comunicacao, pois
com ela, a contabilidade cumpre o papel de gerar informagdes aos interessados. Essa divulgagao
¢ feita, especialmente, por meio de documentos narrativos corporativos, como os relatorios
financeiros, com o intuito que a informagao contabil seja transmitida para atuar na redugao de
incertezas (Merkl-Davies & Brennan, 2017).

Geralmente, os estudos contdbeis que utilizam a teoria para explicar a comunicagao,
consideram que o receptor e o destino sd3o o mesmo, ou seja, que o proprio usuario da
informacao ¢ o responsavel por decodificar a mensagem (Bedford & Baladouni, 1962;
Fernandes et al., 2021; Merkl-Davies & Brennan, 2017; Willians, 2015). A tese aborda a
relagdo dentro das midias sociais, em que os papéis sao separados, existindo o receptor que
decodifica a mensagem para o destino, o que faz com que o processo de comunicacio contabil
seja alterado. Em geral, o receptor da mensagem exerce um papel importante no processo,
porém, o seu desempenho na decodificacdo da mensagem pode ser afetado por diversos fatores,
como o grau de conhecimento que tem a respeito da codificacdo utilizada pelo emissor
(Fernandes et al., 2021).

Ao analisar as midias sociais € o influenciador digital com base na teoria da
comunicagdo, o segundo e o terceiro artigo da tese apresentam o influenciador como alguém
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que assume o papel de um decodificador da mensagem, uma pessoa que analisa as informagdes
e apresenta uma prévia dos acontecimentos com opinido. Paralelamente a tese, foi desenvolvido
um artigo tedrico' (Apéndice P) que analisou as relagdes entre a divulgacdo de informagdes
contabeis nas midias sociais € a teoria da comunicagdo. Esse estudo mostrou que, dentre as
alteragdes mais pontuais que as midias sociais promovem no processo de comunicagdo contabil
estdo, a capacidade do usuario participar ativamente na disseminagao da mensagem (ampliagdo
do canal de transmissao), intensificando o surgimento de novos criadores de contetido (criando
novos codigos da mensagem ou atuando como decodificador), e o surgimento de usuarios
influentes (influenciadores digitais) que decodificam, intensificam, reinterpretam com novas
énfases e significados e opinam a respeito do conteudo transmitido.

Com base nesta discussdo, a lacuna de pesquisa da tese propde uma extensdo da
literatura relacionada a teoria da comunicagdo com foco no surgimento de novos “atores” no
papel da decodificac¢do e reinterpretacdo da mensagem, os influenciadores digitais. Willians
(2015), mostra que, embora as informacdes contabeis sejam divulgadas em linguagem formal,
o nivel de compreensao dos interessados ¢ mais acentuado quando sdo decodificadas em uma
linguagem informal, especialmente em um relato verbal, como tende a ser a forma de se
comunicar que os influenciadores digitais desenvolveram nas midias sociais.

A midia social se tornou um ambiente propicio para que as pessoas compartilhem os
resultados de suas andlises de eventos e situagdes (Chen, De, Yu & Hwang, 2014; Hu et at.,
2020; Uzunoglu & Kip, 2014). Alguns usuarios se especializam em divulgar opinides
relacionadas a investimentos. Os estudos evidenciam que os investidores tém utilizado cada vez
mais as informacgoes disponiveis nas midias sociais e o conteudo gerado pelos influenciadores
na tomada de decisdes (Chen et al., 2014; Jia et al., 2020). Contudo, existem alertas a respeito
da atuacdo dos influenciadores digitais em razdo, por exemplo, de ndo saber ao certo até que
ponto suas informagdes sdo confiaveis, refletem adequadamente a realidade das informacgdes
das empresas e sdo imparciais. Essas davidas sdo intensificadas por uma atua¢do nao regulada
(Deng et al. 2018; Jia et al., 2020; Lei et al. 2019).

Ha algumas evidéncias da atuacdo dos influenciadores digitais na divulgagdo de
informacdes corporativas e na influéncia no processo de tomada de decisdes (Ichev, Marinc &
Massoud, 2019; Jia et al., 2020; Tang, 2018). Porém, a relacdo entre o ambiente contabil e
influenciadores digitais € pouco explorada na literatura, mesmo que a atuagdo desses
formadores de opinido tenha alcangado o ambiente contabil e emitido alerta para reguladores
como a SEC (Securities and Exchange Commission) ¢ a CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios). No Brasil, a CVM, desde 2020, tem emitido alertas a respeito dos cuidados que
os investidores devem ter ao acessar a opinido de influenciadores que se assemelham a
recomendacdes de compra ou venda de agdes. Segundo Alexander e Gentry (2014), o
surgimento das midias sociais em si dificultou o controle da mensagem, pois qualquer pessoa
online pode afetar a reputacao de uma empresa. A constatacao desses autores reforga o potencial
dos influenciadores digitais em impactar os usuarios das midias sociais com sua opinido.

O usuario influente interfere nas atividades de outros usuarios dentro de sua rede social,
que cria um “‘efeito cascata” além da propria rede do individuo (Bozkurt et al., 2021; Trusov,
Bucklin & Pauwels, 2009). Cade (2018), Ichev et al. (2019) e Jia et al. (2020) evidenciam que
os investidores sdo mais propensos a reagir a postagens feitas por uma fonte influente, sendo
mais provavel que sejam consideradas de maior credibilidade por investidores menos
sofisticados. Quanto maior a influéncia maior a credibilidade da informagao. Quanto menos
sofisticado o investidor, maior a credibilidade que ele da a informagdo divulgada. Ou seja, a
influéncia do influenciador digital e a sofisticagdo do investidor sdo fatores que afetam a
credibilidade dada a mensagem. Ainda neste sentido, Miranda, Cunha e Duarte (2021),

I'“As Divulgagdes Contabeis em Midias Sociais pela Otica da Teoria da Comunicagio” (2023), Working Paper de
autoria de Lyss Paula de Oliveira e César Augusto Tiburcio Silva.
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Jiménez-Castillo e Sanchez-Fernandez (2019) e Torres et al., (2019) mostram que os usuarios
revelam efetivar compras de produtos aconselhadas por influenciadores digitais.

Entretanto, a decisdo de comprar um produto pode ser distinta da decisao de investir em
acoes, ou de validar a opinido de um influenciador que contrarie um reconhecimento contabil
especifico. O que ainda ndo esta claro, ¢ o potencial do influenciador em conseguir intensificar
as decisoes sustentadas por informagdes contdbeis oficiais, além do papel da regulagdo na busca
por um ambiente mais seguro, quando se trata de informagdes divulgadas em midias sociais e
emissao de opinido de influenciadores digitais, e sdo justamente relagdes como essas que a tese
investiga.

1.2 Objetivo geral e objetivos especificos

O objetivo geral da tese ¢ investigar a atuagdo de influenciadores digitais em ambiente
que envolva divulgacdo de informacao, tomada de decisdes e escolhas contdbeis.

Os objetivos especificos de cada artigo sdo, respectivamente:

1) analisar os aspectos regulatorios e as praticas implementadas pelos reguladores a

respeito da divulgacao de informagdes contabeis em midias sociais € da atuagdo dos

influenciadores digitais (artigo 1);

i1) investigar a disposicao de investir em uma empresa apOs o posicionamento contrario

de um influenciador digital (artigo 2);

i11) investigar a capacidade do influenciador digital de sobrepor sua opinido contraria ao

reconhecimento contabil de um ganho e de uma perda (artigo 3).

O interesse da tese € compreender se a divulgagdo de informagdes contabeis nas midias
sociais, e especialmente a emissdo de opinido dos influenciadores digitais, pode afetar a
interpretagao do usudrio, por meio do papel de decodificador da mensagem. A abordagem
metodoldgica escolhida para o segundo e o terceiro artigo da tese sdo experimentos. Embora
no Brasil o uso de experimento na area contabil seja relativamente mais escasso, especialmente
nas pesquisas envolvendo midias sociais, € possivel perceber um crescente interesse da
literatura pelo seu uso nas pesquisas relacionadas ao tema, como os estudos de Snow e Rasso
(2017), Cade (2018), Elliott, Li e Hodge (2018), Rennekamp e Witz (2020), Guggenmos ¢
Bennett (2021) e Bozkurt et al. (2021).

1.3 Justificativa do tema, relevincia e contribuicdes da pesquisa

As midias sociais se tornaram um mecanismo de compartilhamento de informacgdes que
faz parte do cotidiano das pessoas. Sendo assim, quanto antes as pesquisas contabeis as
inserirem em suas analises, maior a probabilidade do uso de forma positiva por parte da gestao
das empresas, além de possibilitar monitorar melhor alguns problemas que as plataformas
digitais geram. Saxton e Guo (2020) discutem a visao de que as empresas podem obter
vantagens com o uso das midias sociais, se as utilizarem de modo estratégico e estruturado. Por
um lado, algumas empresas podem ter aderido as midias sociais por ser um movimento
crescente, mas ndo estar conseguindo um nivel satisfatorio de engajamento, especialmente
porque isso gera custos e demanda tempo e estratégia. Por outro lado, € crescente a disposicao
de influenciadores digitais na busca de alto engajamento, o que pode levar os usuarios a
assumirem certa importancia as informacdes contabeis que partem desses formadores de
opinido, em especial pelo formato das suas publicagdes serem dindmicas, compactas, de facil
acesso € compreensao.

A midia social ¢ um fendmeno moderno com impactos que ainda ndo foram totalmente
compreendidos, a relacdo entre os influenciadores digitais € o ambiente de negocios também
necessita ser melhor explorada (Ichev et al., 2019). De acordo com Alexander e Gentry (2014),
as empresas constroem credibilidade com as partes interessadas nas midias sociais ao se engajar
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regularmente. Se o influenciador digital puder dissolver ou interferir nessa relagdo construida
entre a empresa e o publico, a divulgacdo de informagdes contabeis precisard ser mais objetiva,
0 que poderia diminuir o impacto da opinido dos influenciadores nos usudrios. Além disso, os
reguladores terdo que estar mais atentos a atuacao de influenciadores, especialmente visando
mitigar comportamentos oportunistas e que contribuam a desinforma¢do. Um dos maiores
desafios que as midias sociais trouxeram aos gestores, por exemplo, ¢ conseguir gerenciar
adequadamente o ambiente de informagao que a empresa esta exposta, dada a interagao natural
existente nas plataformas (Miller & Skinner, 2015).

Blankespoor (2018) afirma que para haver contribui¢do mais significativa a literatura,
as pesquisas devem procurar por aspectos unicos das plataformas de midia social, que mudem
uma caracteristica fundamental da comunicagdo. Além de ser interessante analisar um cenario
concreto que a gestao provavelmente enfrentard. Um dos aspectos tnicos que as midias sociais
trouxeram ao cotidiano atual, ¢ justamente a pratica crescente da emissdo de opinido dos
influenciadores digitais, objeto de estudo na tese. O cenario brasileiro, escolhido para estudo, ¢
propicio para investigar a relacdo, tendo em vista que o Brasil ¢ o segundo pais cuja populagio
mais segue influenciadores digitais e consome Internet do mundo (We Are Social & HootSuite
— Digital 2021, 2022).

O estudo trouxe para debate um assunto atual e incipiente por pesquisas, sendo
importante o aprofundamento do tema por parte da academia, o que mostra a originalidade da
tese. As discussoes envolvendo os novos desafios que as midias sociais e a atuagdo dos
influenciadores digitais geram se faz necessaria aos reguladores que estejam dispostos a
monitorar mais enfaticamente as movimentacoes nas plataformas digitais, especialmente em
razao do impacto gerado aos investidores e ao mercado acionario. Além disso, o estudo também
contribui as recentes pesquisas que buscam entender o papel e a atuagdao dos influenciadores
digitais no ambiente que envolve a divulgagdo de informagdes contdbeis. De modo geral, esse
estudo tem a intengdo de contribuir para uma maior reflexao e avaliagdo da tematica proposta.

O maior diferencial da tese esta relacionado ao fato de ser um experimento que analisa
o impacto da opinido dos influenciadores digitais, que envolva assuntos contabeis. O estudo
mostra que os influenciadores digitais t€ém potencial para interferir na tomada de decisdo e no
julgamento dos usudrios da informagao contabil. Os resultados mostram também que o formato
de comunicagdo dos influenciadores pode fazer dele um decodificador da mensagem e levar os
individuos a validar a sua opinido. Como a pratica tem crescido e os estudos a respeito do
assunto sdo escassos, as evidéncias apresentadas podem: i) servir de suporte as pesquisas
futuras; ii) ser um alerta a atua¢do das empresas, que precisam saber lidar com essa fonte
influente interferindo no processo de comunicagao contabil; iii) evidenciar ao regulador que a
forma de atuacdo dos influenciadores digitais interfere no funcionamento do mercado,
contribuindo com o avango da proposta de regulagdo em andamento e; iv) auxiliar,
especialmente, a tomada de decisdes dos usudrios menos experientes, servindo como alerta para
que estejam atentos quanto a validade das opinides emitidas por influenciadores digitais.

Além disso, conforme a literatura pesquisada, ¢ o primeiro estudo a mapear as praticas
de mais de um regulador, quanto a inteng¢ao de regular a divulgacdo de informagdes contabeis
nas midias sociais, seja por parte das empresas, seja por parte dos influenciadores digitais. Com
1sso o estudo envolveu aspectos que quebram alguns paradigmas consagrados na literatura,
como a visdo expandida que o regulador devera ter a partir de agora, para conseguir instituir
regras ¢ padroes de divulgagdo em um ambiente de disseminagdo de informagdes
multidirecional e estar preparado para fiscalizar usudrios, como o influenciador digital, que
ganha visibilidade e credibilidade, tendo potencial para impactar as agdes do mercado.

1.4 Estrutura da tese
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Com o interesse em atender cada um dos objetivos especificos dos artigos, bem como o
objetivo geral da tese, o estudo esta estruturado em cinco capitulos, sendo a introducao o seu
primeiro capitulo.

O segundo capitulo aborda a visao regulatoria referente a divulgacao de informagdes e
emissao de opinido de influenciadores digitais em midias sociais.

O terceiro capitulo investiga o potencial de intensificagdo que um influenciador digital
tem no processo de tomada de decisdo do usuario da informagao contébil.

O quarto capitulo investiga a possibilidade de um influenciador digital sobrepor a sua
opinido no julgamento e decisdo de um reconhecimento contabil especifico.

Por fim, o quinto capitulo apresenta as consideracdes finais do estudo.
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2. A REGULACAO CONTABIL E AS DIVULGACOES FINANCEIRAS EM MIDIAS
SOCIAIS

Resumo

O estudo analisa os aspectos regulatorios e as praticas implementadas pelos reguladores a
respeito da divulgacdo de informacdes contabeis em midias sociais e da atuacdo dos
influenciadores digitais. Foram levantadas as a¢des dos reguladores de mercado da Australia,
do Brasil e dos Estados Unidos. O estudo mostra que enquanto a regulacdo das divulgagdes
contabeis historicamente buscou contemplar os elementos da norma contabil que orientam a
elaboracdo do relatério financeiro, a divulgagdo nas midias sociais surge com necessidades e
demandas regulatorias relacionadas ao conteudo divulgado e ao formato de disseminacgao, pois
o canal tem amplo impacto na proliferacdo de boatos e noticias falsas. A Australia ja regulou
algumas das esferas das midias sociais e busca expandir as regras no pais, estando atenta a
atuacdo dos influenciadores digitais. No Brasil ¢ possivel encontrar comportamento similar
relacionado aos influenciadores por parte da Comissao de Valores Mobilidrios. Nos Estados
Unidos, a Securities and Exchange Commission busca orientar os investidores, alertando do
uso das midias sociais para fins de investimentos. O estudo mostra que a regulagdo das midias
sociais esta sujeita a desafios advindos das mudangas tecnoldgicas que impactam o modo de
vida da sociedade. E relevante que os participantes do mercado acionario compreendam os
elementos que envolvem o ambiente regulatorio e analisem os efeitos no seu funcionamento,
que a academia incorpore novos horizontes de pesquisa e que reguladores promovam agdes
assertivas na determinagdo de padrdes as divulgacdes na midia social e na atuacdo dos
influenciadores digitais.

Palavras-chave: Regulacdo das Divulgacdes Contabeis. Midias Sociais. Influenciadores
Digitais. Desafios a Regulagao.

2.1 Introducio

O objetivo do estudo ¢ analisar os aspectos regulatorios e as praticas implementadas
pelos reguladores a respeito da divulgacdo de informacdes contdbeis em midias sociais ¢ da
atuacdo dos influenciadores digitais. O ato de regular refere-se ao conjunto complexo de
comportamentos (formulagao de politicas, normas e regras); construcao de institui¢des; e sua
fiscalizagdo (Carrigan & Coglianese, 2016; Puxty & Willmott, 1987). Quando se trata da
divulgacdo de informagdes contadbeis, a regulacdo busca contemplar os elementos da norma
contabil, regras e principios que orientam a elabora¢do dos relatorios financeiros (Kothari,
Ramanna, & Skinner, 2010), ou seja, determinar o que, como e quando divulgar.

Por muito tempo, o papel das empresas como disseminadoras da informacao
predominou. Porém, recentemente uma nova caracteristica surgiu, a divulgacao nas midias
sociais, que se expandiu, tornando-se um campo para discussdes e abordagens em que os demais
usudrios se envolvem ativamente no processo. As midias sociais sao utilizadas para criar e
disseminar contetdo em um ritmo e formato inovador, pois tem ampla velocidade de
transmissao e alcance (Deng et al., 2018; Jung et al., 2018; Lin, 2021). De acordo com Lin
(2021), grande parte das pessoas passaram a usa-las como fonte regular de obten¢ao de noticias.

Como as midias sociais passaram a ser amplamente utilizadas no mercado financeiro
por parte das empresas, dos investidores e dos influenciadores digitais (Blankespoor et al.,
2014; Chen et al., 2014; Deng et al., 2018; Jia et al., 2020; Lee et al., 2015), alguns reguladores
também se tornaram ativos nesses canais, como € o caso da SEC, da CVM e da ASIC
(Australian Securities & Investments Commission). Esses reguladores se interessaram por
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adentrar nas midias sociais, pois ela amplia o potencial de alcance da divulgagdo contdbil,
gerando mais oportunidade e expectativas de interacdo e menos limites e regras a respeito do
que se compartilha (Blankespoor, 2018).

O amplo alcance desse meio de comunicacao permite expandir o relacionamento com
investidores a um custo menor, mas também aumenta a possibilidade de ma interpretagao de
noticias (Blankespoor, 2018, Cade, 2018), isso porque uma de suas caracteristicas ¢ a existéncia
de diversas maneiras de “falar” com o publico. O compartilhamento de informagdes ¢ variado,
um conteudo pode, por exemplo, ser produzido pela empresa que divulga a informagdo e ser
comentado ou compartilhado por outros usuarios. O usuario pode fazer suas postagens a
respeito do conteudo divulgado, além da figura dos influenciadores digitais que disseminam
suas opinides. Os influenciadores com alto engajamento, conseguem ter um maior impacto nos
usudrios pois sao formadores de opinido junto aos seus seguidores (Boerman, 2020; Nascimento
et al.,2020; Vierman et al., 2017).

Zhong (2020) critica os influenciadores digitais que emitem opinides relacionadas a
assuntos financeiros sem ter registro e licenca adequada para tratar do assunto. Na visdo da
autora, o impacto do que opinam pode causar um movimento especulativo descontrolado no
mercado, especialmente pelos influenciadores terem uma audiéncia muito grande, pois pessoas
sem o conhecimento basico de financas poderiam sentir-se seguros para negociar, contribuindo
para o aumento das incertezas e maior sensibilidade do mercado.

Embora a literatura relacionada a divulgagdo de informagdes contabeis em midias
sociais esteja crescendo nos ultimos anos (Blankespoor et al., 2014; Chen et al., 2014; Deng et
al., 2018; Guindy, 2021; Jia et al., 2020; Lee et al., 2015), os estudos que analisam a Otica
regulatoria ainda sdo escassos, especialmente os que englobam a relagdo da emissao de opinido
do influenciador digital a essa visdo da regulacdo. Debreceny (2015) sugere que pesquisas
futuras analisem as ac¢des dos normatizadores e dos reguladores relacionadas a divulgacdo em
midias sociais, em virtude da expansdo da sua utilizacdo e das incognitas que a pratica gera,
como por exemplo, quem e o que se pode divulgar no canal.

Este estudo supre essa lacuna, concentrando-se na discussao relacionada a regulacao da
divulgacdo de informagdes contédbeis, incluindo os desafios provocados pelas midias sociais e
a atuacdo dos influenciadores. Para isso, foi desenvolvida uma andlise relacionada a forma
como a literatura aborda o tema e acerca de como os reguladores da Australia, Brasil e Estados
Unidos tém agido a respeito do assunto. A se¢ao 2.4 explica os critérios utilizados para a escolha
destes trés paises. Além de buscar compreender os principais desafios do regulador, provocados
pela inser¢do das plataformas no ambiente corporativo. O foco do estudo ndo ¢ elucidar como
a regulagdo da divulgacao financeira em midias sociais deve ser feita, mas sim, analisar como
os reguladores estdo tratando a questao.

Atualmente, a Australia ja regulou algumas das esferas das midias sociais e busca
expandir a regulacdo no pais. O regulador do mercado australiano afirma estar atento a atuacao
dos influenciadores digitais e revela disposi¢do em responsabiliza-los conforme a sua
manifestagdo de opinido esbarre em assuntos financeiros especificos de profissionais
licenciados. O regulador brasileiro também tem emitido comunicados e alertas relacionados a
atuacdo desses formadores de opinido. Recentemente, a CVM notificou o Twitter a lhe enviar
o conteudo das publicagdes de uma lista de influenciadores digitais, que opinam a respeito de
financas e investimentos, sinalizando que ird monitorar a atuacdo dos influenciadores mais de
perto (Guimaraes, 2022). Nos Estados Unidos, a SEC emitiu varios documentos de orientacao
aos investidores quanto ao uso das midias sociais para orientagdes de investimentos; o que leva
a crer que a tendéncia no pais ¢ a de instruir os participantes para que o proprio mercado regule
as informagdes divulgadas nestes canais.

O estudo contribui a discussdo da tematica. Existe uma escassez de estudos que
envolvam a visdo regulatéria de mais de um regulador. Ao envolver mais de um regulador, o
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estudo permite ampliar o debate, compreender semelhangas e diferencas no entendimento do
assunto e comparar as estratégias dos reguladores, promovendo avangos na questdao. O debate
relacionado aos novos desafios oriundos das mudangas tecnoldgicas e o surgimento das midias
sociais ¢ necessario, tendo em vista que impacta os investidores ¢ o mercado financeiro, que
devem compreender os elementos que envolvem o ambiente regulatorio contabil e analisar seus
efeitos no funcionamento do mercado (riscos e beneficios). Analisar a regulacao da divulgagao
de informagdes contabeis nas midias sociais ¢ importante porque ajuda na defini¢ao de regras,
que os reguladores devem implementar para a pratica. A disseminagdo de informagdes
financeiras nas midias sociais, que ¢ multilateral, dificulta o monitoramento da divulgacao e
deixa a duvida se a forma de atuagdo do regulador ¢ suficiente para fiscalizar a maneira como
a transmissdo de informagdes acontece. O regulador precisara ser mais dinamico para fiscalizar
um canal interativo.

Alguns pontos importantes a serem destacados sdo que, o crescente uso das midias
sociais para divulgacao de informacgdes financeiras pode ser decorrente da falta de regulacgao.
Sendo assim, é preciso compreender até que ponto regular influenciara esse aspecto, ou se a
falta de regulacao pode afetar a informacao e quem a recebe. No cendrio com o uso intensivo
de midias sociais, o regulador precisa agir coibindo praticas oportunistas e a atuagdo irregular
de influenciadores digitais. Por fim, destaca-se que a academia deve estar preparada para o
aumento do debate a respeito da regulacdo nas midias sociais, especialmente apos os avangos
promovidos na Australia, que vem impulsionando diversos outros paises a seguir 0s mesmos
passos e iniciar a regulacao das informagdes financeiras divulgadas nas plataformas.

2.2 O ambiente regulatorio contabil

Esta se¢do se destina a discutir os aspectos centrais apresentados no arcabougo teorico
da regulacdo contabil. Antes de adentrar nas discussdes especificas da regulacdo contébil, ¢
importante retomar os aspectos gerais da regulagdo econémica como um todo. A regulagdo
econOmica surgiu como uma forma de determinar regras e condutas ao funcionamento das
negociacdes, que ocorrem entre os agentes de mercado, como por exemplo, fornecedores e
consumidores (Scott, 2009; Wolk, Dodd & Tearney, 2004). Ela ¢ exercida pelos agentes
governamentais e foi idealizada para controle de diversas intercorréncias prejudiciais as praticas
econOmicas, como as falhas de mercado (por exemplo, concorréncia desleal e formagdo de
monopolios), visando facilitar a alocagao eficiente de capital na economia (Kothari, Ramanna
& Skinner, 2010; Leuz & Wysocki, 2016; Puxty & Willmott, 1987; Scott, 2015).

Do ponto de vista normativo, o Estado ¢ quem detém o poder coercitivo para instituir
politicas regulatorias e, dessa forma, ¢ ele quem deve corrigir as falhas de mercado que levam
a prestacdo de atividades econdmicas ndo eficientes (Wolk, Dodd & Tearney, 2004). Como o
Estado em si ndo conseguiria fiscalizar todos os agentes envolvidos, ele conta com diversos
arranjos institucionais que implicam, especialmente, no direcionamento de agentes regulatorios
que dao o suporte necessario que o ato de regular exige. O Estado delega a autoridade normativa
aos agentes reguladores (Scott, 2009; Wolk, Dodd & Tearney, 2004). A regulagdo contabil esta
dentre os agentes reguladores direcionados pelo Estado e busca contemplar os elementos da
norma contdbil, regras e principios que orientam a elaboragcdo dos relatdrios financeiros
(Kothari, et al., 2010; Leuz & Wysocki, 2016), ou seja, compete a regulagao contabil determinar
o que, como e quando divulgar quando se trata de informagdes financeiras.

Uma das razdes para a regulagdo da divulgacao financeira ¢ o fato de que as informagdes
contabeis sdo um bem publico, assim o regulador tenta aumentar a sua produgdo (Leuz &
Wysocki, 2016; Scott, 2015). Algumas outras justificativas discutidas na literatura sao que (i)
o valor social da informagao divulgada excede seu custo de producao, (ii) ela produz economia
de custos ao mercado, (iii) gera sangdes para aquelas empresas que ndo cumprirem o padrdo
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esperado de divulgacdo e (v) mitiga conflitos de agéncia, como a assimetria da informagao
(Laffont & Tirole, 1993; Leuz & Wysocki, 2016; Ordelheide, 2004).

A respeito da assimetria da informagao sob a 6tica da regulagdo, Scott (2015) e Healy e
Palepu (2001) explicam que regular a divulgagao das informacdes contabeis gera prote¢ao aos
individuos que estdo em desvantagem informacional. A regulagdo ajudaria a evitar falhas de
mercado provocadas pela auséncia de informagdo ao exigir divulgagdes confidveis das
empresas (Kothari ef al., 2010). Ou seja, se as agdes dos gestores e as informagdes corporativas
fossem livremente observaveis, por todos os interessados, ndo haveria necessidade de proteger
os individuos das consequéncias das desvantagens das informagdes. Com base nestas
argumentacdes, entende-se que a regulagdo contabil, em geral, ¢ tida como importante, tendo
em vista que os padrdes contabeis sao relevantes em um mercado de capitais bem desenvolvido.

As divulgagdes de informacdes contdbeis passam a ser reguladas, conforme as
negociagdes das empresas ficam mais dinamicas, a necessidade informacional dos usuarios
cresce € nao ha como garantir formato, ou contetido minimo sem a regulacdo. Além disso,
alguns eventos economicos mundiais e fraudes corporativas também levaram a alteragdes no
conteudo e formato das divulgagdes. Dentre as razdes especiais para a busca da regulagdo
contabil, Leuz e Wysocki (2016) apontam que o aumento da competitividade e da
internacionalizagao dos mercados de capitais também impulsionou a reforma de regulacdo
voltada a divulgagdo de informacgdes financeiras.

Embora exista a perspectiva de que a regulagdo da divulgacdo contabil venha para
melhorar o ambiente informacional e a alocac¢ao de recursos na economia, essa perspectiva nao
¢ isenta de criticas. Alguns estudos, como o de Stigler (1971), questionam a intervengdo do
Estado na economia, pois a regulagdo, na maioria das vezes, beneficiaria a industria regulada.
Além de haver uma disputa de interesses regulatorios promovidos por grupos formados para
proteger interesses particulares (Balwin & Cave, 1999). Em tese, se fosse possivel que a
divulgagdo de informagdes contabeis ocorresse em um ambiente sem falhas de mercado, nao
seria necessario o Estado intervir.

O entendimento comum a regulacdo, ¢ que as divulgagdes contdbeis ndo funcionam
eficientemente na sua auséncia. A regulacao proporcionaria a disseminagdo de informacdes
equilibradas entre as partes. Cooper e Keim (1983) afirmam que o problema da auséncia de
regulagdo, esta relacionado aos incentivos que os gestores terdo para divulgar as informagoes.
Se faltam incentivos, os gestores nao divulgardo, neste sentido, sem regulagdo, dificilmente as
informacdes negativas seriam divulgadas. Em determinados momentos, ela pode ser instituida
no sentido de obrigar as empresas a divulgar informacgdes que sdo relevantes a sociedade e que
voluntariamente ndo seriam evidenciadas. A inten¢ao principal da regulagdo envolve a ideia de
que a divulgagdo transparente incentiva os comportamentos desejaveis e desencoraja os
indesejaveis (Kothari et al., 2010; Leuz & Wysocki, 2016).

As questdes que envolvem a regulacdo das divulgagdes contabeis ainda tém muitos
pontos a serem discutidos. A busca por respostas aos problemas da regulagdao estimulou o
surgimento de varios debates, que até certo momento historico, suportaram as discussdes
relacionadas ao ato de regular. Na atualidade, especialmente diante da divulgacdo de
informagdes financeiras nas midias sociais, o debate regulatdrio passa a ter outros formatos e
razdes. Devido as suas caracteristicas € ao seu alcance, as midias sociais se tornam cada vez
mais utilizadas nas estratégias de divulgacdo das empresas. A divulga¢do de informagdes
corporativas nas plataformas representa uma nova questao na literatura, tendo em vista que os
canais de divulgacdo anteriores limitavam a extensdo em que os demais interessados poderiam
responder e divulgar suas proprias visoes a respeito da empresa, 0 que nao acontece mais nesses
canais (Lin, 2021). A secdo a seguir apresenta as caracteristicas da divulgacdo da informagao
contabil em midias sociais e as possiveis questdes regulatorias relacionadas.
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2.3 As caracteristicas da divulgacio financeira nas midias sociais e a inten¢io regulatoria

A tecnologia da informagao tem modificado o cenario de divulgacao e a maneira como
as empresas comunicam informagdes as partes interessadas. Esta secdo foi construida visando
contemplar a literatura que evidencia os principais pontos e caracteristicas da divulgacao de
informagdes contabeis nas midias sociais. Além disso, sdo apresentadas algumas reflexdes
relacionadas a uma possivel inten¢ao regulatéria envolvendo a disseminagdo de conteudo
financeiro no canal digital.

Muitas empresas estao adotando as midias sociais para divulgagdo por serem um recurso
direto, interativo, rapido, de amplo alcance e com baixo custo em relag@o a outros canais (Jia et
al.,2020; Jung et al., 2018; Lee et al., 2015). Utilizando as midias sociais, as entidades podem
disseminar a mensagem desejada, ampla e rapidamente (Deng et al., 2018; Lee et al., 2015;
Uyar & Boyar, 2015). Blankespoor (2018) afirma, por exemplo, que se o publico tiver menor
capacidade para lidar com informagdes complexas, as empresas podem divulgar informagdes
mais simples no canal. Além disso, uma regulagao menos estabelecida do que se pode ou nao
divulgar, d4 maior flexibilidade, em comparacdo com a divulgacao tradicional.

A midia social tornou o processo de divulgacdo mais dinamico, ja nao ¢ apenas a
empresa que escolhe disseminar a informagdo nas plataformas. O publico, a supervisdo do
regulador, o foco e formato do canal afetam as escolhas de divulgacao. Consequentemente, a
capacidade das empresas de gerenciar seu ambiente de informagdo fica comprometida (Miller
& Skinner, 2015). Assim como os canais sdo usados para divulgar informagodes desejadas em
um ritmo mais agil, também sao para disseminacao daquilo que ndo ¢ desejado, diminuindo o
potencial de controle do ambiente informacional. Mesmo dentro da empresa, ndo ¢ mais apenas
a gestdo quem divulga, existem os colaboradores, os setores, os fornecedores e muitos outros
envolvidos, que divulgam informagdes. Em alguns casos, a divulgacao feita pelo CEO nos
canais, amplia o debate e causa um efeito mais duradouro (Elliott, Grant & Hodge, 2018).

Huang, Li e Markov (2020) e Hales, Moon e Swenson (2018) evidenciam que as
divulgacdes dos colaboradores da empresa nas midias sociais sdao fontes importantes de
informagdes, pois eles possuem dados valiosos (positivos ou negativos) que podem ser usados
na divulgagao externa e nas relagdes com investidores. Tais informagdes sdo compartilhadas
com sua rede e se proliferam nas midias sociais. Algumas vezes, as noticias ruins tém poder de
disseminagao maior do que as boas (Huang et al., 2020) e os recursos que facilitam a descoberta
de informagdes também podem transformar as midias sociais em ambiente de boatos, em que
informacdes falsas proliferam e distorcem a formagao de precos (Jia et al., 2020).

Jung et al. (2018) alertam das incertezas se as empresas usam as midias sociais para
disseminagdo seletiva. Para os autores, as empresas que usam as plataformas para fins de
divulgacdo corporativa deveriam estar alinhadas com a transparéncia e a confiabilidade, o que
presume politica consistente na disseminagao e nao apenas do que lhe for conveniente. Embora
a literatura discuta que as empresas vao divulgar informagdes relevantes, mesmo na auséncia
de regulacao, para manter o interesse do usudrio € minimizar a sensacao de risco (Leftwich,
1980; Leftwich, 2004; Barton, & Waymire, 2004), ndo se sabe até¢ que ponto divulgardo, nas
midias sociais, apenas informagdes que lhe favorecam. Jung et al. (2018) mostram que as
empresas com nivel mais baixo de sofisticag@o para lidar com os investidores € com maior risco
de litigios, usam as plataformas para disseminagao seletiva, na tentativa de controlar seu
ambiente de informacdes.

A literatura discute ha algum tempo a questdao de que as empresas possam ter incentivos
para fornecer informagdes tendenciosas em beneficio proprio (Healy & Palepu, 2001). As
informacdes fornecidas por outros usudrios nas midias sociais podem ajudar os demais
interessados a verificar a divulgacdo corporativa e a compartilhar seus julgamentos uns com os
outros por meio de feedback instantaneo (por exemplo, curtidas, retuite), o que ajuda a restringir
a divulgacdo oportunista (Lei et al., 2019). Contudo, a midia social também pode se tornar um
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terreno fértil para a desinformacgdo, porque o contetido disseminado nas plataformas digitais
nao ¢ “filtrado”, verificado ou regulamentado e ¢ fornecido por usuarios com diversas origens,
conhecimentos ¢ incentivos (Lei ef al., 2019; Miller & Skinner, 2015).

Com base nestes pontos, surge a discussao a respeito da possibilidade de regulagdo do
conteudo contdbil disseminado nas midias sociais. O debate retoma algumas questdes que
envolveram a regulacao das divulgacdes contabeis tradicionais, como o fato de que sem regras,
as empresas podem tornar publico nos canais, apenas o que lhe favorece, deixando de divulgar,
por exemplo, as noticias negativas. H4 também uma preocupagao maior com a divulgacao que
¢ multilateral, o que leva a necessidade de atencdo relacionada a disseminagao de noticias falsas
e proliferacdo de boatos. Além disso, € preciso dar atengdo a participagdo de atores influentes
nas midias sociais, como os influenciadores digitais, que podem em certas ocasides, disseminar
conteudos tendenciosos, ou mesmo equivocados, mas que por conta do alto engajamento, suas
opinides sejam validadas pelos usuarios.

Historicamente, a regulacao da divulgacdo contdbil busca envolver a forma como as
empresas reconhecem, mensuram e evidenciam a informacdo. Mas, o desafio agora ¢ regular
um ambiente em que a informagdo ¢ alimentada por varias vias. As midias sociais geram um
efeito de rede, em que a informacao € propagada em um ritmo acelerado e com amplo alcance
e isso pode ter grande impacto nas empresas, nos mercados de acdes e na sociedade (Deng et
al.,2018; Jung et al., 2018). Apesar da atencao dada as midias sociais, tanto por parte da gestao
das empresas, quanto por alguns reguladores, as evidéncias ainda nao sdo claras a respeito das
consequéncias do seu uso a divulgacdo de informagdes contabeis (Lee et al., 2015).

Estudos recentes comecaram a abordar a tematica. Marsden, Meyer ¢ Brown (2020)
discutem como o Reino Unido deveria iniciar a regulagdo da divulgacdo de informagdes
financeiras nas midias sociais, evitando especialmente a disseminagdo de noticias
exageradamente positivas, tendenciosas ou falsas. O estudo sugere que os primeiros passos
devem ser identificar quem divulga a informag¢do e se ha divulgacdo de noticias falsas. Em
sintonia com marsden et al. (2020), Daud e Zulhuda (2020) mostram os primeiros passos que a
regulagdo da Malasia tem dado para monitorar as midias sociais, dando destaque no sentido de
que as primeiras agdes estao concentradas na puni¢ao pela divulgacao de noticias falsas.

Lin (2021) evidencia que quando o proprio regulador (no caso do autor, a SEC), adentra
nas midias sociais € amplia o seu uso, abrindo contas nas plataformas para os escritorios
regionais, ele passa a regular o espago das midias sociais pelo simples fato de estar presente no
ambiente. A presenga do regulador reduz o uso de informacdes privilegiadas oportunistas,
reclamagdes de clientes contra consultores de investimentos e relatorios financeiros incorretos.
Ou seja, o uso das midias sociais pelos reguladores ajuda a coibir a mé conduta das empresas.

Um dos grandes desafios existentes a institui¢do de regras, que possam fazer com que
as midias sociais sejam um ambiente informacional corporativo menos sensivel, diz respeito ao
fato de que as plataformas tém impactos que os reguladores ndo estavam acostumados a lidar
até entdo, como o poder ¢ a interferéncia dos usuarios neste canal. Mesmo que uma empresa
ndo utilize suas midias sociais com intuito maior para divulga¢do de informacdes financeiras e
sim para o marketing, por exemplo, ndo se sabe ao certo at¢ que ponto e que tipos de
informagdes podem ser divulgadas. Sendo a divulgagdo de informagdes contabeis em si, objeto
de regulagdo, alteragdes no seu formato de disseminacdo, devem também ser analisadas do
ponto de vista de possiveis modificacdes regulatorias.

2.4 Design da pesquisa

O interesse do estudo ¢ analisar os aspectos regulatérios, contemplados na divulgagao
corporativa de informagdes contdbeis em midias sociais e na atuacao de influenciadores digitais
(que opinam a respeito de informagdes financeiras), bem como, investigar as praticas
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implementadas ou em discussdo para implementacdo, por parte dos reguladores, referente a
esse tipo de divulgacao. Para o alcance do objetivo, foram adotadas como técnicas de pesquisa,
uma discussao pautada: (i) no arcabouco tedrico da regulacao das divulgagdes contabeis, (ii) na
literatura relacionada a divulgacao de informagdes contabeis em midias sociais e (ii1) na busca
por compreender o entendimento e as praticas adotadas pelos reguladores de mercado, referente
as divulgagdes financeiras nas plataformas digitais e a atuacao dos influenciadores digitais.

De acordo com a literatura, os incentivos para a divulgag@o contdbil sdo moldados por
muitos fatores, incluindo as institui¢des juridicas de um pais, a for¢a do regime de fiscalizacao
e do mercado de capitais (Kothari e al., 2010; Leuz & Wysocki, 2016). Levando-se em
consideragdo os incentivos citados a amostra do estudo foi composta por trés paises distintos,
sendo eles representados pelos paises da Australia, dos Estados Unidos e do Brasil. Buscou-se
compreender como esses paises estdo tratando, do ponto de vista regulatdrio, a questdo da
divulgagdo das informagdes contdbeis nas midias sociais e também a atuacdo dos
influenciadores digitais.

Esses paises foram escolhidos por conseguir representar a pesquisa, um pais na dianteira
de emissao de regras envolvendo as midias sociais (Australia) (conforme evidenciado na se¢do
2.5.1), um pais que possui um mercado de capitais forte e com diversos mecanismos de protecao
ao investidor (Estados Unidos) e um pais em desenvolvimento e com um mercado de capitais
em expansdo (Brasil). O Brasil ¢ um pais cuja populacdo ¢ muito ativa nas midias sociais,
inclusive, pesquisas recentes revelam que os brasileiros estdo em segundo lugar entre os que
mais seguem influenciadores digitais (We Are Social & HootSuite — Digital 2021, 2022).

Foram investigadas as praticas dos reguladores de mercado, Australian Securities &
Investments Commission (ASIC) da Australia, Securities and Exchange Commission (SEC) dos
Estados Unidos ¢ Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil. A investigagao se
concentrou em coletar dados relacionados as a¢des, como, criacdo de normas, adocao de regras
e orientagdes de condutas, relacionadas a divulgacdo de informagdes contdbeis nas midias
sociais € a emissao de opinides financeiras por influenciadores digitais. Os dados foram
coletados diretamente na pagina eletronica oficial de cada um dos 6rgdos citados, cujo endereco
sd0 os seguintes: https://asic.gov.au, https://www.sec.gov e https:// www.gov.br/cvm/pt-br.
Foram incluidos na pesquisa, os dados disponiveis e coletados até o dia 31 de janeiro de 2023.

Para as buscas nos 6rgaos australiano e norte-americano, as seguintes palavras-chave
foram utilizadas: disclosure on social media, financial disclosure on social media, social media
and regulation, social media, regulation of disclosure on social media, standards and social
media, influencer(s), digital influencer(s), rules for digital influencer(s), social media
influencer(s) e Corporate Plan, Strategic Plan. Na pégina brasileira foram utilizados os
mesmos termos adotados para a busca nos reguladores internacionais, porém grafados em
lingua portuguesa. Por vezes, conforme as buscas eram feitas, o proprio site indicava um
contetudo relacionado, esses conteudos também foram analisados. Além da investigacdo por
meio do uso de palavras-chave, também foram analisadas as agendas dos reguladores, que
contemplam as estratégias de agdes tragadas para os anos de 2021, 2022 e algumas agdes iniciais
projetadas para 2023. Foram observadas se as propostas da agenda do regulador abrangem
assuntos relacionadas ao tema em estudo. Ressalta-se que as proprias paginas eletronicas dos
reguladores oferecem diversos mecanismos de filtragem da informacao, que facilitam as
buscas, como por exemplo, filtros por tipo de informagdo (noticias, regras ou orientacdo) e
opgoes para filtragem ano por ano. Na pagina da SEC, a maior parte do contetido relacionado
as midias sociais se encontram dentro do item “Investor Information”.

A analise do contetido coletado se deu por meio da leitura dos documentos encontrados.
Como foram encontrados uma grande extensdo de documentos, os resultados foram
apresentados de forma sintetizada, visando deixar claro ao leitor se, por exemplo, o
posicionamento do regulador a respeito da divulgagdo das informagdes contabeis em midias
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sociais e da atuacdo de influenciadores digitais, foi mandatério ou orientativo. Além disso,
buscou-se entender se os 0rgaos em questdo demonstram intengdes para regular a divulgagao
financeira nas plataformas digitais.

2.5 A regulacio nas midias sociais

As secdes a seguir apresentam os resultados da busca em cada um dos reguladores de
mercado. Apds a apresentacdo do posicionamento e das praticas dos 6rgdos australiano, norte-
americano e brasileiro, o estudo trouxe segdes de discussdes dos resultados, em que o cendrio
da regulacdo da divulgacdo de informacdes contdbeis em midias sociais foi analisado pela
perspectiva dos reguladores dos paises investigados € com o apoio do arcabougo tedrico da
regulacdo contébil.

2.5.1 Regulagdo das midias sociais na Australia na visdo da ASIC

A Australia ¢ um dos paises na dianteira das discussdes envolvendo a regulacdo das
midias sociais. Uma das a¢des que ganhou destaque mundial foi a aprovagao da lei denominada
News Media Bargaining Code, redigida em 2020 pela ACCC (Australian Competition &
Consumer Commission), regulador responsavel pela garantia dos direitos do consumidor, e
aprovada no parlamento em fevereiro de 2021. O codigo foi o primeiro a garantir que as Big
Tech (como sdo conhecidas empresas como Google, Facebook e similares) paguem pela
utiliza¢do de conteudo jornalistico em suas plataformas digitais (Emenda as Leis do Tesouro n°
21/2021, News Media and Digital Platforms Mandatory Bargaining Code, 2021).

A defesa para a criagdo do cdodigo foi a busca por equacionar um suposto desequilibrio
de poder entre as plataformas digitais e as empresas de noticias australianas e gerou diversas
discussodes até a sua aprovacao (Bills Digest n° 48/2020-21, Projeto de Emenda as Leis do
Tesouro, News Media and Digital Platforms Mandatory Bargaining Code, Bill 2020, 2021).
Inicialmente, as Big Tech, acostumadas com a auséncia de regras, se opuseram, mas o
parlamento australiano manteve a disposic¢ao pela regulamentacgao, aprovando o codigo.

Embora o cédigo em si ndo discuta a divulgacdo de informagdes contdbeis, ele abre
precedentes para uma responsabilizagdo em midias sociais, até entdo ausente no universo digital
e pode ser um novo passo rumo ao crescimento da busca por regulagdo em outras areas. Ao
defender a criagao do cddigo, Rod Sims, economista e presidente da ACCC, afirmou que o
jornalismo ¢ um bem publico que beneficia a sociedade como um todo; em razao disso, medidas
que combatem o seu enfraquecimento servem para o bem-estar coletivo (Grueskin, 2022).
Sendo a contabilidade também um bem publico, admite-se que a disseminagdo de informagdes
contabeis em midias sociais deve garantir o bom uso dessa divulgacao a sociedade em geral.

Com relacdo as divulgacdes de informagdes contabeis em midias sociais, atualmente na
Austrélia todos os antincios financeiros das companhias abertas devem ser feitos por meio da
ASX (Australian Securities Exchange), visando manter a conformidade com as leis de
divulgacdo continua. Desse modo, caminhar para uma autorizagdo da divulgacdo de
informacdes financeiras nas midias sociais, como fizeram os Estados Unidos em 2012,
significaria uma mudanca estrutural naquela que ¢ a “espinha dorsal” para fonte de orientacao
aos participantes de mercado e deve ser algo um pouco mais dificil de ocorrer no pais.

De acordo com a entidade de supervisdo do mercado de capitais da Australia, as
empresas que quiserem, podem divulgar informagdes financeiras nas plataformas digitais,
desde que sejam colocadas primeiro na bolsa de valores (ASX), o que torna a disseminacao nas
midias sociais um passo secundario na visdo do regulador. Além disso, o 6rgdo orienta que as
empresas devem ser cautelosas ao responder comentarios de usudrios nos canais, pois qualquer
informagao sensivel ao mercado deve primeiro ser apresentada na ASX (ASIC Giving financial
product advice, 2022). Embora o regulador australiano ndo negue que as midias sociais ja
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alteraram e ainda irdo alterar o cenario de disseminagdo de informacdes, ele cré que as normas
de evidenciagdo atuais sdo bem estruturadas para ndo sofrer tantos impactos (ASIC, The
regulator’s perspective, 2021).

Como cerca de 72% das empresas listadas na ASX estdo usando as midias sociais ou
manifestam a inten¢do de fazé-lo no futuro para disseminacao de suas estratégias nas relagdes
com investidores (Chapple, Sadiq & Xiong, 2017), o regulador ja tinha adotado, anteriormente,
uma abordagem mais cautelosa na reedi¢do do Guidance n°® 8/2013 da ASX, recomendando
expressamente que as empresas listadas monitorem o vazamento de informagdes confidenciais
de precos nos canais de midia, incluindo midias sociais. Além disso, foi recomendado que, ao
informar eventos atualizados das empresas, a forma segura seja colocar apenas o link do
langamento na midia social, assim ao clica-lo o usudrio sera redirecionado a pagina oficial da
ASX (Chapple et al., 2017), mantendo a conformidade com o regulamento de divulgagao
continua.

Um outro ponto relacionado a circulacao de informagdo contabil em midias sociais ¢ a
atuacdo de influenciadores digitais que emitem opinides relacionadas a servigos financeiros. O
documento orientativo n® 22-054MR de 2022, faz uma reflexdo referente a atuagao dos
influenciadores. Para emitir o documento, a ASIC investiu na contratagdo de empresas de
pesquisas que revelaram ao 6rgdo que 33% dos jovens australianos tém seguido a0 menos um
influenciador financeiro e que 64% deles afirmam mudancas de comportamentos relacionados
a finangas apos seguir tais influenciadores.

Com base nestes dados, a ASIC buscou deixar claro que, para o o6rgdo, os
influenciadores digitais nao sao figuras isentas da aplicabilidade da lei societédria a partir do
momento em que emitem opinides relacionadas a contetdos financeiros. Dentre as orientagdes
e aconselhamentos oficiais, o 6rgdo manifesta que para que qualquer pessoa possa fazer
aconselhamento de servigos financeiros ela deve estar devidamente autorizada pela comissao
de valores mobilidrios (ter uma licenga de servicos financeiros australianos — AFS, ou ser um
representante autorizado de um). Para deixar a matéria mais clara, a ASIC estabelece que uma
pessoa presta um servigo financeiro se: i) fornece aconselhamento sobre produtos financeiros;
e 1i) negocia um produto financeiro. Os servicos de consultoria e negociacdo sao
regulamentados por normas especificas (RG 36 e RG 244) (ASIC, 22-054MR ASIC issues
information for social media influencers and licensees, 2022).

O regulador australiano deixa claro que orientagdes sobre como investir em fundos e
demais produtos financeiros sdo servicos que exigem licenciamento e autorizagao do
profissional. A Lei das Sociedades australiana impde penalidades para aqueles que exercam a
funcdo sem o devido registro. De acordo com o 6rgdo, o objetivo com as orientagdes €
incentivar um setor de consultoria financeira justo, forte e eficaz. Especialmente a partir de
2020 houve um crescimento das reclamagoes relacionadas a consultoria financeira nao
licenciada por meio de sites e de midias sociais. Na Australia, as pessoas que se orientam com
base em consultores ndo licenciados ndo t€ém a mesma prote¢ao legal do que os fornecidos pelos
licenciados (ASIC, ASIC cracks down on unlicensed advice, 2020).

Uma das atitudes tomadas pela ASIC no sentido de diminuir a ocorréncia desses fatos ¢
escrever diretamente para individuos e entidades suspeitas de estar envolvidas com servigos
financeiros nao autorizados e orienta-los das exigéncias e penalidades legais. Além disso, a
ASIC incentiva a dentincia por parte dos consumidores quando perceberem a possibilidade de
que uma pessoa ou empresa esteja praticando servigos financeiros sem autorizagao ou licenca
(ASIC, ASIC cracks down on unlicensed advice, 2020).

A defesa do 6rgao ¢ a de que o maior contraponto entre ser influenciador digital que
emite opinido sobre investimentos sem o devido licenciamento e ser um profissional licenciado
¢ que, enquanto o profissional ¢ instruido pela norma e tem o dever de atender os melhores
interesses das partes aconselhadas, mantendo obrigacdes legais, os influenciadores digitais até
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entdo agiam isentos de responsabilidade legal e deveres com as melhores praticas. Se um
influenciador emite opinido errada, sua penalidade era a perda de seguidores. Além disso,
muitos agem vinculados por incentivos particulares, pois em alguns casos, auferem ganhos de
empresas que os patrocinam. A norma RG 246 da ASIC que trata da remuneracao conflitante,
considera situagdes como essa uma remuneragao conflitante.

O Plano Corporativo 2021-25 da ASIC, que descreve as agdes e prioridades do 6rgao
para os proximos quatro anos, elenca a sustentacdo da resiliéncia cibernética de forma
aprimorada e a seguranga no seu uso a populagdo como uma de suas quatro grandes prioridades.
Em geral, a Australia segue com o propdsito de aumentar a regulagdo referente as praticas de
divulgacdo financeira e emissdo de opinido exercidas nas midias sociais. Em novembro de
2022, no “ASIC Annual Forum 2022, que teve como foco discutir o combate as praticas online
irregulares, foram debatidas questdes como os danos causados pelas irregularidades e a
necessidade de aumentar o alcance da orientacao destinada aos investidores. A ASIC afirma ter
ampliado o trabalho junto as agéncias reguladoras, nacionais e internacionais, na edi¢dao de
projetos de lei visando coibir e punir irregularidades recorrentes no mundo digital (ASIC, ASIC
Annual Forum 2022: Combating the rise of online scams, 2022).

A ASIC afirma fazer parte de suas estratégias de monitoramento, trabalhar em parceria
com outras agéncias (nacionais e internacionais), no intuito de impedir golpes de investimento
de forma mais eficaz e coordenar estratégias de fiscalizagdo. O 6rgdo colocou como meta
desenvolver normas de execugao contra a operacao inadequada dos “finfluencers” (nome dado
aos influenciadores digitais de finangas), em um prazo estimado de 1 ano, e determinou que a
intencdo ¢ prioridade do 6rgao dentro do plano corporativo para o ano de 2023 (ASIC, ASIC
Corporate Plan 2022-26, 2022).

Um de seus proximos passos envolve um projeto que visa responsabilizar as plataformas
digitais pela disseminagao de Fake News. De acordo com a nova proposta, as empresas de midia
social devem ser responsabilizadas por monitorar e identificar usuarios que disseminarem
noticias falsas, além de indicar possiveis trolls (perfis falsos) nas plataformas. Josh Frydenberg,
secretario de Tesouro da Australia, afirma que ¢ intengdo do governo que as regras do mundo
digital repliquem as regras do mundo fisico (Treasure of the Commonwealth of Australia, Press
Conference, Parliament House, Canberra, 2020).

Com base na discussdo apresentada na secao, percebe-se que a visao dos reguladores
australianos ¢ a de que a midia social deve ser regulada, assim como ocorre em muitas outras
areas. O que instiga o acompanhamento da discussdo do tema no pais, pois muitas novidades
relacionadas podem surgir nos proximos anos. A se¢do a seguir apresenta discussdo similar
envolvendo a visao do regulador norte-americano.

2.5.2 Regulagdo das midias sociais nos EUA na visao da SEC

A regulagdo da midia tradicional nos Estados Unidos ¢ feita pelo Federal
Communications Commission (FCC) e segue a linha da regulacdo econdmica, existindo regras
como, por exemplo, a proibicdo da propriedade cruzada dos meios de comunicacdo. A
regulacao de contetido divulgado fica, em esséncia, para o mercado e os demais envolvidos com
o assunto disseminado, havendo algumas excec¢des para casos extremos (FCC, Federal
Communications Commission, 2022).

Como o pais tradicionalmente tratou a regulagdo das midias pelo viés do controle de
mercado, a perspectiva para a regulacao de contetido acaba sendo mais ofuscada, embora o
ambiente politico vivido pelo pais nas ultimas elei¢des tenha levantado uma bandeira vermelha
a questao. Os ultimos processos eleitorais presidenciais levantaram uma série de suspeitas
quanto a interferéncia das plataformas digitais na disseminagao de informacgdes estratégicas que
possam ter influenciado o resultado das elei¢des (Stephens-Davidowitz, 2018; Sumpter, 2019).
O debate a respeito da regulagdo das plataformas exige que o regulador norte americano comece
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a pensar por algo, além do controle de monopdlio, também voltado ao conteudo disseminado
nas midias sociais, o que nao ¢ caracteristico de seu formato regulatorio.

Atualmente, sete entre dez adultos dos Estados Unidos sdo ativos nas midias sociais e
mais da metade deles as utilizam como fonte regular de noticias (Auxier & Anderson, 2021;
Shearer & Mitchell, 2021). Os reguladores financeiros como a SEC também adentraram neste
universo e usam as midias sociais para anunciar suas acoes de fiscalizagao e orientacdes e, com
isso, aumentar a confianca do publico nos recursos regulatorios que fornece (Lin, 2021).

A SEC também se manifestou a respeito das divulgacdes financeiras nas midias sociais,
o 0rgdo busca determinar regras a pratica, orientagdes e alertas aos interessados. Nos Estados
Unidos, como em muitos outros paises, as empresas precisam divulgar informagdes relevantes
tempestivamente. Desde 2008, as empresas podem optar por fazer a divulgacao em seus sites
corporativos ou em um comunicado a imprensa (SEC, Release n® 34-58288, I1C-28351, file n°
S§7-23-08, 2008). A partir de 2013, passaram a poder fazé-lo por meio das midias sociais. Em
2015, o orgao emitiu um comunicado denominado “Compliance and Disclosure
Interpretations” em que estabeleceu que as empresas podem postar mensagens nas midias
sociais (por exemplo, Twitter) referente a oferta de agdes ou divida, para avaliar o interesse
entre potenciais investidores, mostrando a posi¢do da SEC em apoiar o uso das midias sociais
para divulgacdes corporativas (SEC, Compliance and Disclosure Interpretations, 2015).

As empresas que desejam divulgar as informagdes nas plataformas digitais devem
informar previamente aos investidores quais sao suas midias sociais oficiais e seguir as mesmas
regras autorizadas a divulgacao financeira feita nos sites corporativos (SEC, SEC Says Social
Media OK for Company Announcements if Investors Are Alerted, 2013). Zhang (2015) afirma
que a decisdo da SEC de permitir o uso de midias sociais para fins de divulgagdes corporativas
significa que esse canal ¢ tdo aceitavel quanto sites de empresas para a divulgagdo de aspectos
gerais e financeiros da entidade.

A SEC resolveu voltar sua aten¢@o para as midias sociais especialmente pela existéncia
de diversas intercorréncias envolvendo informacdes financeiras que circularam pelas
plataformas digitais, tais como: fraudes, manipulagdo, oferta sem registro, conduta irregular e
alteragdes bruscas de precos. Algumas das acdes da SEC visando orientar a divulgacdo de
informagdes nas midias sociais e os investidores sdo expostas no Quadro 1.

Quadro 1: Agoes de Orientagoes da SEC referente as midias sociais
Documento Conteudo da Orientacao

National Examination Risk Alert -
Investment Adviser Use of Social
Media, IM Guidance Update N°
2013-01 e N° 2014-04. A SEC
atualizou o alerta em 2015 ¢ 2017.

Uso das midias sociais por consultores de investimentos, os consultores
devem deixar claro aos investidores, que tipo de atividades sdo permitidas
ou ndo. As empresas que permitem as postagens de terceiros em suas
midias sociais devem estabelecer politicas e procedimentos a serem
seguidos, visando a salvaguarda de possiveis viola¢des legais

Investor Alert: Social Media and
Investing - Avoiding Fraud (2012)

Adverte os investidores dos riscos de esquemas fraudulentos que ocorrem
nas midias sociais. E facil para fraudadores criarem contas, sites e
mensagem nas plataformas digitais, mas ¢ dificil rastrear os verdadeiros
titulares, dificultando a responsabilizagdo dos individuos que fraudam.

Investor Bulletin: Social Media
and Investing — Understanding
Your Accounts (2012)

O foco da orientagdo é conscientizar os usuarios a preservarem a sua
privacidade e os seus dados pessoais ao utilizarem as midias sociais para
fins de orientagdes de investimentos.

Investor Bulletin: Social Media

and Investing - Tips for Seniors
(2012)

Dicas e conselhos a pessoas mais idosas, ndo muito familiarizadas com as
plataformas, que queiram utilizar as midias sociais como orientagdes em
seus investimentos.
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Updated Investor Alert: Social
Media and Investing -- Stock
Rumors (2015)

Orientagdes referente as tentativas de manipulagao dos pregos das acdes
de forma enganosa a um grande numero de pessoas. Em alguns casos, os
manipuladores podem se passar por fontes confiaveis de informagdes ao
mercado.

Investor Bulletin: Social
Sentiment Investing Tools —Think
Twice Before Trading Based on
Social Media (2019)

Alertas quanto ao uso irrestrito de ferramentas de sentimento social com
base nas midias sociais para fins de investimentos. As informagdes dessas
ferramentas podem ser imprecisas, incompletas ou enganosas e, portanto,
devem ser utilizadas com cautela.

Thinking About Investing in the
Latest Hot Stock? (2021)

Riscos da negociagdo de curto prazo com base nas midias sociais. Como
os investimentos de curto prazo em um mercado volatil trazem risco
significativo de perda, os investidores devem ter em mente esses
comportamentos ao investir impulsionado pelas plataformas (Investir em
Bolhas ou Manias; Investimento Momentum; ¢ Negociagdo de ruido).

Investor Alerts and Bulletins:
Social Media and Investiment
Fraud — Investor Alert (2022)

Incentivo para que os investidores sejam céticos quanto as informagdes
obtidas nas midias sociais, em razdo das fraudes contidas em informagdes
falsas de pessoas que inventam credenciais e se passam por fontes
legitimas ou por influenciadores digitais tidos como investidores

experientes.

Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados disponibilizados pela SEC.

A SEC debate constantemente a questdo das fraudes de investimentos praticadas nas
midias sociais. Em agosto de 2022, em um de seus alertas aos investidores, expressou o0s
cuidados que investidores devem tomar com recomendacgdes feitas por pessoas influentes nas
plataformas. O 6rgao deixa claro que investidores ndo devem levar em consideracao as suportas
noticias de acimulo de capital e histérico de bons investimentos e nem as opinides de
influenciadores digitais, pois elas podem levar a mas decisdoes (SEC, “Social Media and
Investiment Fraud — Investor Alert”, 2022). A SEC refor¢a o entendimento de que os
investidores devem buscar meios para garantir que sdo orientados por pessoas devidamente
registradas e certificadas.

No Plano Estratégico para os anos de 2022 a 2026, a SEC reforgou que, uma das
prioridades do 6rgdo ¢ manter um mecanismo de prote¢do forte aos investidores. O primeiro
objetivo exposto no documento estabelece a prote¢ao do investidor contra fraude, manipulagao
e ma conduta, seja por meio de regulagdo especifica, seja por programas de fiscalizagdo. Além
disso, o segundo objetivo faz menc¢do a inten¢ao de que seja desenvolvida uma estrutura
regulatdria robusta o suficiente para acompanhar a evolucdo dos mercados e das tecnologias,
algo que engloba as midias sociais e as praticas decorrentes do seu uso. A SEC informa que
esta reavaliando as ferramentas e os métodos de fiscalizacdo, ¢ desenvolvendo novas
abordagens que sejam mais adequadas para atuar no monitoramento das agcdes de um mercado
cada dia mais moderno (SEC, Strategic Plan fiscal years 2022-2026, 2022).

Uyar e Boyar (2015) defendem a ideia de que os reguladores também devem ter contas
ativas nas midis sociais, pois isso favorece a pratica de monitoramento e fiscalizacdo da
divulgacdo corporativa nas plataformas. Lin (2021) abordou o tema com foco na abertura de
contas na midia social do Twitter por parte dos escritdrios regionais da SEC e a possivel
consequéncia do evento no comportamento das empresas reguladas. As evidéncias mostram
que, apos a abertura das contas, houve redugdo tanto no numero de reclamagdes de clientes
contra os consultores de investimentos, quanto na ocorréncia de relato financeiro errado por
parte das empresas. Em geral, a presenca dos reguladores financeiros na plataforma reduziu a
negociagao oportunista dos insiders, as reclamagdes dos clientes contra os consultores de
investimentos e o relatorio financeiro incorreto.
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Lin (2021) evidencia que os escritorios regionais da SEC geralmente tuitam referente as
acoes de fiscalizagdo, especialmente aquelas que nao sdo amplamente cobertas pelos
comunicados de imprensa oficiais. Os escritorios também tuitam a respeito da educagdo ao
investidor e de informagdes das atividades de fiscalizagdo de sua jurisdicdo mais acentuada,
mesmo que a informacdo esteja disponivel em outros canais publicos. Eles chegam a tuitar
varias vezes referente a mesma fiscaliza¢do, dando mais detalhes. Em alguns casos, as contas
dos escritorios regionais sdo o unico canal de midia pelo qual ela divulga agdes de fiscalizagdo.

As evidéncias apresentadas por Lin (2021) demonstram que mesmo na auséncia de uma
norma ou regra especifica impondo determinada conduta das empresas, a presen¢a do regulador
no ambiente das midias sociais consegue promover uma espécie de regulacdo, alterando as
praticas exercidas pelas entidades reguladas. A conduta da SEC de participar mais ativamente
das midias sociais e de emitir diversos alertas aos investidores, promove instru¢do aos
participantes de mercado relacionadas a um uso mais assertivo das plataformas. Quando o 6rgao
esta ativamente nas midias sociais ele for¢a as empresas, os consultores de investimentos € os
influenciadores digitais a serem mais cautelosos com suas postagens de conteudo. Ja quando a
SEC orienta os investidores, ela estd indiretamente os preparando para serem os reguladores de
mercado em relagdo ao contetido divulgado.

2.5.3 Regulagdo das midias sociais no Brasil na visao da CVM

O crescente aumento da disseminagao de noticias falsas ¢ do discurso de 6¢dio nas midias
sociais sdo caracteristicas marcantes para o inicio da discussdao a respeito da regulacao das
midias sociais no Brasil. Além disso, a necessidade de prote¢do dos dados dos usuarios, a
exemplo de outros paises, também tem motivado o debate do assunto. No Brasil, o Marco Civil
da Internet (Lei n°® 12.965/2014) foi o primeiro movimento no sentido de uma regulagdo das
plataformas. A Lei estabelece principios, garantias, direitos e deveres ao uso adequado da
Internet (Decreto Lei n® 12.965/2014 de 23 de abril de 2014).

Em relacdo a questao da protecao dos dados, a promulgagdo da Lei Geral de Protecao
de Dados (LGPD) veio para atender a necessidade de protecdo juridica das informagdes
consideradas pessoais dos cidaddos em territorio brasileiro. A lei estabelece que os dados
tratados, tanto no meio fisico quanto no digital, estdo sujeitos a regulacdo. De um modo geral,
a lei regulamentou especialmente a questdo do consentimento no uso das informagdes pessoais
de cada individuo (Decreto Lei n° 13.709/2018 de 14 de agosto de 2018). Atualmente, também
esta em discussao no Brasil o projeto de lei (PL 2.630/2020), que busca abordar a questao da
punibilidade para a disseminagdo de noticias falsas nas midias sociais.

Do ponto de vista do uso das midias sociais para fins de divulga¢dao de informacdes
corporativas, as discussoes no pais sdo semelhantes as do contexto mundial e tem envolvido
especialmente o regulador das companhias de capital aberto brasileiras, a Comissdo de Valores
Mobiliarios. Em agosto de 2014, a CVM emitiu um documento denominado “Levantamento
preliminar sobre o uso das midias sociais em mercados de capitais em outros paises”.
Conforme o titulo, até entdo o 6rgdo ainda ndo havia se manifestado oficialmente a respeito do
assunto e para fazé-lo buscou compreender a forma como outros paises estavam agindo. A
CVM reconhece que existe uma pertinéncia em se avaliar os espagos virtuais ¢ as extensoes
que podem representar riscos institucionais, especialmente pela preocupagdao de que as
atividades regulatorias do 6rgdo possam ndo estar adequadas ao ambiente de midias sociais. O
documento nado tem carater mandatdrio, nele sdo apresentadas reflexdes relacionadas ao assunto
e recomendagdes ao mercado acionario.

A CVM afirma existir uma preocupagao com o cumprimento de regras de compliance
em razdo do uso de tecnologias e inovagdes oriundas das midias sociais recentes € nao
regulamentadas. A preocupagdo ocorre porque as plataformas sdo bons canais para
dissemina¢do de contetido, o que por consequéncia também transforma o ambiente em um
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facilitador para manipulacdo e vazamento de informagdes relevantes. O documento cita que, a
linha entre uma opinido ¢ uma condi¢ao de manipulagdo pode ser ténue e a distingao entre o
ilegal e o simplesmente malicioso pode ser confusa e ndo objetiva. Em razdo disso, um dos
desafios dos reguladores seria o de desenvolver ferramentas capazes de supervisionar e
monitorar as plataformas.

Algum tempo depois da elaboragdo do levantamento, a CVM, por meio dos Oficios
Circulares CVM/SEP/N°2/2018 e CVM/SEP/N°1/2021 passou a orientar que as divulgagdes de
informacdes financeiras feitas pelas companhias abertas brasileiras em midias sociais devem
cumprir as mesmas regras previstas na Instrucdo CVM n° 358/02 e na n°® 480/09. Desse modo,
fica estabelecido que a gestdao da companhia s6 pode divulgar informagdes relevantes nas
plataformas ap6s ou simultaneamente a divulgagdo nos meios de comunicacio admitidos pelo
orgdo. Além disso, ambos os oficios destacam que as empresas devem divulgar nas midias
sociais informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que nao induzam o investidor a erro.

Quanto as discussdes relacionadas a atuacao dos influenciadores digitais, semelhantes a
condugdo feita pelo regulador australiano, a CVM também busca abordar a emissdo de opinido.
Em novembro de 2020 o 6rgao emitiu um esclarecimento referente a atividade de analistas nas
midias sociais, demonstrando a sua preocupacao com a atuacao dos influenciadores digitais que
tecem comentarios sobre investimentos no mercado aciondrio. No comunicado, o regulador
esclarece que tais comentarios se caracterizam como atividade profissional de analise de valores
mobiliarios, o que exige que os influenciadores sejam credenciados no 6rgao e sigam todas as
prerrogativas e obrigacdes de tal fungdo (CVM, Area técnica da CVM esclarece dividas sobre
atuagdo de influenciadores que recomendam investimentos, 2020). Novamente, em janeiro de
2021, o 6rgao emitiu um alerta ao mercado para possivel atuacdo irregular de pessoas em midias
sociais, com o intuito de influenciar o comportamento de investidores, incentivando os
participantes a ofertar denlincias caso se depare com a ocorréncia (CVM, Possivel atuagdo
irregular de pessoas em midias sociais, com vistas a influenciar o comportamento de
investidores, 2021).

Em uma intengdo de conscientizacdo promovida em outubro de 2021, a CVM langou
uma campanha, em parceria com a B3 (Brasil, Bolsa Balcao), para alertar sobre os riscos das
armadilhas existentes nas midias sociais. A campanha denominada #seliganacilada foi realizada
por meio da divulgacdo de videos com linguagem bem-humorada e simulando eventuais
abordagens utilizadas nas plataformas digitais. De acordo com o comunicado, os videos
“alertam sobre os cuidados que devem ser adotados pelos investidores brasileiros, além de
mostrar as falhas nos discursos de alguns influenciadores e ‘gurus de investimento’ (CVM,
Campanha da CVM e B3 alerta sobre armadilhas em redes sociais, 2021).

A partir de 2022 a CVM propds em sua agenda regulatoria que um dos temas prioritarios
para analises ¢ a disseminac¢do de informagdes em midias sociais e a atuagdo de influenciadores
digitais. Segundo Bruno Luna, chefe da ASA/CVM (Assessoria de Analise Econdmica e Gestao
de Riscos da CVM), os assuntos escolhidos foram selecionados em virtude da sua importancia
a regulagdo. Luna enfatiza ainda que: “O relevante uso das midias sociais jogou luz na questao
dos influenciadores digitais, tema que merece ser analisado e estudado com detalhes” (CVM,
Agenda Regulatoria para 2022, 2021). Seguindo essa premissa, o Plano Bienal para os anos de
2023 e 2024, divulgado pela CVM, elegeu o monitoramento dos influenciadores digitais de
financas como a maior prioridade regulatéria do periodo, considerando que a pratica oferece
riscos emergentes em razao do grau de criticidade do tema. Por meio do envolvimento de varias
areas técnicas, o 6rgao pretende mapear os riscos decorrentes da atuacdo dos influenciadores
(CVM, Supervisdo Baseada em Riscos Plano Bienal 2023-2024,2022).

A CVM mostra sinais de que esta abordando o tema de forma semelhante ao regulador
da Australia. Atualmente o 6rgdo manifesta estar monitorando as divulgagoes feitas em midias
sociais e incentiva o acesso aos canais de denuncias para que os participantes de mercado
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especialmente relacionada a atuacdo dos

influenciadores digitais, quando as considerarem inadequadas ou enganosas.

2.5.4 Discussdo dos resultados

Nesta se¢do, sdo apresentados, os principais pontos discutidos na literatura e nos érgaos
reguladores investigados, a respeito da divulgacdo de informacgdes financeiras nas midias
sociais ¢ a regulacdo no canal. Para facilitar o entendimento, foi elaborado um quadro
comparativo que faz referéncia a interpretacdo de cada regulador. O quadro apresenta a visao
quanto a divulgacgdo financeira, feita pelas proprias empresas reguladas, pelos influenciadores
digitais que emitem opinides acerca do assunto e as orientagdes dadas aos investidores, ao se
depararem com o aumento da disseminagdo de contetido contabil nas plataformas digitais.

Quadro 2: Comparagao das orientacdes dos reguladores analisados

divulgagdo nos meios de
comunica¢do admitidos pelo
orgdo. As  informacgdes
divulgadas ndo  podem
induzir o investidor a erro.

analise de valores mobiliarios,
devem possuir registro e
autorizagdo para tal, sob risco
de sofrer sangdes legais por
parte do regulador.

Regulador | Divulgacdo das Empresas Influenciadores Digitais Orientagoes aos Investidores
Segue o pardmetro da | As orientacdes caracteristicas , . .
) ~ , . . . . | HA um incentivo para que os
divulgacdo continua, ou seja, | de servicos financeiros s .
. ~ ! . consumidores efetuem
toda informa¢do financeira | devem ser emitidas por .
. Lo . denuncia quando perceberem a
considerada relevante deve | profissionais devidamente o o1
L . . . . possibilidade de que uma
ASIC primeiro ser divulgada na | licenciados e autorizados. .
. . . . pessoa ou empresa estd
Australia bolsa de valores do pais | Influenciadores digitais que . . .
. . . . praticando servicos financeiros
(ASX), sendo opcional de | opinam a respeito de servigos T .
. , . . sem autorizagdo ou licenca. O
cada empresa, divulga-la | financeiros ndo sdo isentos da | , . . .
. . orgdo ampliou os canais para
posteriormente nas | aplica¢do das normas e regras : R,
AT . receber tais dentncia.
plataformas. da lei societaria australiana.
Ha diversos alertas aos
investidores  indicando  os
As empresas podem fazer as riscos de fraudes nas midias
divulgacdes de informacgdes sociais, a necessidade de
relevantes nas midias sociais, manter a privacidade dos
desde que comunique aos o , dados, as tentativas de
. Lo O o6rgdo tem pouco contetido . ~
SEC interessados, quais sdo os : . . | manipulacdo do  mercado
. .. relacionado  diretamente a .o
Estados seus canais oficiais para estes ~ . . caracteristicos nas
. ) ~ atuagdo de influenciadores
Unidos fins. As divulgacdes | . .. plataformas, entre outros.
. digitais. . .
financeiras nas plataformas Além  de  orientar  os
digitais, seguem as mesmas investidores a buscar por
regras daquelas praticadas conselhos e indicagdes de
nos sites corporativos. profissionais autorizados e
denunciar as possiveis
irregularidades.
As divulgacdes de
informagdes . financeiras | piversos  comunicados e | A CVM vé as midias sociais
devem cumprir as mesmas | esclarecimentos reforgam que | como um canal facilitador de
regras previstas na Instru¢@o | influenciadores digitais que | manipulagdes e vazamento de
CVM n° 358/02 e na n° | fazem recomendacdes de | informagdes relevantes. Com
480/09. Ou seja, a gestdo das | compra e venda de agdes, ou | base nisto, incentiva o0s
CVM empresas sO pode divulga-las | que se assemelham a elas, bem | participantes a  denunciar
Brasil nas plataformas apds ou | COMO servigos caracteristicos a | possiveis  ocorréncias  de
simultaneamente 4y | atividade  profissional  de | atuacdo irregular em midias

sociais (como influenciadores
digitais). O orgdo tem
realizado  campanhas  de
conscientizagdo em parcerias
com a B3.

Fonte: Elaborado pela autora, com base nos dados da pesquisa.
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O desafio da regulagdo das divulgagdes contdbeis cresce conforme os meios de
comunicagdo passam a ser mais dindmicos e interativos, como ¢ o caso das midias sociais. A
divulgacdo nestas plataformas ¢ mais sensivel, porque o ambiente ¢ mais dificil de controlar,
assim, a logica para impor padrdes ndo ¢ exatamente a mesma da regulagao ja estabelecida. A
analise realizada no estudo mostra a tendéncia de que, inicialmente, os orgdos reguladores
estejam mais preocupados e mobilizados em estender as regras de divulgagdo existentes e
orientar os participantes de mercado ao uso consciente das informagdes disseminadas nas
plataformas, especialmente quanto as opinides financeiras emitidas por influenciadores digitais.

Em relacdo a conduta dos reguladores analisados, percebe-se um envolvimento maior
com as divulgagdes em midias sociais e a atuacao dos influenciadores na Australia e no Brasil.
Ambas, ASIC e CVM, incluiram o assunto em sua agenda do regulador, elencando a discussao
como uma das prioridades. A SEC nao demonstra agdes planejadas para regular a mensagem
divulgada nas midias sociais atualmente, mas em virtude da profundidade do tema, acredita-se
que deveria. Mesmo os normatizadores como o FASB (Financial Accounting Standards Board)
e 0 IASB (International Accounting Standards Board) ainda ndo contemplaram a temadtica na
agenda de discussoes.

Regular as divulgagdes em midias sociais ¢ um assunto complexo que apresenta
diversos pontos de tensdo. Para o regulador impor regras € normas em um espago, Cujo
monitoramento ¢ mais dificil, ¢ um ponto de tensdo porque o ambiente ¢ amplo e com excesso
de contetido. Por exemplo, entende-se que o regulador ndo precisa monitorar as divulgacdes
dos “usuarios gerais” das midias sociais. Contudo, se o usuario geral posta um conteudo e a
empresa comenta, ¢ preciso analisar se 0 comentario ¢ uma informagao relevante que deveria
primeiro ser apresentada nos canais oficiais de divulgagcdo, o que impde um nivel de
complexidade maior ao monitoramento. As regras de divulgacdo continua, vigentes na
Austrélia, seria um caso sujeito a problemas relacionados com o exemplo apresentado.

Outro ponto de tensdo dos reguladores ¢ o monitoramento da emissao de opinido dos
influenciadores digitais. O assunto tem sido abordado, especialmente pelos reguladores da
Australia e do Brasil. Existe a preocupacdo e a disposi¢do pela responsabilizacdo desses
usudrios, conforme avancem suas opinides em assuntos relacionados ao mercado financeiro,
pois as postagens com grande potencial de alcance, podem gerar maior sensibilidade ao
mercado. A ASIC buscou entender a razao pela qual as pessoas podem validar as opinides e
conselhos dados pelos influenciadores. Um dos aspectos identificados foi que, suas
manifestagdes sao mais curtas e direcionadas. Para tentar contornar a situacao, o 6rgao afirma
estar em busca de remodelar o acessar ao publico, objetivando facilitar a linguagem da
comunicacao oficial (ASIC, The regulator’s perspective, 2021).

Para a empresa, os pontos de tensdo sdo diversos, primeiro € preciso entender o que ela
deve ou ndo comunicar nas midias sociais, a depender do entendimento e da autorizacdo do
regulador. As empresas precisam buscar uma relagdo de confianca junto aos usudrios € isso
pode ser construido com engajamento continuo € monitoramento do que os demais envolvidos
divulgam a seu respeito. Os colaboradores, os clientes, os 6rgaos de protecao ambiental, dentre
outros envolvidos também divulgam informacdes da empresa. Uma reclamagao de um cliente
nas midias sociais, por exemplo, pode alcancar grandes proporg¢des, exigindo conduta rapida e
efetiva no sentido de minimizar os impactos negativos da divulgacdao. As empresas sao
convidadas a monitorar de perto as “conversas’ dos usuarios o canal, respondendo rapidamente
aos problemas para que possam mitigar o impacto das informacdes negativas (Cade, 2018; Lee
et al., 2015; Lei et al., 2019). Porém, a gestdo da empresa deve analisar o custo-beneficio da
resposta e perceber quando realmente fazer, pois a resposta dada pode gerar outros
questionamentos nas midias sociais por parte dos usuarios e do regulador (Blankespoor, 2018).

Embora exista a preocupacdo de que, sem regulacao, as empresas nao divulgardo um
nivel adequado de informag¢des nas midias sociais, o debate vigente estd mais voltado para o



36

que nela se divulga, como, quando e quem divulga. Leuz e Wysocki (2016) defendem que a
instituicao de padrdes a divulgacao ¢ uma questdo essencial a contabilidade e, por isso, sempre
estard envolvida quando novos assuntos relacionados surgirem. A afirmac¢do se mostra
relevante na atualidade e, as mudancas no formato da divulgagdo nas midias sociais ¢ do
interesse dos definidores de padrdes, da academia, dos envolvidos com o mercado de capitais
e das empresas, pois ¢ preciso entender o que sera objeto de regulagdo e como ela acontecera.
A ideia subjacente da regulagdo contébil é controlar o comportamento por meio de praticas, que
estardo refletidas na divulgacao (Leuz & Wysocki, 2016); Kothari et al., 2010). Por essa
perspectiva, o controle de conteudo facilitaria o papel de monitoramento dos reguladores
contabeis na busca, por exemplo, por fiscalizar a emissdo de opinides financeiras nao
certificadas, disseminada por influenciadores digitais.

Como as empresas estdo cada vez mais utilizando as novas tecnologias, a atividade
regulatoria tem encontrado mais desafios a serem cobertos, pois o campo de cobertura se
expandiu. Para amenizar esse problema Lin (2021) mostra que, no ambiente norte-americano,
quando o regulador também adentra nas midias sociais, consegue diminuir a distdncia entre
regulador e regulado, melhorando o monitoramento. Lin (2021) mostra que quando o regulador
¢ ativo nas midias sociais, divulgando mensagens relacionadas as a¢des de fiscalizacdo, ha o
aumento da percepcao de deteccao e do risco de puni¢do, desencorajando o mau comportamento
e alertando os investidores das praticas existentes. A reflexdo que surge ¢ que, quando ndo ha
regras bem estabelecidas acerca das divulgacdes de informacdes contabeis nas midias sociais,
um regulador ativo nas plataformas ajuda a melhorar o ambiente de informacao, desde que, os
envolvidos percebam que efetivamente poderao ser punidos.

Além disso, ¢ importante destacar que 6rgaos como a CVM, a ASIC e a SEC estdo mais
proximos das empresas reguladas do que os demais nucleos burocraticos envolvidos com a
regulagdo. Como sdo organismos especificos para atuar com empresas de capital aberto, sao
mais especializados quanto aos assuntos contabeis que entrariam no “radar” de uma possivel
regulacao das divulgagdes contdbeis e emissao de opinido financeira de influenciadores. Se o
regulador ndo adentra nas midias sociais, terd a missao de fiscalizar um ambiente em que ele
nao esta inserido, o que torna o processo mais dificil.

De um modo geral, o debate apresentado no estudo mostra que o processo de emissao
de normas de divulgacdo ¢ um contetido que sofre criticas, pois nem sempre consegue
contemplar o interesse dos envolvidos da melhor maneira possivel. A literatura mostra uma
série de criticas a atuacao estatal na determinacdo de regras, entretanto, se o Estado ndo ¢ o
melhor regulador existente, tdo pouco a auséncia irrestrita de regras sinalizaria a melhor
estratégia. Quando o regulador consegue manter um bom parametro a divulgacdo, esta
incentivando, por exemplo, a maior transparéncia das empresas e coibindo comportamentos
inadequados. Porém, conforme alerta Leuz e Wysocki (2016), os agentes reguladores precisam
pensar na dindmica da regulagdo proposta, ou seja, como ela vai efetivamente funcionar naquele
mercado e isso se estende na atualidade para o caso das divulgagdes em midias sociais.

Regular as divulgagdes contdbeis nas plataformas impde desafios, muitos deles ja
vividos em processos regulatorios anteriores. Sendo assim, ficam reflexdes, como por exemplo:
qual o melhor formato de regulacdo das divulgacdes nas midias sociais € como garantir sua
neutralidade e maximizar a geragao de informagao relevante aos usuarios da contabilidade. De
modo geral, a regulagdo das plataformas, caso estabelecida, deve visar melhorar o acesso as
informagdes, reduzir a incidéncia de disseminac¢ao de boatos ou noticias falsas e monitorar a
atuacdo dos influenciadores digitais.

2.6 Conclusao
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O estudo analisou os aspectos regulatdrios, as praticas implementadas e as que estdo em
discussao por parte dos reguladores da Australia, do Brasil e dos Estados Unidos, referentes a
divulgagdo de informagdes contabeis em midias sociais e a atuagdo dos influenciadores digitais.
Foi construida uma discussao tedrica a respeito da regulacao da divulgacao contabil em si, das
alteragdes provocadas pela disseminagao das informagdes contdbeis em midias sociais, além de
um overview do assunto por parte dos reguladores.

Os reguladores analisados tém abordado as questdes envolvendo divulgacdes contébeis
e emissdo de opinides dos influenciadores, especialmente nos ultimos anos. As agdes do
regulador norte-americano estdo concentradas em sua maioria em orientar os investidores
quanto ao uso das midias sociais, buscando alertd-los dos riscos caracteristicos do
aconselhamento com base nas informagdes disponiveis nas plataformas digitais. Porém, nao
tem demonstrado ag¢des para regular a mensagem divulgada nas midias sociais e a atuacao dos
influenciadores digitais.

Os reguladores australiano e brasileiro demonstram ter um envolvimento maior a
aten¢do que as empresas devem ter ao divulgar informagdes financeiras nas midias sociais. A
ASIC e a CVM incluiram a pratica de emissao de opinido de assuntos financeiros por
influenciadores digitais no escopo da regulagdo, abordando o tema como uma das prioridades.
Na conducao de ambos os orgdos, ¢ possivel observar o destaque de que embora os
influenciadores possam ter amplo alcance entre os usudrios, ndo sao profissionais devidamente
licenciados e seguir suas recomendagdes pode ser um grande risco. Inclusive, recentemente, os
reguladores comegaram a mover processos administrativos, motivados por denuncias de
exercicio de servicos financeiros sem autorizacdo e licenca’.

Do ponto de vista das divulgacdes financeiras feitas pelas empresas, basicamente os
reguladores da Australia e do Brasil optaram por estabelecer que as entidades podem usar as
midias sociais como canal de divulgacao secundario, desde que as informagdes relevantes sejam
primeiro divulgadas nos canais oficiais pré-estabelecidos. Nos Estados Unidos a SEC
determinou que as empresas podem usar as midias sociais para fins de divulgagdes relevantes,
desde que os investidores e demais interessados sejam orientados de que ela pretende fazer e
em quais plataformas digitais divulgarao. Atualmente, nem o FASB nem o IASB incluiram o
assunto em sua agenda de discussdo. Levando-se em consideragdo que a literatura apresenta
diversas evidéncias da relevancia do tema, acredita-se que os normatizadores em questao
deveriam estar preocupados em debater o assunto sobre a 6tica da regulacao.

Observa-se que a pouca regulacdo existente pode ser decorrente do dinamismo das
midias sociais, o que leva a busca por compreender até que ponto tem futuro regular as midias
sociais e a atuacao dos influenciadores digitais, bem como entender se os reguladores dispoem
da estrutura tecnoldgica suficiente para monitorar a disseminagdo no canal. Alguns pontos
precisam ser resolvidos pelos reguladores, como por exemplo, quem podera assumir o papel de
gatekeeper e auxiliar os 6rgaos no monitoramento das regras e normas estabelecidas. E preciso
entender se o regulador consegue identificar, entre os influenciadores digitais, aquele que €
patrocinado, daquele que age de forma independente, bem como se isso gera demanda por
regras distintas. Todas essas sdo questdes que os reguladores precisaram responder, caso a
intencdo regulatoria siga adiante.

Discutir regulacdo ¢ um conteido complexo. Destaca-se que o estudo nao advoga a
favor ou contra a regulacdo, mas, em vez disso, teve a inten¢do de apresentar motivagdes a
respeito do possivel interesse pela regulacao da divulgagdo de informagdes financeiras nas
midias sociais, além de sintetizar as licdes da pesquisa empirica existente.

2 Como por exemplo, o caso da CVM que moveu um Processo Administrativo Sancionador de Rito Simplificado
n°® 19957.002344/2021-15, que investiga o exercicio da atividade de administragdo profissional de carteira de
valores mobiliarios sem prévia autorizagdo do 6rgdo, culminando com a possivel infragdo ao art. 23 da Lei n°
6.385/1976 c/c com o art. 2° da Instru¢do CVM n° 558/2015 (art. 2° da Resolugdo CVM n° 21/2021).
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Embora o assunto ja tenha sido bastante explorado, h4 espago para novas abordagens.
Do ponto de vista das divulgacdes em midias sociais, € preciso compreender, especialmente, se
os reguladores pretendem ampliar a regulacdo nas plataformas e quais as estratégias adequadas
para o fazer. Sendo assim, este estudo contribui com investidores € com o mercado de agdes,
pois para esses interessados € relevante compreender os elementos que envolvem o ambiente
de regulacao da divulgacao de informacdes contabeis e analisar seus efeitos no funcionamento
do mercado. Os resultados do estudo sdo de interesse para os formuladores de politicas,
reguladores e academia, pois contribui a academia ao discutir os novos horizontes que as
pesquisas futuras podem tomar, aos formuladores de politicas ao demonstrar que o assunto, se
ainda ndo requer, muito em breve ira requerer reformulacao de normas e padrdes. Quanto aos
reguladores, o estudo contribui de forma especial com uma reflexdo a respeito do tema ao
apresentar campos que necessitam ser melhor atendidos pela regulacao contabil, como € o caso
das midias sociais e da atuag¢@o dos influenciadores digitais.
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3. A OPINIAO DE UM INFLUENCIADOR DIGITAL INTENSIFICA A DECISAO DE
INVESTIR QUANDO A INFORMACAO CONTABIL ESTA DISPONIVEL?

Resumo

O objetivo do estudo ¢ investigar a disposi¢do de investir em uma empresa apos o
posicionamento contrario de um influenciador digital. O estudo ¢ um experimento com a
participacdo de duzentos e oitenta e um estudantes. Os participantes foram selecionados
aleatoriamente entre aqueles que tiveram acesso apenas ao conjunto de informacdes contabeis
de uma empresa e aqueles que também assistiram a um video contendo a opinido de uma
influenciadora digital a respeito das informagdes. Ambos os grupos deram notas a quesitos
como, lucratividade, endividamento, previsdao de crescimento e confianga nas informacgdes
contabeis. Ao final, os participantes decidiam se investiriam na empresa e se concordavam com
a previsao de crescimento da empresa. Os dados foram analisados em regressdes por minimos
quadrados ordinarios e modelos logit e os resultados evidenciam que os participantes que
tiveram acesso ao video avaliaram a empresa mais negativamente, discordaram mais da
previsdo de crescimento futuro e foram menos dispostos a investir na empresa, assim como a
opinido da influenciadora. O estudo mostra que a influenciadora influenciou o participante
independente do género, da idade, do tempo e do curso de graduagdo e da experiéncia enquanto
investidor. A influenciadora impactou os participantes e a sua opinido influenciou a decisao do
individuo mesmo quando a informag¢ao contébil estava disponivel. O estudo contribui com as
recentes pesquisas que buscam entender o papel e a atuagdo dos influenciadores digitais no
ambiente contabil. A pesquisa trata de um fendmeno que alterou o processo de comunicac¢ao
das empresas, sendo importante o aprofundamento do assunto por parte da academia e contribui
a atuacgdo dos reguladores no monitoramento da atuacao dos influenciadores digitais.

Palavras-chave: Informagdes Contéabeis. Midias Sociais. Influenciadores Digitais. Tomada de
Decisao.

3.1 Introducao

O estudo tem como objetivo investigar a disposi¢ao de investir em uma empresa apos o
posicionamento contrario de um influenciador digital. O ambiente de negdcios atual passa por
rapidas mudangas, com a presenca de novas tecnologias, de informacdes mais dindmicas e
disponiveis em um curto espaco de tempo. Neste cendrio, as informacdes contabeis se
consolidaram como relevantes, especialmente quando o assunto se relaciona ao processo de
tomada de decisdo por parte de investidores do mercado acionario (Aharony, Barniv & Falk,
2010; Chalmers, Clinch & Godfrey, 2011; Chen, Chen & Su, 2001; Gongalves et al., 2014).

E comum que investidores acessem as informagdes contabeis para auxiliar na avaliagao
do desempenho de uma empresa. Essas informacdes comumente eram divulgadas pelas
empresas na midia tradicional, especialmente os jornais impressos. Nos tltimos anos, as midias
sociais comegaram a desempenhar papel relevante na disseminacao de informagdes contébeis
(Guindy, 2021). Diferentemente dos canais tradicionais, nas midias sociais a informagdo ¢
disseminada ampla e rapidamente (Deng et al., 2018; Jung et al., 2018; Lee et al., 2015),
causando um efeito de rede entre os usuarios (Kramer et al., 2014; Xiaomei et al., 2018) e,
consequentemente, um maior alcance, além de ter um baixo custo na divulgacao de informacdes
(Guggenmos & Bennett, 2021; Lei ef al., 2019; Miller & Skinner, 2015).

Dentre os usudrios das midias sociais, os influenciadores digitais estdo entre os que
produzem contetdo de grande alcance. Os influenciadores digitais sdo individuos ativos em
receber e transmitir ideais nas midias sociais em formato de opinido, decodificam mensagens e
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mediam a transmissao de informagdes entre os usuarios das plataformas, principalmente os que
os seguem, alcancando o status de lideres de opinido (Abidin, 2015; Torres et al., 2019
Uzunoglu & Kip, 2014). Por serem formadores de opinido, podem influenciar as atitudes e as
decisdes dos seus seguidores (Boerman, 2020; Jiménez-Castillo & Sanchez-Fernandez, 2019;
Nascimento et al., 2020; Vierman et al., 2017).

Inicialmente, compartilhavam conteudos relacionados ao seu estilo de vida, mas com o
passar do tempo adentraram em outras esferas de atuag@o e atualmente hé aqueles que opinam
especificamente a respeito de assuntos financeiros (Hu, Min, Han & Liu, 2020; Vierman et al.,
2017). O influenciador digital se torna uma espécie de endosso do produto, marca ou
investimento que opinam (Bozkurt et al., 2021; Jiménez-Castillo & Sanchez-Fernandez, 2019;
Miranda et al., 2021; Silva et al., 2019; Torres et al., 2019). Como influenciador este estudo se
refere a pessoa que emite opinido na midia e possui um numero razoavel de seguidores que
podem ter o seu comportamento modificado por conta de suas opinides.

O que se sabia até entdo a respeito das reacdes dos investidores as divulgagdes
financeiras ndo pode ser generalizado as suas reagdes no ambiente de informacdes em evolucao
(Cade, 2018). A midia social se tornou um meio para que qualquer pessoa exponha suas
opinides. No campo das finangas ¢ cada vez mais comum o compartilhamento de analises
individuais de titulos financeiros (Chen et al., 2014; Hu et al., 2020; Uzunoglu & Kip, 2014),
existindo casos em que os usuarios se concentram em disseminar opinides a respeito de
investimentos, estabelecendo um vinculo como influenciadores digitais no assunto. Ao invés
de confiar apenas nas informagdes divulgadas pelas empresas ou por individuos devidamente
certificados, os investidores tém utilizado as informacdes disponiveis nas midias sociais € o
conteudo gerado pelos influenciadores na tomada de decisdes (Chen et al., 2014; Jia et al.,
2020; Torres et al., 2019), assim, os influenciadores digitais podem estar interferindo no
processo de comunicacdo contabil das empresas.

Conforme discutido no capitulo 1 da tese, a pesquisa aborda a atuacdo dos
influenciadores digitais nas midias sociais e¢ a interferéncia no processo de comunicagao
contabil, com o apoio da teoria da comunicacdo de Shannon (1948). Pela teoria, a precisdo na
transmissao da mensagem entre o transmissor € o receptor ¢ importante, por isso o canal ¢ a
interpretacdo que o destino faz da mensagem transmitida devem ser analisados. O canal em
discussdo neste artigo ¢ o das midias sociais e a possivel interferéncia na comunicagdo ¢
exercida pelo influenciador digital.

Embora a atuagdo dos influenciadores digitais seja um movimento crescente dentro das
midias sociais, quando se trata da emissdo de opinides relacionadas a assuntos financeiros, tanto
reguladores quanto a literatura apontam alguns alertas. Reguladores de mercado de paises como
a Australia’, o Brasil* e os Estados Unidos®, conforme demonstrado no primeiro artigo da tese,
manifestaram preocupagdes com a validagdo da opinido dos influenciadores que tratam de
informagdes do mercado financeiro, especialmente conteidos que se assemelham a
recomendacdes de compra e venda de acdes, em virtude do risco assumido pelos investidores
que confiam nas dicas e andlises fornecidas. Essas duvidas sdo intensificadas porque a atuagao
dos influenciadores digitais ndo ¢ regulamentada.

Alguns estudos apontam que o usudrio influente nas midias sociais contribui na
proliferagdo de boatos altamente especulativos, que interferem no preco das ag¢des (Jia et al.,
2020). Porém, ndo se sabe ao certo até que ponto suas informacdes sdo confidveis e a sua
capacidade para efetuar uma analise adequada da realidade das informag¢des (Chen et al., 2014;
Deng et al. 2018;), essa davida ¢ ocasionada principalmente pela escassez de literatura
relacionada ao tema. Zhong (2020) critica a atuagao dos influenciadores digitais que emitem

3 22-054MR ASIC issues information for social media influencers and licensees, 2022.
4 Area técnica da CVM esclarece diividas sobre atuagdo de influenciadores que recomendam investimentos, 2020.
5 Updated Investor Alert: Social Media and Investing — Stock Rumors, 2015.
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opinides relacionadas a assuntos financeiros, especialmente porque como podem ter grande
audiéncia, o impacto do que opinam pode causar um movimento especulativo descontrolado,
contribuindo ao aumento das incertezas e volatilidade do mercado. Apesar das incertezas e das
criticas relacionadas a atuacdo dos influenciadores digitais em ambiente que envolva
informagdes contabeis, ha uma brecha na literatura ainda ndo preenchida.

As evidéncias apresentadas atualmente permitiram uma compreensao inicial da atuacao
dos usudrios influentes das midias sociais. Porém os estudos envolvendo a relacdo entre o
ambiente contabil e influenciadores digitais ainda sao pouco explorados, mesmo que a atuagdo
desses formadores de opinido tenha alcancado o ambiente contdbil e emitido alertas para
reguladores de mercados. Sendo assim, a pesquisa busca compreender melhor a relacao, além
de preencher a lacuna deixada pela pesquisa de Cade (2018) que se concentrou em analisar uma
critica feita nas midias sociais em um cendrio de noticias positivas apresentadas pela empresa.
Esse estudo analisa um influenciador digital discordando criticamente da empresa. O presente
estudo procura analisar o impacto do influenciador na decisao do usudrio da informacgao.

Este estudo foi desenvolvido por meio de um experimento controlado. Os dados foram
coletados presencialmente entre os participantes que foram divididos aleatoriamente entre
aqueles que receberam apenas o conjunto de informagdes contdbeis e outros que também
receberam um video contendo a analise e opinido de uma influenciadora digital a respeito dos
eventos destacados contabilmente. Em ambas as ocasides a tarefa dos participantes foi a de
avaliar uma série de quesitos relacionados a sua percep¢do individual quanto a situagdo
econdmico-financeira da empresa e ao final decidir se investiria na compra de acdes e se
concordava com a previsao de crescimento apresentada pela gestao.

Os resultados evidenciam que, os participantes que assistiram o video avaliam a empresa
mais negativamente, acompanhando o posicionamento e a opinido da influenciadora digital.
Além disso, esses participantes também sdo mais propensos a discordar da previsao de
crescimento futuro divulgada pela gestdo e estdo menos dispostos a investir na empresa, tal
como defendido pela influenciadora no video. As evidéncias apresentadas mostram também
que a influenciadora influenciou o participante independente do género, da idade, do tempo de
graduacao, do curso de graduagao e da experiéncia enquanto investidor. Esses resultados sao
reveladores de que a influenciadora digital impactou os participantes e mostra que a sua opinido
intensifica a decisdo do individuo mesmo quando a informacdo contabil esta disponivel,
confirmando que o influenciador interfere no processo de comunicagdo contabil e assume o
papel de um decodificador da mensagem.

O estudo trouxe contribui¢des as recentes pesquisas que buscam entender o papel e a
atuacao dos influenciadores digitais no ambiente que envolve o cenario contabil. O tema ¢
relevante especialmente por duas razdes: ele trata de um fendmeno que as entidades ja estdo
enfrentando; e de uma nova forma de comunicagdo que alterou o formato antes existente, sendo
importante o aprofundamento do assunto por parte da academia. O estudo contribui para a
atuacdo dos reguladores que estejam dispostos a monitorar a atuagdo dos influenciadores
digitais e ao mercado financeiro. Além disso, o experimento construido e a trilha metodoldgica
disponibilizada sdo contribui¢des significativa que poderdo servir de protocolo as pesquisas
futuras.

Do ponto de vista da gestdo das empresas, a pesquisa contribui ainda com a seguinte
perspectiva: segundo as evidéncias apresentadas na pesquisa de Cade (2018) apds uma critica
feita nas midias sociais por um usuario influente, que ¢ percebida como valida, ha beneficios
de a gestdo da empresa abordar a critica diretamente. Dessa forma, ciente de que a opinido dos
influenciadores digitais pode afetar os demais usuarios, acredita-se que uma empresa deva
gerenciar de forma mais efetiva as percep¢des dos investidores participando, em vez de se
abster de conversas que as envolva nas plataformas online.
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3.2 Literatura Relacionada e Desenvolvimento das Hipdteses

Com o advento das midias sociais, as empresas perderam parte do controle do seu
ambiente de informac¢des. Consequentemente a disseminacdo de informacdes estd mais dificil
de ser prevista e gerenciada (Miller & Skinner, 2015). Neste novo ambiente, muitos outros
envolvidos podem divulgar opinides a respeito da empresa e dissemina-las amplamente,
criando efeitos, positivos ou adversos, especialmente se aqueles que se envolvem sdo
relativamente desinformados. Além de facilitar a disseminagdo da informacao, as midias sociais
oferecem aos participantes do mercado de capitais a oportunidade de divulgar como processam
as informacgdes (Cade, 2018), o que pode causar interferéncia no processo de comunicacao
contabil das empresas.

Os estudos envolvendo informagdes contabeis e midias sociais sao recentes e discutem
abordagens variadas (Blankespoor et al., 2014; Cade, 2018; Deng et al., 2018; Jia et al., 2020;
Jung et al., 2018; Lee et al., 2015). Embora sejam recentes eles sdo necessarios pois a propria
divulgacao tradicional, de massa, linear, de uma midia para muitos individuos, deixou de ocupar
papel central em funcao das plataformas digitais, que permitem a disseminagao da informacao
horizontal, ndo-linear, em tempo real e interativa (Cade, 2018; Dreyer, 2017). A midia social ¢
um fendmeno moderno, com impactos que ainda nao foram totalmente compreendidos, assim
como a relacao entre os influenciadores digitais e o ambiente de negocios.

Este estudo busca explicar as relagdes entre a transmissao da informagdo contéabil nas
midias sociais apds o surgimento dos influenciadores digitais, com base na teoria da
comunicac¢do. A teoria, desenvolvida por Shannon (1948), estabelece que a transmissdo de uma
mensagem envolve, sistematicamente, a fonte da informacdo, o transmissor, o canal de
transmissdo, o receptor € o destino. Um processo de comunicagdo adequado deve transmitir o
significado do que foi produzido pela fonte da informagdo, ao destinatario (Chambers, 2006;
Li, 1963; Smith & Smith, 1971). Os estudos contdbeis que usam a teoria para explicar o
processo de comunicacdo, consideram que o proprio usuario da informagao € o responsavel por
decodificar a mensagem (Bedford & Baladouni, 1962; Borges et al., 2020; Dias Filho &
Nakagawa, 2001; Fernandes et al., 2021; Merkl-Davies & Brennan, 2017; Willians, 2015). A
figura 2 apresenta a forma como a teoria da comunicagdo comumente € estruturada nos estudos
de contabilidade.

Fonte Transmissor Canal Destinatario

i II Preparador Relatori
Sistemas elatorio ::
Contabeis [ DFP } [:> Anual

Figura 2: Teoria da comunicagdo aplicada ao ambiente de evidenciagdo financeira
Fonte: Borges et al. (2020)

O receptor da mensagem exerce um papel importante no processo, porém, o seu
desempenho na decodificagdo da mensagem pode ser afetado por varios fatores, sendo um
deles, o grau de conhecimento que tem a respeito da codificagdao utilizada pelo emissor
(Fernandes et al., 2021). Para Berlo (1999), o receptor ¢ um elo relevante no processo de
comunicagdo e sua funcdo ¢ essencial, tendo em vista que ele ¢ quem decodifica a mensagem.
Embora os estudos contabeis tenham considerado que o usuario da informagao (destino) ¢ quem
decodifica a mensagem, nas midias sociais este papel pode ser separado. Este estudo defende
que, nesses canais pode existir o receptor que decodifica a mensagem para o destino, alterando
o processo de comunicagdo contabil anteriormente estabelecido. Se, por exemplo, a fungao de
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decodificador estiver sendo exercida pelo influenciador digital, a forma como ele decodifica a
mensagem tera impacto no usuario da informagao contabil. A figura 3 apresenta a forma como
a teoria da comunicacdo passa a ser estruturada quando o influenciador digital assume o papel
de decodificador da mensagem.

) Canal : i :
Fonte | Transmussor | Midia Social Receptor Destino
y Informagdes Influenciador
S1ste1ms‘d.e T Contabeis Digital Usuérios da
Informacdes Gestdo Informagio
Contibeis Empresa (Mensagem (Decodifica a Contabil
Codificada) Mensagem)
Figura 3: Teoria da comunicacao aplicada ao influenciador digital como decodificador da
mensagem

Fonte: Oliveira e Silva (2023), Working Paper

Algumas das evidéncias apresentadas pela literatura revelam que quando se trata de
informacdes que impactam o mercado acionario, os investidores s3o mais propensos a reagir as
postagens feitas por uma fonte influente nas midias sociais (Ichev et al., 2019). Além disso, as
criticas feitas por esses influenciadores sao “validadas” quando a empresa nao se manifesta a
respeito delas nas plataformas (Cade, 2018). Os comentarios relacionados a recomendagdes de
compra iniciados por usuarios influentes t€m maior valéncia do que os dos outros usudrios € o
contetdo gerado por varios tipos de usudrios ¢ percebido com graus variados de credibilidade,
existindo uma relagao direta entre credibilidade e influéncia (Tang, 2018).

Jia et al. (2020) mostram que rumores de fusdo que ndo se materializam provocam
distor¢des nos pregos das agdes e que sao mais acentuadas quando iniciados por usuarios com
maior influéncia nas midias sociais, contribuindo em maior escala para a distor¢do das
informacdes. Como os usudrios de alta influéncia costumam ter mais seguidores ¢ sdo mais
ativos, seu conteudo tem maior alcance e chance de exposicao repetida. Além disso, € provavel
que as informagdes postadas por influenciadores sejam consideradas de maior credibilidade por
investidores com capacidade limitada (Jia et al., 2020). Os resultados apresentados por Ichev
et al. (2019), Cade (2018), Tang (2018) e Jia et al. (2020) corroboram com a ideia de que o
influenciador digital age como um decodificador da mensagem para o destino (usuério da
informacao).

A atuagdo do influenciador como um decodificador da mensagem pode acontecer em
decorréncia de uma série de fatores. Um deles € que o influenciador digital faz parte de uma
cultura de participacdo, atualmente intensificada na forma de vida da sociedade, essa cultura
facilita e incentiva a integracao com sistemas de comunicagao digital diversos (Karhawi, 2017).
Com a participacdo das pessoas ativamente produzindo e compartilhando contetido, os usudrios
das plataformas digitais passaram a assumir papéis que antes eram exclusivos de especialistas.
Com o surgimento das midias sociais, 0s usudrios passaram a ter mais importancia no cenario
da comunicagao, pois também se tornaram criadores de contetido, com visibilidade. O resultado
sdo individuos que podem influenciar outros nestes canais (Dreyer, 2017).

Uma outra razdo, que mostra porque o influenciador digital pode agir como um
decodificador da mensagem esta relacionada a linguagem que a contabilidade comunica suas
informacdes. A comunicacdo contabil acontece por meio de uma linguagem dos negocios
(Chambers, 2006; Killian, 2010; Merkl-Davies & Brennan, 2017). Os relatorios financeiros sao
escritos em uma narrativa complexa. Em contraste a esse formato, o influenciador digital se
comunica através de uma linguagem informal, muitas vezes com o uso de relato verbal,
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expresso em videos, caracterizados por uma informagdo conduzida com linguagem simples e
direta.

A literatura j& mostrou que mesmo pequenas mudangas na forma de apresentagdo das
informacdes financeiras podem impactar a interpretacdo dos investidores (efeito framing).
Elliott, Hodge e Sedor (2012) evidenciam que os investidores recomendam investir valores
diferentes na empresa apos uma atualizagdo financeira a depender se o anuncio foi feito por
meio de texto ou de video. Hodge, Hopkins e Wood (2010) mostram que a proximidade com
que as informagoes financeiras relacionadas sdo apresentadas em uma pagina tem influéncia
nas decisdes dos investidores, e que apresentar informacdes financeiras relacionadas em
diferentes paginas tem um efeito negativo. Kadous, Mercer e Zhou (2017) fornecem evidéncias
de que conselhos de investimento, mesmo com pouco valor preditivo, como pode ser
considerado os dos influenciadores digitais, podem influenciar os investidores quando postados
nas midias sociais. Uma vez que a informacdo ¢ internalizada, ¢ dificil descartar,
independentemente de sua legitimidade (Gilbert, Krull e Malone, 1990).

Considerando as evidéncias apresentadas na literatura e que pela abordagem da teoria
da comunicagdo, a mensagem transmitida no canal deve ser decodificada para o destinatario, ¢
estabelecido na pesquisa que o influenciador digital assumird o papel de decodificador da
informacao contébil aos participantes. Tendo em vista que a influenciadora manifesta opinido
contraria ao investimento na empresa, a hipotese 1a estabelece que:

Hla: Os participantes que assistem ao video da influenciadora avaliam a empresa mais

negativamente.

Entretanto, mesmo assumindo que a influenciadora assume o papel de decodificadora
da mensagem e interfere na interpretagdo que os participantes fazem da comunicagdo contabil,
ressalta-se que as informacdes contdbeis sdo divulgagdes consolidadas e amplamente
reconhecidas como relevantes no processo de tomada de decisdes (Aharony, et al., 2010; Beyer,
Cohen, Lys, & Walther, 2010; Chalmers, et al., 2011; Chen, et al., 2001; Gongalves, et al.,
2014; Healy & Palepu, 2001; Lei et al., 2019). Sendo assim, a crenga de que a informagdo
contabil ¢ mais confidvel e relevante ira interferir na avaliacdo dos participantes. Diante disso,
as hipoteses 1b e 1c estabelecem que:

H1b: Os participantes que assistem o video e atribuem maior confianca® a informacao

contabil, avaliam a empresa mais positivamente.

Hilc: Os participantes que assistem o video e atribuem maior relevancia’ a informacao

contabil, avaliam a empresa mais positivamente.

A questdo da linguagem utilizada nas midias sociais leva a crer que a forma de
comunicagao utilizada pelos influenciadores tende a favorecer a sua influéncia sobre os demais
usuarios das plataformas, reforcando o papel de decodificar da mensagem. Rennekamp e Witz
(2020), por exemplo, evidenciam que os investidores sao mais sensiveis aos sinais de
envolvimento do publico quando as divulga¢des usam linguagem informal. Quando associado
a sinais de alto engajamento do publico, o uso de linguagem informal para decodificar a
mensagem, leva a maior ou menor disposi¢do para investir, a depender do que a linguagem
informal defende, isto porque a linguagem informal € mais conversacional e mais adequada
para construir rapport (confianca mutua) (Heylighen e Dewaele 1999; Heylighen e Dewaele
2002). Por esta perspectiva, e levando em consideragcdo que na pesquisa a influenciadora opina
contrariamente a compra de acdes da empresa e discorda das previsoes futuras, as hipdteses a
seguir estabelecem que:

H2a: Os participantes que assistem ao video da influenciadora sdo menos propensos a

investir na empresa.

¢ Confianga: diz respeito as informagdes que ddo maior seguranga ao usudrio na tomada de decisio (CPC 00 R2).
7 Relevancia: diz respeito as informagdes que sdo capazes de fazer a diferenga na tomada de decisfo do usuario
(CPC 00 R2).
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H2b: Os participantes que assistem ao video da influenciadora sdo mais propensos a

discordar das previsdes contabeis de crescimento futuro.

Para Miller e Skinner (2015), os individuos podem ainda observar as reagdes dos outros
nas midias sociais (efeito manada) e usd-las como uma dica heuristica de como reagir,
especialmente quando ndo tém certeza de quais agdes tomar (Axsom, Yates & Chaiken, 1987).
Os investidores sao motivados, por exemplo, a avaliar a validade das criticas feitas as empresas,
e sdo receptivos as informagdes que os ajudem a atingir esse objetivo (Friestad & Wright, 1994).
Contudo, simplesmente ver uma critica, ja pode prejudicar a percepcao de investidores a
respeito da empresa e da sua reputacdo (Cade, 2018). Quando um investidor visualiza a critica
dirigida a empresa nas midias sociais, ele contara com seu conhecimento de topico e persuasao
para ajuda-lo a decidir qudo valida ela é. Se o investidor estiver limitado em sua capacidade de
avaliar a validade da critica e ainda nao confiar na sua fonte para fornecer informagdes precisas,
ele buscara pistas para ajudar no diagnostico (Cade, 2018). Geralmente os individuos usam o
consenso como uma dica para confiar na informagado (Axsom et al., 1987).

Ao perceber que um grande publico, nas plataformas digitais, reage favoravel ao
posicionamento do influenciador, o individuo pode aceitd-lo como uma fonte confiavel e
identificar o favorecimento do publico como um consenso. Em um ambiente de midia social, o
numero de ‘“curtidas”, “comentarios” e “compartilhamentos” sdo medidas observaveis do
envolvimento do puiblico com as comunica¢des de uma fonte influente (Cade, 2018). Partindo
desse pressuposto, os participantes podem assumir que o nimero de curtidas e comentarios do
conteudo gerado pela influenciadora ¢ uma forma de consenso ao avaliar a confiabilidade da
critica. Portanto, a influéncia relacionada a decisdo de investir ou ndo na empresa deve ser maior
para os participantes que assistem o video indicado com maior nimero de reagdes nas midias
sociais e isso contribuird ainda mais para que o influenciador exerca o papel de decodificador
da mensagem. Sendo assim, as hipoteses a seguir estabelecem que:

H3a: Os participantes que assistem ao video da influenciadora sinalizados com maior

reacdo nas midias sociais sao ainda menos propensos a investir na empresa.

H3b: Os participantes que assistem ao video da influenciadora sinalizados com maior

reacdo nas midias sociais sao ainda mais propensos a discordar das previsdes de

crescimento futuro.

Levando-se em consideracdo que os individuos percebem o consenso como uma
sugestdo para corre¢do (Axsom et al., 1987; Cade, 2018; Cialdini & Goldstein, 2004) e os
investidores desejam formar opinides validas da empresa (Friestad & Wright, 1994), eles devem
ser receptivos a informagdes adicionais que pare¢cam ajudé-los na avaliagdo. H4 um apoio a
noc¢ao de que clientes e investidores acatam o que os outros usuarios compartilham por meio de
comunicag¢des de midia social (Chen, Liu & Zhang, 2012; Deans, 2011). Essa influéncia sobre
0s usuarios que estdo menos informados ou indecisos em suas escolhas e decisdes ocorre pois
leva em consideragao a sabedoria das multiddes (Tirunillai & Tellis, 2012). Neste estudo o
influenciador digital ¢ visto como um decodificador da informacao contabil divulgada em
relatorios e demonstrativos. Isso € assumido, pois uma das caracteristicas dos influenciadores
¢ a criacao de conteudo direto, visualmente mais interessante e de facil entendimento (Li & Xie,
2020).

3.3 Procedimentos metodologicos

A pesquisa ¢ um experimento, com participacdo voluntaria de individuos, visando
simular eventos de intercorréncia comuns a realidade e coletar varidveis que permitam analisar
o comportamento dos participantes frente a essas situagdes. A estrutura do experimento envolve
o ambiente de informagdes contabeis publicamente disponiveis e a atua¢ao de influenciadores
digitais nas midias sociais.
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3.3.1 Participantes

O publico do experimento sao estudantes de graduagdo de universidades brasileiras. Ao
todo o estudo teve 281 participantes, sendo 167 do estado de Mato Grosso, 47 do Parana e 67
do Rio Grande do Norte. O periodo de aplicagao do experimento foi de 19 de agosto de 2022 a
28 de outubro de 2022.

Diversos estudos revelam resultados satisfatorios ao adotar estudantes como
participantes de experimento, pois os estudantes sdo considerados individuos com habilidades
cognitivas para atuar em ambientes de decisOes e interpretagdes envolvendo negocios e
investimentos (por exemplo, Haesebrouck, Abbeele & Williamson, 2021; Kahneman &
Tversky, 1983; Mortensen, Fischer & Wines, 2012), inclusive na execucao de tarefas (Webb,
Williamson, & Zhang, 2013) e na analise do processo criativo de individuos (Kachelmeier,
Wang e Williamson, 2019). Bozkurt et al. (2021) utilizaram tanto estudantes de graduacao
quanto individuos com experiéncia em investimentos em seu estudo e os resultados de ambos
os grupos nao se distinguiram estatisticamente, o que reforca a validade do uso de estudantes
neste experimento.

O experimento foi composto por trés fases: fase preliminar; fase de andlise e avaliagao;
e fase final, conforme representado pela figura 4:
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Os participantes (entre grupos)
acessam relatorios financeiros,

o analisam e avaliam a empresa
Participante recebe as

orientagdes do
experimento
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Os participantes (entre grupos) questionario final

acessam relatorios financeiros e
assistem ao video com a opinido

da influenciadora, analisam e =
avaliam a empresa
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Fase de Analise e

A

Figura 4: Fases do Experimento
Fonte: elaborada pela autora, com base no fluxo da pesquisa

A pesquisa seguiu o fluxo de aplicagdo apresentado na figura 5:
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Figura S: Fluxo do Experimento
Fonte: elaborada pela autora, com base no fluxo da pesquisa
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A seguir sdo apresentadas explicacdes mais detalhadas sobre cada uma das fases do
experimento sintetizadas na figura 4.

3.3.2 Fase preliminar

A fase preliminar foi 0 momento em que o participante compreende a estrutura do
estudo, toma ciéncia das condigdes a sua participagdo e as intengdes com a pesquisa, decidindo
por participar ou ndo. E importante ressaltar que logo no inicio do experimento o participante
foi orientado a avaliar e responder os elementos solicitados de acordo com as suas percepgoes,
sem implicacdes de respostas certas ou erradas.

3.3.3 Fase de analise e avaliagdo

Com o objetivo de testar as hipdteses, foram coletados dados usando um cenario
envolvendo trés condi¢des (apenas conteudo contabil, contetdo contabil e video com menos
reacdes e conteido contdbil e video com mais reagdes). Os participantes foram atribuidos
aleatoriamente a cada uma das condigdes, por meio de sorteio realizado na plataforma
random.org, seguindo os preceitos estabelecidos pela escala de Jadad (Jadad ef al., 1996), que
visa garantir que o experimento conduzido seja livre de viés (os videos contendo a gravagao do
sorteio estdo disponivel na plataforma do GitHub indicada no Apéndice A). Desde o inicio do
experimento os participantes foram orientados a assumir que analisam uma empresa hipotética,
com o intuito de decidir se irdo investir nela ou ndo. Além disso, foram informados a considerar
que ja acompanham suas divulgagdes e para a decisdao final irdo analisar mais alguns dados
apresentados. Depois de informar os procedimentos gerais, a empresa ficticia Fresali S/A, que
atuaria no ramo de construgdo civil e incorporacdes de negocios, foi apresentada. Nao havia
impedimento caso os participantes quisessem interagir entre si, bem como consultar material
ou conectar-se a Internet.

Apods o aceite em participar da pesquisa, alguns participantes acessaram apenas as
informacdes contabeis (relatérios financeiros e as explicacdes das previsdes futuras realizadas
pela empresa hipotética). A partir desses documentos a tarefa deles foi a de analisar e avaliar
uma série de quesitos, que vao desde a posicdo econdmica/financeira da empresa, até a
confianga nas previsoes realizadas.

Outros participantes acessaram os relatérios financeiros, as explicagdes referentes as
previsdes realizadas e um video contendo a opinido de uma influenciadora digital a respeito da
empresa ¢ das previsoes divulgadas. Apds acessar os documentos e o video, a tarefa dos
participantes também foi a de analisar e avaliar quesitos que envolvem a posi¢do
econOmica/financeira, as previsoes futuras e a validade da opinido da influenciadora. As
explicagdes relacionadas as previsdes foram apresentadas em formato de texto, nele a gestao da
empresa explica o cendrio vivido e faz a projecdo de crescimento.

Quanto a apresentagdo do video, para alguns dos participantes, apareceu a informacao
de que o video teve menos reagdes (nimero de visualizagdes, curtidas e comentarios), para
outros que teve mais reagdes. Essas informagdes foram manipuladas da seguinte forma: todos
os participantes veem que o video foi postado ha dois dias, mas para alguns foi informado que
o video recebeu 51 mil visualizagdes, 5 mil curtidas e 176 comentdrios e para outros 510
visualizagdes, 48 curtidas e 2 comentarios. A estratégia foi aplicada buscando medir se a
intensidade das reagdes altera a validacdo do contetido discutido pela influenciadora. Para
realizar esse teste, a amostra do estudo foi subdividida, utilizando apenas os dados gerados
pelos participantes que tiveram acesso ao video com a opinido da influenciadora.

Os relatorios financeiros disponibilizados aos participantes foram: Balango Patrimonial,
Demonstragdo de Resultados, Demonstracio dos Fluxos de Caixa, informagdes
complementares relacionadas as previsdes de crescimento futuro da empresa e alguns
indicadores de desempenho. Os demonstrativos contdbeis utilizados sdo inspirados em
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documentos de empresa real, porém os nimeros foram modificados e o nome da entidade
substituido por um codinome. Visando ndo delongar a tarefa, de modo que o participante nao
perca o foco de ateng¢do, os demonstrativos sdo sintetizados, elencando-se as principais contas.
Os relatdrios financeiros utilizados no experimento estdo no Apéndice C.

Quanto as informagdes referentes as previsdes realizadas pela empresa, o fator principal
¢ a divulgagdo das projecdes futuras. Buscando trazer o experimento o mais proximo da
realidade, utilizou-se um evento que faz parte da tomada de decisdo das empresas no cotidiano
atual. O texto disponibilizado aos participantes segue o formato e a linguagem comumente
utilizados pelas empresas de capital aberto brasileiras. Neste texto a empresa informa que suas
expectativas de crescimento para o proximo exercicio sao maiores do que as do ano anterior, €
expde os argumentos e os fundamentos que levaram ao aumento das previsdes de crescimento.
Esse estudo investigou se os participantes permanecem fazendo suas previsdes com base na
informagdo contabil antiga, que combina com a exposi¢do de motivos e opinido da
influenciadora, ou se usam as informagdes contabeis atuais.

A intencdo com o experimento foi simular um ambiente em que os participantes estao
diante da decisdo de investir ou ndo na compra de acdes da empresa analisada. Para isso foram
repassadas informacdes que lhes permitisse conhecer melhor a empresa do ponto de vista
financeiro e econdomico, bem como do ponto de vista das perspectivas que a empresa tem para
o futuro, expressos nas suas previsdes. Conforme relatado, os participantes foram orientados a
assumir ser possiveis investidores da empresa e que acompanham as suas divulgacdes
financeiras, inclusive nas midias sociais.

Quanto ao video, os seguintes parametros foram atribuidos: o video contém a opiniao
da influenciadora a respeito da situagdo econdmica e financeira da empresa e comentarios
relacionados as previsdes de crescimento futuro. Ao final do video a influenciadora manifesta
a opinido desfavoravel a compra de agdes da empresa e faz uma previsao de crescimento menor
do que a apresentada pela empresa. O video foi gravado por uma atriz que utilizou linguagem,
posturas e recursos que se equiparam aos utilizados pelos influenciadores atuais e teve duracao
de 2 minutos e 39 segundos. O roteiro do video encontra-se no Apéndice B e os procedimentos
adotados para contratagdo e preparacao da atriz, bem como para a gravagdao do video, sdo
explicados no Apéndice A.

O roteiro construido para o video segue atentamente a forma de atuagdo, linguagem,
cendrio, vestimentas, postura e argumentos utilizados pelos influenciadores digitais quando
manifestam opinido a respeito dos fundamentos de uma empresa aberta. Para que o video
mantenha as caracteristicas necessarias dos contetidos disseminados pelos influenciadores,
previamente foram estudadas as paginas de varios influenciadores que opinam a respeito de
finangas. Essa pratica foi feita tanto pela pesquisadora, quanto pela atriz contratada. A conduta
auxiliou na construcdo de um video mais fidedigno da forma como os influenciadores se
expressam, levando-se em consideracdo que a atriz teve a possibilidade de estudar atentamente
o comportamento de influenciadores e assim construir um personagem mais consistente.

Para dar mais credibilidade a atuagdo da influenciadora, embora os participantes estejam
cientes de se tratar de uma simulagdo, algumas informagdes extras sdo repassadas, como o
numero de seguidores, tempo de atuagdo e a experiéncia profissional. Além disso, foi solicitado
ao participante considerar que segue a influenciadora. Estudos revelam que tanto experiéncia,
quanto nimero de seguidores sdo elementos que auxiliam no estabelecimento da confiancga
entre usuario e influenciador digital (Gammarano et al., 2020; Jenkins, 2006; Thakur et al.,
2016; Yahia, AlI-Neama & Kerbache, 2018).

A escolha por desenvolver o estudo em formato de experimento trouxe algumas
limitagdes a pesquisa. Uma das limitacdes estd relacionada ao efeito de repeticdo que os
influenciadores geram, que faz com que os usuarios das midias sociais possam ser mais
propensos a concordar com a opinido emitida. A forma de aplicagdo estabelecida no
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experimento, ndo possibilitou que esse elemento fosse incorporado e medido no estudo. Outra
limitagdo aconteceu no momento de transmitir o video aos participantes, em algumas das
universidades, o local de projecdo, a qualidade do equipamento e a claridade do ambiente
dificultou a visualizagdo da barra de informagdes apresentada ao final do video.

Nao foi a inten¢do do estudo esgotar todas as informagdes que possam ser consideradas
relevantes quando um investidor decide investir em uma empresa. De certo modo, o que se
buscou foi agregar ao experimento informagdes suficientes para que o participante se concentre
na tomada de decisdao que lhe foi questionada. O ponto de contraste central analisado entre os
participantes ¢ se a influenciadora tem potencial para intensificar a decisdo do participante a
nao investir na empresa. Além disso, analisou-se também se o participante mantém o viés das
previsdes anteriores, quando a influenciadora demonstra crer nas previsdes antigas.

ApOs acessar as informacoes contabeis € o video com a opinido da influenciadora, os
participantes avaliaram quesitos relacionados aos dados disponiveis nos demonstrativos e nas
informacdes contdbeis complementares apresentadas. Na ocasido, eles classificaram os itens
em uma escala crescente de 10 pontos em que 1 indica totalmente insatisfatério e 10 totalmente
satisfatorio. Os quesitos foram elencados para garantir que o participante faga a0 menos uma
reflex@o basica a respeito da empresa e assim tome uma decisdo mais consciente quando lhe foi
questionado se investiria ou nao. Apos a realizacdo da avaliacdo referente aos quesitos
econdmicos e financeiros, os participantes foram conduzidos para a ultima fase do experimento.

3.3.4 Fase Final

A fase final do experimento foi o preenchimento de um questionario. O questionario
contemplou questdes voltadas para informagdes pessoais dos participantes, percepcdes
adicionais a respeito da empresa, das informacdes contdbeis, do conteudo apresentado pela
influenciadora e a decisdao de investir ou ndo. A coleta dessas informacdes possibilita
compreender melhor o perfil dos participantes do estudo e a sua decisdo final. Todo o material
construido e utilizado no experimento estd em apéndices.

Basicamente os participantes indicam no questionario informag¢des como: género, idade,
tempo de graduacao, grau de confianca na informacgdo contabil e na opinido da influenciadora,
se considera a empresa boa ou ndo, se investiria nela ou ndo, se as informagdes contabeis e as
da influenciadora foram relevantes a sua tomada de decisao, se confia nas novas previsoes feitas
pela contabilidade, dentre outros pontos.

O questionario aplicado passou por diversas fases de analise critica e pré-teste por parte
de pessoas especialmente convidadas para esta finalidade e foi submetido em um encontro
académico de quatro universidades. Nas diversas ocasides, as contribuicdes foram anotadas e
varias delas adotadas. Algumas foram descartadas por ndo contemplar o objetivo da pesquisa
ou que tornaria o questionario longo demais para o participante. Os encontros também
permitiram aperfeicoar a estrutura do experimento. Maiores detalhes desses procedimentos sao
explicados no Apéndice A.

Por fim, destaca-se que a aplicacdo dos experimentos foi feita seguindo um protocolo
de acdo, denominado procedimento operacional padrao (POP), cujo objetivo foi o de
estabelecer um formato tnico de aplica¢do do experimento para todos os aplicadores. O POP
encontra-se salvo na plataforma GitHub, indicada no Apéndice A.

3.3.5 Variaveis do estudo

A tabela 1 trouxe cada uma das variaveis do estudo, que correspondem aos dados
coletados junto aos participantes via questionario. Na tabela sdo explicadas a justificativa do
uso de cada varidvel, bem como a respectiva forma de medicao.
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iav i ustificativ inica i
Variavel Sigla Justificativa do Uso Defini¢do da Medida
Variaveis de Interesse
. .. Dummy, sendo 1 para os
Grupo de Utilizada para separar os participantes que ok para
- GRU ~ o . . participantes que assistem
Participantes acessam ou ndo a opinido da influenciadora. , L.
o video e 0 caso contrério.
Decisao de nao NINV A variavel mede a decisdo do participante de Dummy, sendo 1 para ndo
investir investir ou ndo na empresa apresentada. investir e 0 caso contrario.
Concordancia com Busca captar se o participante concorda com Dummy, sendo 1 para ndo
as previsoes de C20 as previsdes de crescimento apresentadas pela | concordancia e 0 caso
20% de crescimento contabilidade. contrario.
Capacidade de
pagamento Refletir se a empresa tem ou ndo capacidade
Liquidez para pagar as dividas, liquidez, se o nivel de Medidas conforme a nota
Endividamento endividamento ¢ seguro, se € lucrativa, se tem | dada pelos participantes
Lucratividade AVA | fluxo de caixa positivo e conhecer as em cada item e analisadas
Fluxo de Caixa previsdes de crescimento futuro sdo pontos com base nos componentes
Previsio de 1mportan'te. para possiveis investidores, em principais.
Crescimento uma espécie de avaliagdo geral.
Boa empresa
Espera-se que quanto maior o nivel de . .
P queq - Medida conforme o nivel
Confianga na confianca que o participante tem na A .
. ~ s CFC i .. . de concordancia dos
informagao contabil contabilidade, menos ele seja influenciado ..
L . . . participantes.
pela opinido da influenciadora digital.
Espera-se que quanto maior o nivel de . .

A PEra-se que qu . ~ - Medida conforme o nivel
Relevancia da relevancia atribuida a informacao contabil, A
. ~ s ICR . . de concordancia dos
informagao contabil menos o participante se apegue a opinido da ..

. . . participantes.

influenciadora digital.

Espera-se que quanto maior o nivel de . .
Confianga na P queq .. Medida conforme o nivel
. ~ confianga que o participante tem na A .
informacdo da CF1 ) : . . . de concordéncia dos
. : influenciadora, mais ele seja influenciado pela .
influenciadora o . . . participantes.

opinido da influenciadora digital.

. Espera-se que quanto maior o nivel de . .
Relevancia da PEra-se que qu . - Medida conforme o nivel
. - relevancia atribuida a informagdo da a
informacdo da IIR . . . . . de concordéncia dos
. : influenciadora, mais o participante veja a .
influenciadora o participantes.

opinido como relevante.
Concordancia com .. ~
as previsdes de Busca captar se o participante concorda com Dummy, sendo 1 para ndo
pre Co05 as previsdes de crescimento apresentadas pela | concordancia e 0 caso
crescimento da . . L
. . influenciadora. contrario.
influenciadora
E uma medida de identificagdo entre o
. , participante e a influenciadora e mede se a Dummy, sendo 1 para ndo
Curtidas ao video CUV | . ~ . , . . . L.
intencao de curtir o video esta associada a dar | curtir e 0 caso contrario.
maior relevancia a sua opinido.
E uma medida de identificacdo entre o ~
, . . . . Dummy, sendo 1 para ndo
Comentério participante e a influenciadora e mede se a gy .
.. , CPV . 5 . .. . fazer comentario positivo e
positivo no video intencdo de fazer comentario positivo esta L.
: . N 0 caso contrério.
associada a dar maior relevancia & opinido.
E uma medida de identificacdo entre o ~
o . . . Dummy, sendo 1 para ndo
Compartilharia o participante e a influenciadora e mede se a .
, COovV | ~ . , . compartilhar e 0 caso
video intengdo de compartilhar o video esta (-
4 . A contrario.
associada a dar maior relevancia & opinido.
Variaveis de Controle
Busca entender se ha algum comportamento Dummy, sendo 1 para
Feminino FEM | diferenciado conforme o género do feminino e 0 caso
participante contrério.
Tempo de TEM Participantes com mais tempo de graduacao, Quantidade de semestres
Graduacdo podem estar mais familiarizados com o que esta na graduacdo
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assunto e por isso, dar menor relevancia a
opinido da influenciadora.
Participantes com mais idade, podem dar ..

Idade IDA pantes co > 1dade, p . Idade do participante
menor relevancia a opinido da influenciadora.
Participantes que cursam contabilidade podem

. o Dummy, sendo 1 para

estar mais familiarizados com o assunto e por o

Curso CUR | . A . n contabilidade e 0 caso
isso, dar menor relevancia a opinido da L.
. . contrario.
influenciadora.

, O excesso de confianga pode impedir que o Medida conforme o nivel

Nivel de confianga .. .

13 resposta ACF | participante interprete adequadamente os de confianga do

p elementos apresentados no questionario. participante.

O excesso de confianca do quanto sabe do . .
assunto, pode im, edif ue (()] articipante Medida conforme o nivel
Saber do assunto SAB . P P q p P de conhecimento atribuido
interprete adequadamente os elementos ..
. pelo participante.
apresentados no questiondrio.

A Busca entender se os participantes que se Medida conforme o nivel
Experiéncia como . . . T A o,
Investidor EXP identificam com mais experiéncia como de experiéncia atribuida

investidor, reagem diferente dos demais. pelo participante.

Busca entender se os participantes que se Medida conforme o nivel
Tolerancia ao risco TOL | identificam como mais tolerantes ao risco, de tolerancia ao risco,

reagem diferente dos demais. atribuida pelo participante.

Fonte: Elaborada pela autora

Para testar as hipdteses 3a e 3b uma nova varidvel grupo de participantes (GRU) foi
criada. Nestes casos, utilizou-se como amostra apenas os participantes que tiveram acesso a
opinido da influenciadora, sendo considerado nesta variavel dummy, 1 para os participantes que
assistem o video indicado com mais reacao (visualizacdo, curtidas e comentarios) e 0 caso
contrario.

3.3.6 Analise por Componentes Principais

Os participantes do estudo foram encarregados de avaliar quesitos que lhes desse
condi¢des de fazer uma interpretacao geral da empresa. Ao todo, foram avaliados sete quesitos.
Essas varidveis de avaliagao foram analisadas com base em seus componentes principais, antes
de serem incluidas no modelo de regressdo. A andlise por componentes principais foi escolhida
porque a inten¢do ¢ trabalhar com uma nova variavel que capture o comportamento conjunto
das varidveis originais. A tabela 2 apresenta os resultados encontrados na andlise dos
componentes principais.

Tabela 2 — Analise por componentes principais

Capacidade de pagamento (CPG), Liquidez (LIQ), Endividamento
(END), Lucratividade (LUC), Fluxo de Caixa (FCX), Previsao de
Crescimento (PCR) e Boa Empresa (BOE)

Componentes Analisados

Componentes Autovalor Diferenca Proporcao Acumulada
Compl 4.1095 3.4145 0.5871 0.5871
Comp2 0.6950 0.1401 0.0993 0.6864
Comp3 0.5550 0.1113 0.0793 0.7656
Comp4 0.4437 0.0221 0.0634 0.8290
Comp5 0.4216 0.0057 0.0602 0.8892
Comp6 0.4159 0.0565 0.0594 0.9487
Comp7 0.3594 . 0.0513 1.0000
Componentes Principais (autovetores - carga dos componentes)
Varidveis Compl Comp?2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6b Comp7
CPG 0.3779 -0.0455 -0.6461 0.2433 0.5302 0.0829 -0.3008
LIQ 0.3915 -0.1076 -0.4236 -0.2383 -0.3492 -0.5057 0.4703
END 0.3106 0.9044 0.1070 -0.0769 0.1233 0.1018 0.2067
LUC 0.4025 0.0103 0.2626 -0.4022 -0.1404 -0.2856 -0.7113
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FCX 0.3884 -0.0250 0.2409 0.8039 -0.3715 -0.0626 -0.0478
PCR 0.3751 -0.3448 0.5130 -0.0651 0.5777 -0.0998 0.3596
BOE 0.3923 -0.2211 -0.0382 -0.2566 -0.3004 0.7947 0.0900
N° de obs. 280
N° de componentes 7

Fonte: Elaborada pela autora

Ao utilizar a andlise por componentes principais e concentrar o estudo em um unico
componente, foi possivel trabalhar com apenas uma variavel, ao invés de sete, simplificando a
analise, substituindo o uso de sete regressdes por uma so. A analise por componentes principais
adaptou-se adequadamente ao estudo, pois, se a empresa esta boa, ela tende a ter bons
indicadores. Com base nos dados apresentados na tabela 2, observa-se que um unico
componente (Compl), explica quase 59% do comportamento das sete variaveis (varidncia
compartilhada acumulada). Além disso, ele possui um autovalor de 4.1095. O autovalor
corresponde ao percentual de variancia compartilhada entre as variaveis originais e, ha um
entendimento de que um autovalor acima de 1, seja considerado satisfatorio (Hair et al., 2009).
Diante dos resultados estatisticos apresentados, o Compl foi utilizado para representar as
variaveis de avaliagdo da empresa, sendo renomeado para AVA.

3.3.7 Modelo empirico

Os dados coletados no estudo sao testados nos modelos descritos nas equagoes (1) a (6).
Sao utilizadas regressdes por minimos quadrados ordinarios (MQO) e regressdes logit. Para
cada regressdo gerada, adotou-se como padrao, apresentar a sua respectiva versao stepwise, que
traz os resultados apenas para as variaveis significativas e a constante, de modo a testar a
adequagdo do modelo proposto. Os modelos stepwise sdo sempre gerados ao nivel de confianga
de 90%. Apds a apresentacao dos modelos a seguir, sdo explicados o que cada um deles testa.

AVA = By + B1GRU+B,CFC+B3ICR+Xcontroles (1)
O modelo descrito na equagdo (1) ¢ gerado por uma modelagem MQO, com erros-
padrao robustos e mede a avaliacdo que os participantes fazem da empresa e se os participantes

que atribuem maior confianga e relevancia a informacao contébil, avaliam a empresa mais
positivamente. Por meio deste modelo as hipdteses 1a, 1b e 1c sdo testadas.

NINV = B, + B1GRU + Xcontroles (2)
As equagdes (2), (3), (4) e (5) sao modelos logit, pois a variavel dependente de todas

elas sdo variaveis binarias. A equagdo (2) mede a probabilidade de o participante ndo investir
na empresa, apds acessar a opinido da influenciadora digital. O modelo testa a hipotese 2a.

C20 = By + BLGRU + Xcontroles (3)

A equacgdo (3) mede a probabilidade de o participante discordar da previsdo de

crescimento futuro divulgada pela gesta da empresa, apos acessar a opinido da influenciadora
digital. O modelo testa a hipdtese 2b.

NINV = By + B1GRU + Xcontroles 4)

C20 = By + B1GRU + B,C05 + Xcontroles (5)
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Os modelos (4) e (5) sdo semelhantes aos modelos (2) e (3), porém sdo aplicados para
testar as hipoteses 3a e 3b. Essas equacdes sdo testadas utilizando apenas a amostra do grupo 1
(participantes que assistiram o video da influenciadora).

AVA = By + B1GRU + B,CFC + B3ICR + [,GRU x CUR + [sGRU * TEM (6)
+ B¢GRU x FEM + [,GRU x IDA + BgGRU * ACF + [9GRU * SAB
+ B1oGRU * EXP + [11GRU * TOL + Ycontroles

Por fim, o modelo descrito na equagdo (6), também gerado por uma modelagem MQO,
com erros-padrao robustos, ¢ desenvolvido para os testes adicionais propostos. Neste modelo
foram adicionadas variaveis interativas, buscando compreender as caracteristicas que mais
impactam o grupo na avaliagcdo da empresa.

3.4 Apresentacao dos Resultados

A Tabela 3 evidencia a estatistica descritiva das varidveis e foi elaborada visando a
melhor compreensdo das caracteristicas dos dados da amostra em estudo.

Tabela 3 — Estatistica descritiva®
Variaveis Obs. Média S.D. Minimo Percentil 25 Mediana Percentil 75 Maximo

CPG 281 5.86 241 1.00 4.00 6.00 8.00 10.00
LIQ 281 6.09 1.97 1.00 5.00 6.00 8.00 10.00
END 281 5.38 2.21 1.00 4.00 5.00 7.00 10.00
LUC 281 6.33 2.07 1.00 5.00 7.00 8.00 10.00
FXC 280 5.71 2.09 1.00 4.00 6.00 7.00 10.00
PCR 280 6.20 2.09 1.00 5.00 6.00 8.00 10.00
BOE 281 6.22 2.03 1.00 5.00 6.00 8.00 10.00
AVA 280 0.00 2.03 -6.24 -1.35 0.10 1.56 4.99
CFC 281 6.53 2.04 1.00 5.00 7.00 8.00 10.00
ICR 281 8.06 1.91 1.00 7.00 8.00 10.00 10.00
CFI 150 7.27 2.22 1.00 6.00 8.00 9.00 10.00
IIR 150 7.59 2.12 1.00 6.00 8.00 9.00 10.00
TEM 281 3.77 1.59 2.00 3.00 3.00 4.00 8.00
IDA 278 22.36 5.27 18.00 19.00 21.00 23.00 58.00
ACF 280 6.10 2.05 1.00 5.00 6.00 8.00 10.00
SAB 280 5.53 1.92 1.00 4.00 5.00 7.00 10.00
EXP 280 4.16 2.35 1.00 2.00 4.00 6.00 10.00
TOL 280 4.52 2.35 1.00 3.00 5.00 6.00 10.00

A tabela contém a estatistica descritiva das variaveis. As variaveis CPG, LIQ, END, LUC, FXC, PCR ¢ BOE
sdo respectivamente, a capacidade de pagamento, liquidez, endividamento, lucratividades, fluxos de caixa,
perspectiva de crescimento e boa empresa, e representam a nota atribuida para esses elementos pelo participante.
As demais varidveis sdo as explicadas na tabela 1.

Fonte: Elaborada pela autora

Embora as varidveis, excetuando-se tempo de graduacdo e idade, mantenham como
valores minimos, 1 e maximos, 10, optou-se por ndo omitir esses dados na tabela, tendo em
vista que, a sua apresentacao permite mostrar que houve uma grande variacao na percepgao dos
participantes. Enquanto alguns se mostraram mais insatisfeitos ou em desacordo (nota 1) com
as informagdes da empresa, outros demonstraram estar mais satisfeitos e de acordo, atribuindo
nota maxima aos itens questionados.

8 Tanto na estatistica descritiva, quanto nas demais tabelas com dados numéricos, foi preservado o modo de saida
das informagoes do Software Stata®. Desta forma, o sistema alfanumérico apresentado nas tabelas ¢ o norte
americano que utiliza ponto para separacdo de casas decimais, ao invés da virgula, como ¢ o padrdo brasileiro.
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Outro ponto importante da estatistica descritiva, sdo as varidveis confian¢a na
informacao da influenciadora (CFI) e informacao da influenciadora relevante (IIR), que t€ém
um numero de observagdes menor. Isso aconteceu, porque os dados das variaveis foram obtidos
de uma subamostra, ou seja, elas sdo medidas apenas no grupo que assistiu ao video com a
opinido da influenciadora digital.

Dentre os itens analisados pelos participantes, a previsao de crescimento futura (PCR)
foi um dos itens com maior média de avaliagdo (média 6.2). Enquanto a capacidade de
pagamento (CPG), o endividamento (END) e os fluxos de caixa (FCX) foram os itens com
avaliagdo mais baixa. De certo modo, esses itens estdo relacionados uns com os outros, o que
pressupoe que, em geral, os participantes percebem as dividas e a capacidade de honra-las como
algo desfavoravel na empresa.

Observa-se que, os participantes, em média, deram nota menor a confianga na
informagao contabil (6.53) do que a atribuida pelos participantes que assistiram o video, para a
confianca na informacao da influenciadora (7.27). Porém, quando se trata da relevancia, a
informagao contébil, em média, ¢ considerada mais relevante (8.06) do que a da influenciadora
(7.59). Esse resultado chama a ateng¢ao, pois, conforme sera visto adiante, a influenciadora teve
maior impacto na avaliagdo e decisdo dos participantes. Uma possivel alternativa que explique
o resultado, pode ser porque, as pessoas t€ém dificuldade de reconhecer quem os influencia.
Além disso, um ponto importante que deve ser ressaltado, ¢ que a maioria dos participantes sao
alunos do curso de ciéncias contabeis, o que talvez tenha os levado a identificar a informagao
contabil como mais relevante. Apenas para fins de detalhamento do perfil da amostra do estudo,
observa-se que cerca de 75% dos participantes sdo pessoas mais jovens € que cursaram em
média aproximadamente 4 semestres do curso. Destaca-se também que, os participantes sao
mais confiantes (média 6.1) do que experientes enquanto investidores (média 4.16).

Antes de apresentar os resultados dos modelos de regressdo, sdo evidenciadas duas
analises comparando as respostas dos participantes para a decisdo de investir ou ndo na empresa
(tabela 4) e se concorda ou discorda da previsao de crescimento (tabela 5).

Tabela 4 — Tabulacao cruzada grupo e a decisao de investir

Grupo Investir Nao Investir Total
Sem Video 87 44 131
Com Video 30 120 150
Total 117 164 281

¥? 61.9874 (p-valor 0.000)
Fonte: Elaborada pela autora

Nota-se na tabela 4, que a maioria dos participantes que ndo tiveram acesso ao video,
respondem investir na empresa. Contudo, quando se observa a intengao daqueles que assistiram
o video, a maioria opta por ndo investir. O teste Qui-quadrado mostra que ha associagdo
significativa entre as variaveis.

Tabela 5 — Tabulagdo cruzada grupo e o crescimento de 20%

Grupo Cresce 20% Nao Cresce 20% Total
Sem Video 86 45 131
Com Video 34 116 150
Total 120 161 281

¥* 52.8006 (p-valor 0.000)
Fonte: Elaborada pela autora

De modo similar, a maioria dos participantes que nao teve acesso ao video concordam
com a previsdo de crescimento futuro apresentada pela empresa, enquanto aqueles que tiveram
acesso a opinido da influenciadora nao concordam (novamente, o teste Qui-quadrado mostra
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haver associagdo significativa entre as varidveis). Os dados dispostos nas tabelas 4 e 5 sdo
reveladores da importancia da opinido da influenciadora digital.

Além da estatistica descritiva, da andlise por componentes principais e da tabulagdo
cruzada, também foram realizadas a andlise de correlacdo (Apéndice D) e o teste VIF. Tanto a
matriz de correlagdo, quanto os testes VIF, mostram ndo existir variaveis altamente
correlacionadas, evitando problemas de multicolinearidade. A matriz de correlagao por si, ja
mostra que, especialmente as varidveis AVA e NINV sdo estatisticamente significativas com
diversas outras varidveis do estudo, tais como, grupo, confian¢a na informagao contabil,
relevancia da informagao contabil, experiéncia do investidor e tolerancia ao risco.

A partir desse momento a analise das regressdes possibilita compreender melhor o
relacionamento entre as variaveis’.

Tabela 6 — Regressao MQO - Avaliacdo que os participantes fazem da empresa
AVA = By + B,GRU+B,CFC+B3ICR+Xcontroles

Variavel Dependente? [a] AVA [b] AVA
Variaveis Independentes® e

Controles® Coef. t Coef. t

GRU -0.9197 -4.775  kxE -0.9249 -4.94  xxE
CFC 0.5244 9.63 oAk 0.5302 10.54  ***
ICR 0.0094 0.18

CUR -0.0952 -0.44

TEM 0.0008 0.02

FEM 0.0878 0.46

IDA 0.0194 1.07

ACF 0.1113 1.51 0.1235 221 **
SAB -0.0050 -0.06

EXP 0.0316 0.55

TOL 0.0642 1.29 0.0804 1.88 *
Constante -4.5151 -6.45  wEE -4.0964 -9.48  kx*
Estatistica F 22.74 Hokok 59.60 ok k
R? Ajustado 0.4521 0.4479

N° de Obs. 276 276

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressio MQO
completa. O modelo [b] contém a regressdo MQO apenas com as variaveis com significancia estatistica (stepwise).
@ A variavel dependente AVA ¢ o Compl da analise dos componentes principais das variaveis indicadas na Tabela
3. ® As variaveis independentes sio GRU, CFC e ICR. ¢ As variaveis de controle sio CUR, TEM, FEM, IDA,
ACF, SAB, EXP e TOL. Todas as variaveis sdo explicadas em detalhes na Tabela 1. As regressdes foram geradas
com erros-padrao robustos. *** ** e * indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 e 0,1, respectivamente.
Fonte: Elaborada pela autora

Os dados apresentados na tabela 6 mostram que, os participantes que tiveram acesso a
opinido da influenciadora digital, avaliaram a empresa mais negativamente (coeficiente
negativo e significativo com 99% de confianga). Ou seja, as evidéncias apontam para a
interferéncia da influenciadora na avaliagdo dos participantes, sendo que, aqueles que
conhecem a sua opinido, tendem a fazer uma avaliagdo mais negativa da empresa, tal como o
posicionamento da influenciadora, logo a hipdtese la ¢ confirmada. Enquanto isso, os

% Revisando as legendas das siglas utilizadas para representar as variaveis:

GRU (grupos de participantes), NINV (decisdo de ndo investir), AVA (capacidade de pagamento, liquidez,
endividamento, lucratividade, fluxos de caixa, previsdo de crescimento futuro e boa empresa), C20 (ndo concorda
com previsdo de crescimento), CFC (confianga na informacao contabil), ICR (relevancia da informagio contabil),
CFI (confianga na informagdo da influenciadora), IIR (relevancia da informacéo da influenciadora), CO5 (concorda
com as previsdes da influenciadora), CUV (curtidas ao video), CPV (comentario positivo no video), COV
(compartilharia o video), FEM (feminino), TEM (tempo de graduagdo), IDA (idade), CUR (curso), ACF (nivel de
confianga na resposta) SAB (saber do assunto), EXP (experiéncia como investidor) e TOL (tolerancia ao risco).
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participantes que assinalaram maior confianga na informagao contabil, avaliaram a empresa
mais positivamente (coeficiente positivo e significativo com 99% de confianca), confirmando
a hipotese 1b. Porém, as evidéncias encontradas ndo permitem afirmar que a relevancia da
informacao contabil seja um fator importante a avaliacao do participante, pois a variavel ndo é
significativa estatisticamente.

Os participantes mais confiantes de que responderam as questdes assertivamente e 0s
que sdo mais tolerantes ao risco, avaliaram a empresa mais positivamente. Entretanto, esses
resultados foram significativos com 90% de confianca para a tolerancia ao risco. Ja o tempo de
graduacgdo, cursar ciéncias contabeis, ser do género feminino, a idade, o quanto considera saber
do assunto e a experiéncia enquanto investidor nao foram varidveis estatisticamente
significativas na avaliacdo da empresa. Ou seja, a influenciadora interfere na avaliacdo que os
participantes fazem da empresa, independentemente da idade, género, tempo ou tipo de
graduacao.

Para 0 modelo MQO desenvolvido, foram aplicados os testes de normalidade e
heterocedasticidade. O teste Shapiro-Francia atesta a distribui¢do normal dos residuos (p-valor
0.1913) e o teste Breusch-Pagan mostra erros homocedasticos (p-valor 0.4380). Além disso, o
modelo apresenta resultado satisfatdrio para os testes de especificacdo do modelo de Ramsey
(teste RESET), tanto para a especificagao da variavel dependente, quanto para possiveis
problemas com a auséncia de variaveis relevantes (F 1.85, p-valor 0.1376).

A partir deste ponto, sdo apresentadas as regressoes logit. A regressao logit foi utilizada
para auxiliar na interpretacdo referente a tomada de decisdo dos participantes quanto a
probabilidade deles de nao investir na empresa e para compreender a possibilidade de
discordarem da previsdo de crescimento futuro apresentada pela gestdo. Ou seja, a varidvel
dependente ¢ diferente dos resultados apresentados na tabela 6 e visam reforgar a percepgao
dos respondentes.

Tabela 7 — Regressao Logit - Nao investir
NINV = Sy + $1GRU + Xcontroles

Variavel Dependente? [a] NINV [b] NINV
Variaveis Independentes® e

Controles® Coef. z Coef. z

GRU 2.2451 7.23 xE* 2.2502 7.42  k**
CUR -0.6087 -1.80 * -0.6519 -1.98  **
TEM -0.0536 -0.57

FEM 0.8361 2,73 ¥E* 0.8730 290  Ex*
IDA -0.0034 -0.12

ACF 0.0109 0.11

SAB -0.0267 -0.23

EXP -0.1955 -2.08  ** -0.2397 -3.54  kEx
TOL -0.0519 -0.66

Constante 0.6186 0.70 0.2095 0.43

1 90.26 HHE 89.39 HEE
Pseudo R? 0.2396 0.2373

N° de Obs. 277 277

Sensitividade 85.71% 85.09%
Especificidade 62.07% 58.62%

fndice de Acerto 75.81% 74.01%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressdo logit
completa. O modelo [b] contém a regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). ® A variavel dependente ¢ NINV que representa a decisdo de ndo investir na empresa. ® A variavel
independente ¢ GRU e ° as variaveis de controle sio CUR, TEM, FEM, IDA, ACF, SAB, EXP ¢ TOL. Todas
as variaveis sdo explicadas em detalhes na Tabela 1. *** ** ¢ * indica estatisticamente significativo com 0,01,
0,05 ¢ 0,1, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora
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Conforme mostra a tabela 7, os participantes que tiveram acesso ao video, sdo mais
propensos a seguir a opinido da influenciadora digital e ndo investir na empresa, assim como
afirmado na hipdtese 2a. Esses resultados confirmam as evidéncias apresentadas na tabulacao
cruzada da tabela 4. Os resultados evidenciam também que os participantes que estao cursando
outro curso, que ndo ciéncias contabeis e os do género feminino foram menos propensos a
investir na empresa. As variaveis, tempo de graduacao, idade, confianca na resposta, o quanto
considera saber do assunto e tolerancia ao risco ndo foram estatisticamente significativas na
decisdo de nao investir na empresa.

Em todas as regressoes logit geradas, foram calculados os percentuais de sensitividade,
especificidade e indice de acerto dos modelos. De acordo com Hair et al. (2009), as medidas
buscam testar a precisao preditiva do modelo, ou seja, elas vao medir o quao bem a pertinéncia
a cada grupo ¢ prevista na regressdo. A sensitividade mostra a probabilidade de ocorréncia do
evento (no caso deste estudo, que um participante que assistiu ao video da influenciadora, nao
invista na empresa), levando-se em consideragdo a amostra presente no estudo que de fato
considerou nao investir. J& a especificidade calcula a probabilidade de ocorréncia do evento,
levando-se em consideragdo as observagdes que ndo sdo eventos, ou seja, 0s participantes que
optaram por investir. O indice de acerto indica o percentual de acerto da classificacdo da
amostra para um determinado ponto estabelecido na pesquisa. Ao final da andlise dos
resultados, os indices de acerto de cada modelo e os padrdes adotados serdo melhor explicados.

Tabela 8 — Regressao Logit — Previsao de crescimento futuro
C20 = Sy + B1GRU + Xcontroles

Variavel Dependente? [a] C20 [b] C20
Variaveis Independentes® e

Controles® Coef. z Coef. zZ

GRU 1.8779 6.72  *¥* 1.9000 7.03  kEx
CUR -0.2609 -0.82

TEM 0.0408 0.46

FEM -0.1241 -0.44

IDA -0.0102 -0.39

ACF 0.0161 0.18

SAB 0.0050 0.05

EXP -0.0966 -1.12

TOL 0.0063 0.09

Constante -0.0911 -0.11 -0.6815 -3.64  k¥*
e 57.69 Hokox 55.04 Hokox
Pseudo R? 0.1524 0.1454

N° de Obs. 277 277

Sensitividade 74.05% 72.78%
Especificidade 70.59% 71.43%

Indice de Acerto 72.56% 72.20%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressdo logit
completa. O modelo [b] contém a regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). * A variavel dependente ¢ C20 que representa se o participante ndo concorda com a previsdo de
crescimento da empresa. ® A variavel independente ¢ GRU e ¢ as variaveis de controle sio CUR, TEM, FEM,
IDA, ACF, SAB, EXP ¢ TOL. Todas as variaveis sdo explicadas em detalhes na Tabela 1. *** indica
estatisticamente significativo com 0,01.

Fonte: Elaborada pela autora

Os participantes que tiveram acesso a opinido da influenciadora digital, tendem a
discordar da previsdo de crescimento futuro divulgada pela empresa (estatisticamente
significativo com 99% de confianca). A evidéncia permite confirmar a hipdtese 2b do estudo.
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Nenhuma das variaveis de controle aplicadas no modelo, foi estatisticamente significativas para
a discordancia do participante quanto ao crescimento futuro previsto.

A estatistica descritiva, apresentada na tabela 2, mostrou que a variavel previsdao de
crescimento futuro (PCR) foi um dos itens melhor avaliados pelos participantes (média 6.2),
quando se pedia para que atribuisse nota entre um a dez. Contudo, quando perguntado
diretamente ao participante se ele concorda ou ndo com as previsoes, as evidéncias dispostas
na tabela 8 mostram que uma parcela significativa da amostra, acabou ndo concordando com
as previsoes.

Para testar as hipoteses 3a e 3b, foi utilizado apenas os dados dos questionarios
respondidos pelos participantes que tiveram acesso a opinido da influenciadora. Dessa forma,
0s participantes que assistiram o video com menos rea¢do (curtidas, comentarios e
visualizagdes) foram sinalizados como grupo 0, enquanto os que assistiram o video com mais
reacdo foram sinalizados como grupo 1.

Tabela 9 — Regressao Logit - Nao investir, apenas grupo 1 (com video)
NINV = By + $,GRU + Zcontroles

Variavel Dependente? [a] NINV [b] NINV
Variaveis Independentes® e

Controles® Coef. zZ Coef. z

GRU 0.7742 1.12

CUR -0.7142 -1.29

TEM 0.0664 0.37

FEM 0.4442 0.95

IDA -0.0825 -1.99 ** -0.0662 -1.89 **
ACF -0.0406 -0.26

SAB 0.0393 0.23

EXP -0.2140 -1.52 -0.2569 -2.87  xE*
TOL -0.1141 -0.98

Constante 4.5453 2,71  F** 4.0319 430  Fk*
1 21.00 ** 14.14 HEE
Pseudo R? 0.1403 0.0945

N° de Obs. 149 149

Sensitividade 98.32% 98.32%
Especificidade 13.33% 13.33%

fndice de Acerto 80.54% 80.54%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressdo logit
completa. O modelo [b] contém a regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). ® A variavel dependente ¢ NINV que representa a decisdo de ndo investir na empresa. ® A variavel
independente ¢ GRU e © as variaveis de controle sio CUR, TEM, FEM, IDA, ACF, SAB, EXP e TOL. Todas
as variaveis sdo explicadas em detalhes na Tabela 1. *** ** ¢ * indica estatisticamente significativo com 0,01,
0,05 e 0,10, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Nao ha evidéncia estatistica de que os participantes que tiveram acesso a opinido da
influenciadora digital sinalizados com mais reacdes (visualizagdes, curtidas e comentarios),
foram menos propensos a investir na empresa. Portanto a hipotese 3a nao pode ser confirmada.

Alguns eventos ocorridos no momento da aplicagdo do experimento podem ter
interferido nos resultados. Quando o experimento foi planejado, ndo se sabia ao certo os locais
que iriam autorizar a aplicacdo da pesquisa, tampouco quais os tipos e qualidade dos
equipamentos de projecao. Em varias das aplicagdes, o local em que o equipamento de proje¢ao
ficava disposto, dificultou a visualizac¢do e leitura da barra de informagdes que mostrava as
reacoes dos usuarios anteriores (visualizagdes, comentarios e curtidas), assim, os participantes
podem nio ter conseguido identificar se o conteudo da influenciadora tinha maior ou menor
reacdo, dificultando a correta medicao da variavel de interesse. Novas pesquisas podem ser
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conduzidas buscando solugdes aos problemas operacionais identificados e medindo a relagao
pretendida.

Os participantes mais jovens € 0s com menos experiéncia como investidor, sio menos
propensos a investir na empresa. As demais variaveis de controle ndo foram estatisticamente
significativas na decisdo do participante de ndo investir.

Tabela 10 — Regressao Logit — Previsao de crescimento futuro, apenas grupo 1 (com video)
C20 = S, + f1GRU + B,C05 + Xcontroles

Variavel Dependente? [a] C20 [b] C20
Variaveis Independentes® e

Controles® Coef. z Coef. z

GRU 2.5251 325  ¥k* 2.5082 336  kx*
C05 -2.4177 -4.44  xEk -2.4123 -4.60 Fx*
CUR -0.5536 -0.91

TEM 0.5663 2.51  *** 0.5479 249  **
FEM -0.1475 -0.29

IDA 0.0083 0.20

ACF 0.3904 2.28  w* 0.3914 2.34  **
SAB -0.3446 -1.87 * -0.3514 -2.03  **
EXP -0.0529 -0.34

TOL 0.0313 0.24

Constante -1.0418 -0.63 -1.3151 -1.08

e 44.25 Hokk 43.09 Hokk
Pseudo R? 0.2765 0.2692

N° de Obs. 149 149

Sensitividade 98.26% 98.26%
Especificidade 17.65% 20.59%

Indice de Acerto 79.87% 80.54%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressdo logit
completa. O modelo [b] contém a regressdo logit apenas com as varidveis estatisticamente significativas
(stepwise). A variavel dependente € C20 que representa se o participante ndo concorda com a previsdo de
crescimento da empresa. ® As variaveis independentes sio GRU e CO05 e © as variaveis de controle sao CUR,
TEM, FEM, IDA, ACF, SAB, EXP ¢ TOL. Todas as variaveis sdo explicadas em detalhes na Tabela 1. ***,
** e * indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Os dados apresentados mostram que, além de os participantes que assistiram ao video
sinalizado com mais reagdes serem mais propensos a seguir a opinido da influenciadora digital
e discordar da previsao de crescimento futuro divulgada pela empresa, eles também foram mais
propensos a concordar com a opinido da influenciadora digital a respeito do patamar de
crescimento esperado. Ou seja, a hipdtese 3b € confirmada.

Os participantes com mais tempo de graduagdo, mais confiantes e que consideram saber
menos do assunto discordaram da previsao de crescimento contabil. As variaveis curso, género,
experiéncia enquanto investidor e tolerancia ao risco ndo foram estatisticamente significativas
para essa decisdo.

Por fim, foi feito um ultimo teste, com base nos dados levantados entre os participantes.
O teste levou em consideracdo a possivel credibilidade dada a influenciadora digital, conforme
os participantes se identificassem com o que ela afirmou. Para isso, foi analisado se os
participantes que atribuiram maior confianca na opinido da influenciadora, que concordaram
com a previsao de crescimento defendida por ela e que manifestaram intengdo de curtir, fazer
comentarios positivos e compartilhar o video, tendem a considerar a sua informag¢do como
relevante.
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Os resultados deste teste encontram-se no Apéndice E, e evidenciam que os
participantes que deram maiores notas a confianca na informagao da influenciadora, que
concordaram com a previsdo de crescimento manifestada por ela e que mostraram intengao de
curtir o video, consideram a opinido da influenciadora digital como relevante. Todas essas
variaveis foram significativas com 99% de confianga.

Conforme mencionado anteriormente, para todas as regressdes logit apresentadas
(completo e stepwise), foram calculados os indices de acerto. O indice de acerto mostra a
eficiéncia global do modelo, ao prever a probabilidade de ocorréncia do evento, no caso deste
estudo, a probabilidade do participante, que acessou o contetido da influenciadora, ndo investir
na empresa € nao concordar com as previsoes de crescimento futuro divulgada. Para se calcular
o indice de acerto, o pesquisador geralmente determina o ponto de corte (conhecido como
cutoff), que, segundo Hair et al. (2009), serve para avaliar a real incidéncia do evento naquele
ponto determinado.

Para o célculo dos indices de acerto, estabeleceu-se como cutoff o percentual de
respostas dos participantes que optaram por ndo investir na empresa ¢ que afirmaram nao
concordar com as previsdes de crescimento. A decisdo foi tomada para que os resultados
refletissem a realidade das observagdes da pesquisa. De um modo geral, todos os modelos
desenvolvidos tiveram um indice de acerto superior a 70%. O menor indice de acerto foi de
72,2% alcangado no modelo stepwise que mediu a concordancia com as previsdes de
crescimento (tabela 8) e o maior foi de 80,54%, alcancado nas regressoes que testaram a decisdao
de ndo investir apenas dos participantes que assistiram o video da influenciadora digital (tabela
9). Esses resultados mostram que os modelos apresentados tém boa eficiéncia e probabilidade
de acerto.

A confirmacdo das hipoteses 1a, 1b, 2a, 2b e 3b reforcam as evidéncias da literatura
anterior discutidas na se¢do 3.2 e mostram que a influenciadora digital atua como uma
decodificadora da mensagem para o destinatario final, assim como sustentado pela teoria da
comunicacao ¢ defendido neste estudo.

Finalizando a andlise dos resultados, vale destacar alguns pontos do questionario
aplicado no experimento. O questionario continha um espago aberto para que os participantes
apontassem eventuais duvidas, criticas, sugestdes e comentarios. Alguns dos comentarios feitos
pelos participantes reforgam os resultados apresentados e, além disso, 9 participantes
solicitaram os resultados da pesquisa apds a conclusdo. Em geral, os participantes que ndo
tiveram acesso a opinido da influenciadora, fizeram poucos comentarios, porém aqueles que
assistiram o video participaram mais ativamente do espago reservado para observagdes (cerca
de 12% dos participantes que assistiram ao video, em comparacdo com 7% dos que ndo
assistiram).

A respeito da opinido da influenciadora, um participante afirmou: “é muito importante
ter uma visdo guiada para quem deseja aplicar e ndo sabe por onde comegar”, enquanto outro
participante confirmou que “basearia a decisdo de investir meu dinheiro na opinido da
influenciadora”, para esse ultimo participante, a opinido da influenciadora foi importante
especialmente pela parte em que ela fala que a agdo da empresa estd cara. Esses comentarios
refor¢am o impacto da opinido da influenciadora digital na andlise e tomada de decisdo do
participante e corroboram com os resultados estatisticos evidenciados no estudo.

Testes adicionais

Para realizar um teste adicional dos resultados, foram criadas variaveis interativas,
buscando entender o comportamento conjunto do grupo com: o curso, o tempo de graduagao, o
género, a idade, o nivel de confianca, o quanto sabe do assunto, a experiéncia enquanto
investidor e a tolerancia ao risco. Os resultados sdo apresentados na tabela 11.
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Tabela 11 — Regressao MQO - Avaliagdo que os participantes fazem da empresa 2
AVA = By + BLGRU + B,CFC + B3ICR + B,GRU = CUR + BsGRU * TEM + B4GRU * FEM + B,GRU * IDA
+ B3GRU * ACF + B9GRU * SAB + [,,GRU * EXP + B,,GRU * TOL + Xcontroles

Variével Dependente [a] AVA [b] AVA
Variaveis Independentes? e

Controles Coef. t Coef. t

GRU -1.5267 -1.34

CFC 0.4975 9.02  *¥* 0.5223 10.48  ***
ICR 0.0181 0.35

GRU*CUR 0.5104 1.10

GRU*TEM 0.0279 0.25

GRU*FEM 0.3549 0.95

GRU*IDA 0.0281 0.75

GRU*ACF -0.0932 -0.61

GRU*SAB -0.2722 -1.68 * -0.2905 =522 Hkx
GRU*EXP 0.1121 0.98

GRU*TOL 0.1954 2.00 ** 0.1642 2.89  Hkxx
CUR -0.3155 -1.16

TEM 0.0069 0.08

FEM -0.0509 -0.19

IDA -0.0013 -0.04

ACF 0.1728 1.42

SAB 0.1452 1.19 0.2492 455 k¥
EXP -0.0290 -0.37

TOL -0.0492 -0.66

Constante -4.1092 -4.33 k% -4.3162 -11.22  *k**
Estatistica F 14.55 okok 64.93 HokE
R? Ajustado 0.4782 0.4569

N° de Obs. 276 276

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressio MQO
completa. O modelo [b] contém a regressio MQO apenas com as variaveis com significancia estatistica
(stepwise). * As variaveis independentes sio GRU, CFC, ICR, GRU*CUR, GRU*TEM, GRU*FEM, GRU*IDA,
GRU*ACF, GRU*SAB, GRU*EXP ¢ GRU*TOL. As regressdes foram geradas com erros-padrdo robustos. ***,
** ¢ * indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 ¢ 0,1, respectivamente.
Fonte: Elaborada pela autora

Os resultados dos testes adicionais mostram que, por um lado, quando a interagdo entre
o grupo e as variaveis de controle ocorre, a variavel grupo isolada deixa de ser estatisticamente
significativa. Por outro lado, existe uma relagdo significativa entre os participantes que
assistiram o video da influenciadora e que consideram saber menos do assunto (coeficiente
negativo e significativo) e entre aqueles que sao mais tolerantes ao risco (coeficiente positivo e
significativo), quanto a avaliacdo da empresa. Ou seja, os participantes que assistiram o video
e que julgam saber menos do assunto seguiram a opinido da influenciadora e avaliaram a
empresa mais negativamente. Enquanto os que sdo mais tolerantes ao risco, avaliaram a
empresa mais positivamente, mesmo vendo que a opinido da influenciadora era contraria.

Com relacao a variavel confianca na informacdo contabil, os resultados permanecem
semelhantes aos evidenciados no teste principal, ou seja, os participantes que assinalaram
confiar mais na informacao contabil, avaliaram a empresa mais positivamente. Os participantes,
de ambos os grupos, que consideram saber mais do assunto, avaliaram a empresa mais
positivamente. As demais variaveis adicionadas no modelo nao foram estatisticamente
significativas na avaliacdo da empresa.

Além do teste de robustez com as variaveis interativas, foram realizadas duas regressoes
tobit (Apéndices F e G). Essas regressdes foram construidas para checar a consisténcia da
decisdo de nao investir na empresa e de discordar da previsao de crescimento, levando-se em
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considera¢do a amostra censurada relacionada ao grupo de controle, que ndo teve acesso a
opinido da influenciadora. As evidéncias mostram que, mesmo ao aplicar o modelo tobit, que
trata os dados da amostra censurada de forma distinta da modelagem logit, os resultados
permanecem semelhantes. Ou seja, os participantes que assistiram o video, s3o mais propensos
a concordar com a opinido da influenciadora digital e a ndo investir na empresa. Os resultados
mostram também que os participantes que estdo cursando outro curso, que ndo ciéncias
contdbeis, os do género feminino e 0s menos experientes enquanto investidor sdo menos
propensos a investir na empresa. Com relagdo a concordar com as previsoes de crescimento, 0s
dados apresentados na regressao tobit também sdo semelhantes aos evidenciados na tabela 9,
0s participantes que tiveram acesso a opinido da influenciadora digital tendem a discordar da
previsdo de crescimento futuro divulgada pela gestdo da empresa.

3.5 Consideracoes finais

O estudo contempla uma investigacao a respeito da atuagdo de influenciadores digitais
que emitem opinido relacionada a assuntos financeiros. Especificamente se investigou a
comunicagdo contadbil (relatérios financeiros), a comunica¢do dos influenciadores digitais
(emissao de opinido) e a probabilidade de a opinido impactar a avaliacao e a tomada de decisao
do usudrio da informacgdo. Para analisar essa atuag@o, construiu-se um experimento simulando
uma situacdo comum do cotidiano real.

Os resultados encontrados evidenciam que os participantes que tiveram acesso a opiniao
da influenciadora por meio do video avaliam a empresa mais negativamente, acompanhando o
posicionamento e a opinido da influenciadora digital. Os participantes que atribuiram maior
confianca na informagdo contabil, avaliaram a empresa mais positivamente. Essas descobertas
permitem confirmar as hipoteses 1a e 1b do estudo. Entretanto, as evidéncias apresentadas ndo
permitem confirmar a hipdtese 1c de que os participantes que atribuissem maior relevancia a
informagao contabil, avaliariam a empresa mais positivamente, tendo em vista que a variavel
nao foi estatisticamente significativa.

Os participantes que assistiram o video, foram mais propensos a discordar da previsdo
de crescimento futuro divulgada pela gestdo e menos dispostos a investir na empresa, tal como
defendido pela influenciadora, resultados que confirmam as hipéteses 2a e 2b. As evidéncias
mostram também que a influenciadora influencia o participante independente do género, da
idade, do tempo de graduacdo, do curso de graduagdo e da experiéncia enquanto investidor. De
um modo geral, o estudo mostra que a influenciadora atua como decodificadora, interferindo
na transmissdo da mensagem, conforme os preceitos da teoria da comunicagao.

Com relagdo as reagdes ao conteudo produzido pela influenciadora (visualizagdes,
curtidas e comentarios), o estudo ndo evidenciou que os participantes que tiveram acesso a
opinido da influenciadora digital sinalizados com mais reagdes, foram ainda menos propensos
a investir na empresa. Assim, a hipdtese 3a ndo pode ser confirmada. Porém, esses participantes,
foram mais propensos a discordar da previsao de crescimento futuro, divulgada pela gestao e a
concordar com a opinido da influenciadora digital, a respeito do patamar de crescimento
esperado, o que confirma a hipdtese 3b.

O estudo trouxe contribuigdes as pesquisas que buscam entender o papel e a atuacdo dos
influenciadores digitais no processo de comunicagao contabil. O tema ¢ relevante por tratar de
um fendmeno com o qual as entidades ja estdo enfrentando e por expressar uma nova forma de
comunicag¢do financeira, sendo importante o aprofundamento por parte da academia. O estudo
contribui também a atuagdo dos reguladores que estejam dispostos a monitorar a emissao de
opinido dos influenciadores digitais, que possam impactar o mercado financeiro.
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4. A OPINIAO DE UM INFLUENCIADOR DIGITAL SE SOBREPOE A UM
RECONHECIMENTO CONTABIL ESPECIFICO?

RESUMO:

O objetivo do estudo ¢ investigar a capacidade do influenciador digital de sobrepor sua opinido
contraria ao reconhecimento contabil de um ganho e de uma perda. O estudo ¢ um experimento,
com a participacdo de quinhentos e noventa e oito estudantes. Os participantes foram
selecionados aleatoriamente entre aqueles que acessaram apenas um trecho das notas
explicativas de uma empresa e aqueles que também assistiram um video com a opinido de uma
influenciadora digital a respeito do evento. Ambos os grupos deram notas para o quanto
concordavam com os critérios adotados para reconhecer os ganhos e as perdas. Ao final, os
participantes julgaram se concordavam com o reconhecimento. Os dados foram analisados em
regressoes logit e os resultados evidenciam que os participantes que assistiram ao video, seja
para o caso dos ganhos, seja das perdas, foram mais propensos a discordar do reconhecimento
contabil, tal como a opinido da influenciadora. Os resultados do estudo sdo tuteis ao demonstrar
o poder de persuasdo dos influenciadores, em um ambiente que envolva o reconhecimento de
eventos que exigem o uso de julgamento contabil, revelando que o influenciador digital pode
atuar como um decodificador da mensagem e sobrepor sua opinido a um contetido contabil
especifico. As consequéncias da pratica ainda nao sao totalmente conhecidas, especialmente
quando a manifestacdo do influenciador envolve assunto financeiro. Assim, o estudo contribui
a atuacdo dos reguladores que estejam dispostos a monitorar a atuagao de influenciadores que
emitem opinido acerca de assunto regulado pelo mercado financeiro.

Palavras-chave: Midias Sociais. Influenciadores Digitais. Reconhecimento Contébil.
Julgamento Contabil.

4.1 Introducio

O objetivo do estudo ¢ investigar a capacidade do influenciador digital de sobrepor sua
opinido contraria ao reconhecimento contabil de um ganho e de uma perda. No mundo
corporativo, o uso das midias sociais se tornou uma ferramenta de negdcios importante.
Atualmente as empresas utilizam as plataformas digitais para diversas finalidades, como por
exemplo, promover seus produtos e servicos, avaliar as tendéncias de mercado, envolver os
consumidores com a sua marca e oferecer suporte aos clientes (Elliott et al., 2018; Erz &
Christensen, 2018; Lee et al., 2015; Tang, 2018). Por permitir acesso direto e instantaneo a um
publico amplo, os canais digitais facilitam a disseminacao de informagdes financeiras, tanto por
parte das empresas quanto pelos demais usuarios, como os influenciadores digitais.

As midias sociais permitem que as empresas € os demais usudrios participem, por
exemplo, de conversas online econdomicas em tempo real (Lei et al., 2019), facilitando a criagdo
e troca de informacdes geradas pelos envolvidos. Os usuérios das plataformas digitais podem
postar informagdes livremente, responder as informagdes fornecidas pelas empresas e se
envolver em intera¢des multidirecionais com as outras partes interessadas (Lee et al., 2015; Lei
et al., 2019; Rennekamp & Witz, 2020; Teoh, 2018; Trinkle, Crossler, & Bélanger, 2015).

Com isso, o surgimento dessas midias alterou muitos aspectos das divulgagdes
financeiras, incluindo a atuagdo de outros “atores” que divulgam suas opinides a respeito da
empresa. Essa opinido, amplamente disseminada, gera, como consequéncia, um ambiente de
informacao mais dificil de controlar (Jia et al/, 2020; Kaplan & Haenlein, 2010; Miller &
Skinner, 2015). Os canais de midias sociais ndo sdo apenas um meio para replicar as
divulgacdes habituais, eles tém caracteristicas novas que nao existiam nas midias tradicionais.
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Antes do surgimento das plataformas digitais as empresas tinham um controle maior do seu
processo de comunicagdo das informacdes.

Assim como o segundo artigo, esse estudo também aborda a interferéncia da atuacgdo
dos influenciadores digitais no processo de comunicacdo contabil, a luz da teoria da
comunicagdo. Um ponto relevante da teoria ¢ que ela estabelece que, para que a comunicagao
aconteca adequadamente, os elementos técnicos, semanticos e de eficacia devem ser cumpridos.
Neste sentido, as questdes técnicas estdo relacionadas ao canal de transmissao, que no estudo
sdo as midias sociais, as semanticas se relacionam com a linguistica da mensagem, ou seja, a
interpretacdo dos significados pelo destino, assim como pretendido pelo transmissor e a eficacia
diz respeito ao efeito que a mensagem gera no destino (Fernandes et al., 2021; Li, 1963; Marsh,
Montondon & Daniels, 2004; Weaver, 1953).

Para este artigo, os aspectos semanticos e de eficacia da teoria da comunicagdo sao os
de maior interesse. Assim o estudo buscou envolver um ambiente em que os relatdrios
financeiros transmitem a informagdo preservando sua forma de divulgacdo, pré-determinada e
devidamente estabelecida, mas o influenciador digital decodifica e reinterpreta a mensagem de
uma maneira distinta da aplicada pela contabilidade. Por usar uma linguagem propria, a
mensagem decodificada do influenciador digital pode levar a interpreta¢des distintas daquelas
pretendidas pelo transmissor, o que, consequentemente pode afetar o efeito que a mensagem
gera no destinatario.

O canal das midias sociais ¢ um facilitador do acesso ao conteudo transmitido e, por ele,
0s usudrios ndo recebem apenas os comunicados da empresa, mas também os disseminados por
outras pessoas, especialmente as mais influentes nas plataformas (Blankespoor et al., 2014;
Miller & Skinner, 2015). As midias sociais t€ém natureza bidirecional, nelas as empresas
divulgam informacgdes e investidores e outros usuarios podem responder diretamente as
informagdes postadas e ter suas respostas ampliadas pelo efeito de rede gerado (Cade, 2018).
Os usudrios interagem nas midias sociais em tempo real. Os mais atuantes, como o0s
influenciadores digitais, costumam ter um grande publico constantemente atento as suas
divulgagdes (Brown, Stice & White, 2015). Por meio dessa atuagdo, influenciadores podem
disseminar informagdes das empresas que tem efeitos significativos no seu ambiente de
informagdes e nas atividades de negociacdo no mercado de capitais.

Ser atuante nas midias sociais € um dos requisitos para o maior engajamento do publico
nas plataformas (Alexander & Gentry, 2014; Guindy, 2021; Kaplan & Haenlein, 2010). O
engajamento pode levar ao estabelecimento da confiancga e a credibilidade no contetido gerado,
por exemplo, pela propria empresa ou por um influenciador digital. Em geral, os influenciadores
sdao mais frequentes do que a gestdo das empresas, e geram mais conteudos, disseminando suas
opinides pela rede e ampliando o seu alcance (Hu et al., 2020; Jiménez-Castillo & Sanchez-
Fernandez, 2019; Torres ef al., 2019; Vierman et al., 2017). Além disso, as empresas, mesmo
estando ativamente nas plataformas, costumam divulgar em uma linguagem formal, que ndo ¢
a preferéncia no canal, ao contrario dos influenciadores (Rennekamp & Witz, 2020).

Torres et al. (2019) sugerem que os influenciadores digitais podem obter vantagens
estratégicas ao emitir uma opinido, especialmente se possuir uma rede consideravel de
seguidores. Os seguidores dos influenciadores representam a sua popularidade e os consagram
como lideres de opinido (Casalo, Flavian & Ibanez-Sanchez, 2018; Veirman et al., 2017). Os
lideres de opinido podem influenciar o comportamento dos outros devido ao seu apelo pessoal
com o publico, e em alguns casos, pelo seu conhecimento de determinado topico (Childers,
Lemon & Hoy, 2018; Lin, Bruning & Swarna, 2018). Além disso, a forma de atuagdo dos
influenciadores faz com que sejam considerados auténticos e criveis, assim espera-se que as
pessoas sejam menos resistentes as mensagens passadas (Djafarova & Rushworth, 2017;
Jiménez-Castillo & Sanchez-Fernadndez, 2019; de Vries, Gensler & Leeflang, 2012). Estudos
anteriores mostram que as pessoas sdo influenciadas pelas opinides, crengas e atitudes dos
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outros (Cialdini & Goldstein, 2004; Book, Tanford & Chen, 2015) e que essa influéncia tem
sido considerada um dos fatores mais prevalente nas decisdes dos individuos (Cotter, 2019;
Torres, et al., 2019; Uzunoglu & Kip, 2014).

Zhong (2020) critica a atuagao dos influenciadores que emitem opinides relacionadas a
assuntos financeiros, em virtude do potencial para causar especulagdo no mercado. Entretanto,
ainda ndo esta claro na literatura o papel do influenciador digital e o impacto de suas opinides
em um ambiente corporativo, especialmente opinando a respeito de um evento especifico que
envolva julgamento contabil, sendo essa a motivacdo a investigagdo proposta. Apesar das
incertezas relativas a atuagao dos influenciadores digitais em contestar informagdes contabeis,
nao foram encontradas evidéncias na literatura a respeito do tema, embora Debreceny (2015)
tenha apontado a relevancia de pesquisas que analisem a atuacdo dos influenciadores digitais.
Dessa forma, o artigo preenche a lacuna existente.

O estudo foi desenvolvido por meio de um experimento controlado. Os dados foram
coletados aleatoriamente entre os participantes, que foram divididos entre aqueles que
receberam apenas informagdes contabeis e outros que também assistiram a um video contendo
a opinido de uma influenciadora digital. Foram simuladas duas situacdes: reconhecimento de
ganhos oriundos de uma ag¢do judicial e reconhecimento de perdas estimadas com créditos
duvidosos. Em todas as ocasides a tarefa dos participantes foi a de julgar o nivel de
concordancia com a mensuragdo e o reconhecimento do evento citado.

Os resultados mostram que, os participantes que tiveram acesso ao video t€ém maior
probabilidade de seguir a opinido da influenciadora e discordar de ambos os reconhecimentos.
Outros fatores que contribuem para a discordancia sdo considerar que a explicacdo do
julgamento contébil aplicado e os critérios de mensura¢do adotados ndo sdo adequados. Os
participantes que assistiram ao video também sdo propensos a crer que a empresa deveria ter
adotado procedimento distinto para reconhecer os eventos, essa evidéncia foi encontrada tanto
para o caso dos ganhos, quanto das perdas. As evidéncias, para ambos 0s casos, apontam que
ha interferéncia da influenciadora digital no julgamento dos participantes e que ela ¢ capaz de
sobrepor sua opinido a matéria contabil, mesmo no caso de um reconhecimento especifico.

Saxton (2012), Lei et al. (2019) e Zhou et al. (2015) afirmam haver pouco exame de
outros individuos atuantes nas midias sociais, mas que essas sdo questdes relevantes a correta
compreensdo do impacto das plataformas digitais no ambiente corporativo. Neste sentido, o
estudo adiciona a literatura que investiga os impactos da midia social e da atuacdo dos
influenciadores no ambiente contabil. A pesquisa contribui com o debate relacionado ao papel
dos influenciadores digitais como formadores de opinido e sua capacidade de afetar os seus
seguidores. Os resultados sdao particularmente Uteis ao demonstrar o poder de persuasao dos
influenciadores em um ambiente que envolve o reconhecimento de eventos que exigem o uso
de julgamento contébil, revelando que, nestes casos, o influenciador digital pode atuar como
um decodificador que reinterpreta a mensagem e, por isso, sobrepde sua opinido a um contetido
contabil. O experimento construido, especialmente a trilha contendo todo o percurso
metodoldgico se torna um diferencial e uma grande contribuicdo do estudo, pois podera servir
de protocolo as pesquisas futuras.

Os influenciadores digitais estdo corriqueiramente disseminando as suas mais variadas
opinides nas midias sociais, impactando as percepcdes e decisdes dos demais usudrios,
principalmente os seus seguidores. As consequéncias dessa pratica ainda ndo sdo totalmente
conhecidas, especialmente para o mercado de agdes, quando a manifestacao do influenciador
envolve assunto financeiro. Dessa forma, o estudo contribui a atuagdo dos reguladores que
estejam dispostos a monitorar a atuacao dos influenciadores, que emitem opinido de assunto
regulado pelo mercado financeiro.

4.2 Literatura Relacionada e Desenvolvimento das Hipoteses
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As informagdes financeiras disponiveis nas midias sociais sao disseminadas tanto pela
divulgacdo corporativa das empresas, quanto pelo conteido gerado por usudrios ndo
corporativos. Naturalmente, as informacdes corporativas divulgadas tém impacto no
julgamento dos investidores, no desempenho do mercado de agdes e na riqueza do investidor
(Zhou et al., 2015; Lei et al., 2019). Contudo, as divulgagdes feitas pelos usudrios das midias
sociais também tém se mostrado importantes para investidores e demais interessados
(Blankespoor et al., 2014; Guindy, 2021, Lee et al., 2015).

As plataformas digitais tornaram-se um importante meio de comunicagao, pois criaram
um novo ambiente para divulgacdo e disseminacdo de informagdes de baixo custo, rapidas,
interativas e com amplo alcance (Deng ef al., 2018; Jung et al. 2018; Miller e Skinner, 2015).
No entanto, tem alta capacidade para espalhar desinformagao, assim, os interessados devem ser
cautelosos ao tomar decisdes com base em informagdes extraidas do canal, pois alguns usuarios
podem disseminar conteudo especulativo ou enganoso (Jia et al., 2020; Lei et al., 2019).

Um outro ponto importante que caracteriza a disseminagdo de informacdes nas midias
sociais ¢ o fato de as plataformas geralmente incentivar as interagdes mais informais entre os
usudrios. Isso acontece em fungdo do estilo e das caracteristicas proprias do canal. Neste
ambiente, os usudrios estdo acostumados a se comunicar em uma linguagem informal
(Rennekamp & Witz, 2020). Nas midias sociais a linguagem formal nao tende a ser elemento
importante, mas sim a presen¢a social, quanto maior a presenca social, maior tende a ser a
influéncia que os usudrios t€m no comportamento dos outros (Alexander & Gentry, 2014;
Guindy, 2021; Jiménez-Castillo & Séanchez-Fernandez, 2019; Torres et al., 2019). Essas
caracteristicas das plataformas interferem no processo de comunicagao contabil das empresas.

Os influenciadores digitais sao individuos com bastante presenca social nas plataformas
e, sao vistos como lideres de opinido. Uma das razdes que torna os influenciadores digitais
lideres de opinido ¢ a capacidade de explorar a caracteristica da linguagem informal
(Rennekamp & Witz, 2020; Uzunoglu & Kip, 2014). Os influenciadores digitais atuam como
intermediarios das informacdes que buscam ou recebem e, uma vez desenvolvidas e filtradas,
distribuem-nas na forma de mensagem para outras pessoas, por meio do boca-a-boca online,
aumentando a sua influéncia potencial (Bao & Chang, 2014; Jimenez-Castillo e Sanchez-
Fernadez, 2019; Magno, 2017; Uzunoglu & Kip, 2014).

Conforme ja discutido na tese, a teoria da comunicacao de Shannon (1948) estabelece
que uma mensagem, produzida pela fonte da informagao seja conduzida até o destino por meio
de um canal. Pela teoria, a comunicagdo de uma mensagem ao destinatario s6 ¢ considerada
efetiva se for transmitida tal como elaborada pela fonte da informac¢do (Shannon & Weaver,
1964). Ou seja, se a mensagem que chegar ao destino, ndo for compreendida da maneira
pretendida, a comunicagdo falhou. A existéncia de falhas na comunicagdo pode acontecer por
diversas razoes, como por exemplo, o ruido existente no canal de transmissao. Analisando-se
as determinagdes da teoria, a transmissdo de informagdes contdbeis nas midias sociais pode
causar interferéncias na comunicagdo, especialmente quando se leva em consideracdo a
diferenga de linguagem aplicada na divulgagdo do relatério financeiro e a utilizada pelos
usudrios das plataformas, que também geram e disseminam contetido.

As distor¢cdes da mensagem gerada, por consequéncia da linguagem utilizada no
relatorio financeiro, em contraste com a predominante nas midias sociais, se caracterizam como
problemas de ordem semantica, que esta relacionado com a interpretagcdo dos significados que
o destino faz da mensagem, na forma pretendida pelo transmissor (Li, 1963; Marsh, Montondon
& Daniels, 2004; Weaver, 1953). Os problemas de ordem semantica podem gerar problemas de
eficacia da mensagem, que estdo relacionadas com o efeito gerado no destinatario (Fernandes
etal, 2021; Li, 1963; Weaver, 1953). Ou seja, havera um problema de semantica e de eficicia
na comunicagdo, se o preparador da informagao contabil transmitir a informacao (relatorios
financeiros) por meio da divulgacdo, mas o influenciador digital a decodificar e reinterpretar de
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uma forma distinta da pretendida pelo preparador. O aumento da atuag@o dos influenciadores
intensifica os problemas de linguagem. De um lado, as empresas divulgam seus relatorios
codificados em uma estrutura formal, de outro, os influenciadores se expressam de maneira
informal e simplificada. A diferenga de linguagem tende a dificultar a precisao da mensagem.

Conforme discutido no artigo 2 da tese, os estudos anteriores analisaram o processo de
comunicagdo contabil, considerando que a mensagem ¢ recebida, decodificada e interpretada
pelo préprio usudrio, que figura no processo como destinatario final (Bedford & Baladouni,
1962; Fernandes et al., 2021; Merkl-Davies & Brennan, 2017; Willians, 2015). Porém, a pratica
de divulgagdo e disseminagdo da informagdo contabil nas midias sociais modificou este
processo, especialmente a recepcao da informagdo. Neste estudo, € assumido que a informacao
pode ser recebida pelo influenciador digital, que intermedia o processo, decodifica e reinterpreta
a mensagem para o usuario final.

Rennekamp e Witz (2020) sugerem que as empresas podem aprimorar suas conexdes
com os investidores nas midias sociais, ao melhorar a percepcao referente a competéncia
comunicativa da gestdo, usando mais contetido informal na constru¢do de relacionamento com
esses investidores. Entretanto, isso s6 acontece quando ha alto engajamento entre os usuarios
das midias sociais e a empresa (Rennekamp & Witz, 2020). Por essa perspectiva, se a empresa
ndo conseguir alcancar esse engajamento, mas o influenciador digital sim, pode haver um
descompasso entre qual informacao ¢ “validada” pelos interessados.

Além da linguagem informal, Torres et al. (2019) evidenciam que a atratividade e a
sensacdo de familiaridade estabelecida entre o influenciador digital e seus seguidores pode
afetar a percepcao a respeito do que opina. Os individuos desenvolvem seus padroes atitudinais
e comportamentais, em parte como resultado de suas interagdes e aprendizado com agentes de
socializagdo externos (amigos, familiares, midias sociais) (Keaveney & Parthasarathy, 2001,
Jimenez-Castillo e Sanchez-Fernandez, 2019; Litvin, Goldsmith, & Pan, 2008). Por vezes, os
individuos desejam estabelecer uma sensag¢ao de conexdo com o interlocutor. Quando o agente
de socializagdo externa ¢ a midia social, essa conexdao tende a ser estabelecida com os
influenciadores digitais (Shen & Sengupta, 2018), o que favorece a transmissdo da mensagem
contabil decodificada e reinterpretada por eles.

Bandura (1977) mostra também que as pessoas, no papel de observadores, usam as
informacdes aprendidas para simplificar o processo de tomada de decisdo. Os influenciadores
digitais, por meio da geracdo de conteudos estimulantes, com opinides que despertam o
interesse do seguidor e que se adequam as suas necessidades e interesses, podem aumentar a
suscetibilidade desses seguidores a serem influenciados, combinando com a busca para
simplificar o processo decisorio (Jimenez-Castillo & Sanchez-Fernandez, 2019; Zhang, Moe &
Schweidel, 2017). Ao fazer isso, o influenciador pode ganhar espaco em um processo de
comunicac¢do que antes era preferencialmente das empresas.

Um outro ponto discutido na literatura ¢ a necessidade que as pessoas tém de atender a
objetivos ou interesses pessoais € sociais para explicar o poder que os influenciadores digitais
exercem nas impressoes € comportamentos dos seguidores (por exemplo, ter um senso de
pertencimento a comunidade) (Jimenez-Castillo & Sanchez-Fernandez, 2019). Seria de esperar
que os individuos culturalmente acostumados e adaptados a figura do influenciador digital,
como um lider e formador de opinido (Casal6 et al., 2018; Childers ef al., 2018; Uzunoglu &
Kip, 2014), tendam a integrar mais as opinides ao seu processo de julgamento e decisdo. Como
o Brasil ¢ um dos paises em que a populagdo mais segue influenciadores digitais (2° lugar no
ranking mundial), o estudo pressupde que os participantes refletirdo a cultura existente no pais
(We Are Social & HootSuite — Digital 2021, 2022).

Com relagdo a codificagdo, discutida na teoria da comunicacdo, ¢ importante ressaltar
que a contabilidade quando divulga a informagdo, as codifica de acordo com as normas
contdbeis para reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo. Porém, um influenciador digital
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colhe a informacao, as decodifica e reinterpreta ao seu formato de linguagem, transformando
uma mensagem formal em informal e sem parametros normativos. Quando a comunicagao nas
midias sociais parte da empresa, hd um alinhamento com os requisitos de informagdes que
foram elaboradas a luz das normas contabeis, pois ¢ uma comunicagao direta da gestdo.
Contudo, quando esta informacdo ¢ disseminada por um influenciador, provavelmente sera
transmitida em formato e linguagem distintos dos usualmente atribuidos na contabilidade. Este
estudo investiga se a decodificacdo em um formato de comunicagdo informal, feita pelo
influenciador digital, pode afetar a percep¢ao dos participantes a respeito de matéria contabil
especifica, como as decisdes e julgamentos de mensuracao e reconhecimento.

A contabilidade ¢ marcada por estudos que questionam a linguagem aplicada nos
relatorios (Li, 2008; Loughran & McDonald, 2016; Smith & Smith, 1971), especialmente pelo
uso de termos e expressoes formais. Nas midias sociais, o influenciador pode transformar os
termos formais em uma linguagem informal decodificada, antes mesmo da mensagem chegar
ao destino. Willians (2015) mostra que, embora as informagdes contabeis sejam divulgadas em
linguagem formal, o nivel de compreensdo dos interessados ¢ mais acentuado quando sdo
decodificadas em uma linguagem informal, especialmente em um relato verbal. O relato verbal
¢ uma forma de emissdo de opinido comum dos influenciadores. Dessa forma, hé o risco de que
a opinido dos influenciadores seja amplamente aceita pelos usuarios das midias sociais,
inclusive muitas vezes com opinides equivocadas a respeito da mensagem transmitida.

Basicamente, o problema maior acontece quando o significado que o preparador da
informagdo contabil pretende atribuir aos termos expressos nos relatorios financeiros se
distancia do que realmente ¢ atribuido pelo destinatario. A atuagdo dos influenciadores digitais
pode intensificar este desencontro. As pessoas buscam a interacdo com o transmissor da
mensagem em um processo de comunicacdo (Jimenez-Castillo e Sanchez-Fernandez, 2019),
por isso, a transmissao unilateral, feita pela divulgagdo dos relatérios financeiros, nem sempre
afeta os usuarios. Entretanto, quando pessoas reconhecidas como lideres de opinido, como os
influenciadores digitais, aparecem como decodificadores da mensagem, podem afetar
substancialmente o processo de comunicagdo (Uzunoglu & Kip, 2014).

Por um lado, a literatura aponta o influenciador digital como um lider e formador de
opinido (Childers et al., 2018), que produz conteido em uma linguagem mais informal e
acessivel (Rennekamp & Witz, 2020), o tornando intermediario da informacao (Uzunoglu &
Kip, 2014), que gera uma sensacdo de proximidade, familiaridade (Torres et al., 2019) se
conecta com seus seguidores (Shen & Sengupta, 2018) e auxilia na necessidade de simplificar
o processo decisorio dos individuos (Bandura, 1977; Jimenez-Castillo e Sanchez-Fernandez,
2019). Por outro lado, embora a informacao contabil seja relevante para a tomada de decisdao
dos usuérios (Aharony, et al., 2010; Beyer et al., 2010; Chalmers, et al., 2011; Healy & Palepu,
2001), ela nem sempre ¢ de facil acesso e compreensao. Especialmente, o reconhecimento de
eventos que envolvem julgamento e estimativas contdbeis, que se tornam mais complexos e,
naturalmente, mais sensiveis.

Em casos como esses, o reconhecimento ndo consegue ser tdo objetivo, deixando uma
brecha para que outros individuos interfiram e coloquem em duvida a credibilidade do processo
contabil adotado. Como a literatura ja mostrou, se os argumentos utilizados e a forma de se
expressar, de um influenciador digital, for capaz de convencer os interessados, entdo o seu
poder de afetar a forma como as pessoas veem o reconhecimento contabil serd estabelecido. O
estudo pressupde que, dada a natureza complexa das informacdes contabeis, especialmente o
reconhecimento de eventos que envolvem julgamento contabil, os participantes serdo mais
suscetiveis a “validar” a opinido da influenciadora digital, pois a percebem como alguém que
decodifica e reinterpreta a mensagem. Assim, as primeiras hipoteses do estudo estabelecem
que, para o caso do reconhecimento dos ganhos:
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Hla: Os participantes que assistem ao video da influenciadora, sdo mais propensos a

discordar do reconhecimento dos ganhos da forma feita pela contabilidade.

H1b: Os participantes que atribuem menor nivel de concordancia de que a empresa

explicou adequadamente o julgamento aplicado para reconhecer os ganhos, discordam

do seu reconhecimento.

Hlc: Os participantes que atribuem menor nivel de concordancia com os critérios de

mensuracao aplicados para reconhecer os ganhos, discordam do seu reconhecimento.

H1d: Os participantes que atribuem menor nivel de confianga no julgamento e na

decisdo de reconhecer os ganhos, discordam do seu reconhecimento.

Hle: Os participantes que atribuem maior nivel de concordancia de que a empresa

deveria ter adotado critério distinto para reconhecer os ganhos, discordam do seu

reconhecimento.

Este estudo se propds a analisar dois casos especificos de reconhecimento contabil. O
interesse ¢ entender se o influenciador digital tem potencial para contestar de forma convincente
as informagdes contabeis e, se a possivel interferéncia sera diferente de acordo com a origem
do evento (ganhos ou perdas). Levando-se em consideracdo que o caso que trata do
reconhecimento das perdas também envolve uso de julgamento e linguagem contabil complexa,
as hipoteses que tratam do caso sao equivalentes as que tratam dos ganhos e estabelecem que:

H2a: Os participantes que assistem ao video da influenciadora, sdo mais propensos a

discordar do reconhecimento das perdas da forma feita pela contabilidade.

H2b: Os participantes que atribuem menor nivel de concordancia de que a empresa

explicou adequadamente o julgamento aplicado para reconhecer as perdas, discordam

do seu reconhecimento.

H2c: Os participantes que atribuem menor nivel de concordancia com os critérios de

mensuracao aplicados para reconhecer as perdas, discordam do seu reconhecimento.

H2d: Os participantes que atribuem menor nivel de confianca no julgamento e na

decisdo de reconhecer as perdas, discordam do seu reconhecimento.

H2e: Os participantes que atribuem maior nivel de concordancia de que a empresa

deveria ter adotado critério distinto para reconhecer as perdas, discordam do seu

reconhecimento.

O influenciador digital consegue estabelecer uma ligagao psicoldgica com o seguidor
que permite gerar uma identificagdo com a fonte da mensagem e uma internalizagdo do seu
conteudo (Abidin, 2015). Sendo assim, € plausivel afirmar que os seguidores influenciados pelo
formador de opinido digital tenham maior engajamento com as suas recomendagdes (Jimenez-
Castillo e Sanchez-Fernandez, 2019). Para Miller e Skinner (2015), os individuos podem ainda
observar as reagoes dos outros nas midias sociais ¢ usa-las como uma dica heuristica de como
reagir, especialmente quando nao tém certeza de quais a¢des tomar (Axsom, Yates & Chaiken,
1987). Se o individuo estiver limitado em sua capacidade de avaliar a validade das informagdes
acessadas e ainda nao confiar na sua fonte para fornecer informagdes precisas, ele buscara pistas
para ajudar no diagndstico (Cade, 2018). Geralmente os individuos usam o consenso como uma
dica para confiar na informag¢ao (Axsom et al., 1987).

Ao perceber que um grande publico, nas plataformas digitais, reage favoravel ao
posicionamento do influenciador, o individuo pode aceitd-lo como uma fonte confiavel e
identificar o favorecimento do publico como um consenso. Em um ambiente de midia social, o
numero de “curtidas”, “comentarios” e “compartilhamentos” sdo medidas observaveis do
envolvimento do puiblico com as comunicac¢des de uma fonte influente (Cade, 2018). Partindo
desse pressuposto, o participante pode assumir que o numero de curtidas e comentérios do
conteudo gerado pela influenciadora ¢ uma forma de consenso ao avaliar a confiabilidade da
sua opinido. Portanto, a influéncia relacionada a concordar ou ndao com a forma de
reconhecimento dos ganhos e das perdas feita pela contabilidade, deve ser maior para os
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participantes que assistem o video indicado com maior niimero de reagdo nas midias sociais.
Sendo assim, as hipoteses abaixo estabelecem que:
H3: Os participantes que assistem ao video da influenciadora sinalizados com maior
reacdo nas midias sociais, sdo ainda mais propensos a discordar do reconhecimento dos
ganhos.
H4: Os participantes que assistem ao video da influenciadora sinalizados com maior
reacdo nas midias sociais, sdo ainda mais propensos a discordar do reconhecimento das
perdas.

4.3 Procedimentos metodolégicos

O estudo foi um experimento, com participacdo voluntdria de individuos, visando
simular eventos de intercorréncia comuns a realidade e coletar variaveis que permitiram analisar
o comportamento dos participantes frente a essas situacdes. A estrutura do experimento envolve
o ambiente de informagdes contabeis e a atuacao de influenciadores digitais nas midias sociais.

4.3.1 Participantes

O publico do experimento foram estudantes de graduagao de universidades brasileiras.
Ao todo o estudo teve 598 participantes, sendo 295 para o caso do reconhecimento dos ganhos
e 303 para o das perdas. O experimento dos ganhos teve a participacdo de 60 estudantes de
Brasilia, 34 do Rio de Janeiro, 28 do Mato Grosso, 17 do Parana, 144 do Rio Grande do Norte
e 12 do Mato Grosso do Sul. Ja o experimento das perdas contou com 99 participantes do Mato
Grosso, 76 de Brasilia, 82 do Rio Grande do Norte e 46 do Parana. O periodo de aplicagdo do
experimento foi de 10 de agosto de 2022 a 04 de novembro de 2022.

Os estudantes foram escolhidos como participantes pois, diversos estudos anteriores
revelam resultados satisfatorios ao adotd-los como participantes. Os estudantes sao
considerados individuos com habilidades cognitivas para atuar em ambientes de decisdes e
interpretagdes envolvendo negocios (por exemplo, Haesebrouck, Abbeele & Williamson, 2021;
Kahneman & Tversky, 1983; Mortensen, Fischer & Wines, 2012), inclusive na execu¢do de
tarefas (Webb, Williamson, & Zhang, 2013) e na andlise do processo criativo de individuos
(Kachelmeier, Wang e Williamson, 2019). O estudo de Bozkurt ef al. (2021) ¢ um exemplo
disso, pois, os autores utilizam tanto estudantes de graduacdo quanto individuos com
experiéncia em investimentos e os resultados de ambos os grupos ndo se distinguiram
estatisticamente, o que reforca a validade do uso de estudantes neste experimento.

O experimento foi composto por trés fases: fase preliminar com as orientagdes; fase de
analise; e fase de avaliacao/julgamento, conforme representado pela figura 6:
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Figura 6: Fases do Experimento
Fonte: elaborada pela autora, com base no fluxo da pesquisa



71

A pesquisa seguiu o fluxo de aplicagdo apresentado na figura 7:
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Figura 7: Fluxo do Experimento
Fonte: elaborada pela autora, com base no fluxo da pesquisa

A seguir sdo apresentadas explicacoes mais detalhadas de cada uma das fases do
experimento sintetizadas na figura 6.

4.3.2 Fase preliminar

A fase preliminar consiste no momento em que o participante compreende a estrutura
do estudo, toma ciéncia das condi¢des a sua participagdo e as intengdes com a pesquisa,
decidindo por participar ou ndo. E importante ressaltar que logo no inicio do experimento o
participante ¢ orientado a avaliar e responder os elementos solicitados de acordo com as suas
percepgodes, sem implicagdes de respostas certas ou erradas.

4.3.3 Fase de analise

Com o objetivo de testar as hipdteses propostas no estudo, foram coletados dados
usando um cenario envolvendo dois testes e trés condi¢des para cada um deles (apenas conteudo
contabil, contetdo contabil e video com menos reagdes e conteudo contabil e video com mais
reacdes). Os participantes foram atribuidos aleatoriamente a cada uma das condigdes, por meio
de sorteio realizado na plataforma random.org, seguindo as determinagdes estabelecidas pela
escala de Jadad (Jadad et al., 1996), que visa garantir que o experimento conduzido seja livre
de viés (os videos contendo a gravacao do sorteio estdo disponivel na plataforma do GitHub
indicada no Apéndice A). Em ambos os testes, os participantes atribuidos a uma dessas trés
condi¢gdes foram orientados a observar o evento objeto de reconhecimento contabil pela
empresa e, na ultima fase do experimento, julgar o grau de concordancia com a forma que a
empresa reconheceu os itens.

Depois de informar os procedimentos gerais, a empresa ficticia Talu S/A, que atuaria
no ramo de comércio varejista de vestudrio, calgados, acessorios, cama, mesa e banho, foi
apresentada aos participantes do primeiro teste. Para os participantes do segundo teste
apresentou-se a empresa ficticia Talu Empreendimentos e Participagdes S/A, que atuaria no
ramo de exploragdo de imoveis — planejamento, desenvolvimento, implanta¢ao e administragao
de shopping center. Nao havia impedimento caso os participantes quisessem interagir entre si,
bem como consultar material ou conectar-se a Internet.
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Apos o aceite em participar da pesquisa, os participantes do primeiro teste receberam
informacdes relacionadas ao reconhecimento de ganhos oriundos de uma ag¢ao judicial referente
ao crédito tributario gerado pela exclusdo do ICMS da base de calculo do PIS e da COFINS.
Neste primeiro experimento, alguns participantes acessaram apenas as informagdes contdbeis
(trechos das notas explicativas apresentando as explicacdes do evento, os critérios de
mensuracao ¢ de reconhecimento dos ganhos). Neste momento, a tarefa dos participantes foi
unicamente a de ler atentamente as informagdes discutidas no relatério. Ainda no primeiro teste,
outros participantes acessaram os mesmos trechos das notas explicativas e assistiram a um
video contendo a opinido da influenciadora digital a respeito do reconhecimento dos ganhos.

Quanto ao segundo teste, os participantes receberam informacdes relacionadas ao
reconhecimento de perdas estimadas com créditos de liquidacao duvidosa. Semelhantemente
ao primeiro teste, neste segundo experimento, alguns participantes acessaram apenas as
informagdes contdbeis (trechos das notas explicativas apresentando as explicagdes do evento,
os critérios de mensuracao e de reconhecimento das perdas) e foram orientados a ler
atentamente o relatorio. Para completar o segundo teste, outros participantes acessaram o0s
mesmos trechos das notas explicativas e um video contendo a opinido da influenciadora digital
a respeito do reconhecimento das perdas.

Para alguns dos participantes que assistiram ao video, por vezes apareceu a informacao
de que o video teve menos reagdes (nimero de visualizagdes, curtidas e comentarios), para
outros que teve mais reacdes. Essas informagdes sio manipuladas da seguinte forma: no
primeiro teste, todos os participantes veem que o video foi postado ha dois dias, mas para alguns
¢ informado que o video recebeu 53.300 visualizacdes, 4,6 mil curtidas ¢ 123 comentarios e
para outros 533 visualizagdes, 42 curtidas e 1 comentérios. No segundo teste, todos os
participantes veem que o video foi postado ha dois dias, mas para alguns informa-se que o video
recebeu 50 mil visualizagdes, 4,3 mil curtidas e 115 comentarios e para outros 501
visualizacdes, 43 curtidas e 2 comentarios. A estratégia foi aplicada buscando medir se a
intensidade das reagdes altera a validagdo do conteudo discutido pela influenciadora. Para
realizar esse teste, a amostra do estudo foi subdividida, utilizando apenas os dados gerados
pelos participantes que tiveram acesso ao video com a opinido da influenciadora.

Conforme mencionado anteriormente, os documentos contibeis acessados pelos
participantes, em ambos os experimentos, foram trechos das notas explicativas, que discutem a
mensuracao e reconhecimento tanto dos ganhos quanto das perdas. Esses trechos foram escritos
inspirados em documentos de empresas reais, que de fato reconheceram ganhos com a exclusao
do ICMS da base de calculo do PIS e da COFINS e perdas com estimativa de créditos de
liquidac¢ao duvidosa, porém os dados foram modificados € o nome da entidade substituido por
um codinome. O estudo preservou a linguagem e o formato de escrita comumente utilizados
pelas empresas na elaboracao das notas explicativas, pois este ¢ um requisito importante para
contrastar com o formato do contetido gerado pelos influenciadores digitais. Os trechos das
notas explicativas utilizadas no experimento estdo no Apéndice 1.

O experimento trouxe dois testes para analise, pois a intengdo foi, além de compreender
se o influenciador tem potencial para contestar as informagdes contabeis relacionadas a decisdes
de mensura¢do e reconhecimento de forma convincente, também entender se essa possivel
interferéncia pode ser intensificada ou reduzida, conforme a origem do item reconhecido (se
ganho ou perda). Apresentou-se aos participantes um contexto em que a empresa explica os
motivos que a levaram a efetuar o reconhecimento do evento. Esses argumentos sdo
devidamente pautados nas normas contabeis vigente no Brasil e os participantes ficaram cientes
disso ao ler as notas explicativas.

Quanto aos videos, os seguintes parametros foram atribuidos: cada video contém a
opinido da influenciadora a respeito do reconhecimento dos eventos. Em ambos os testes, ao
final do video, a influenciadora revela nio estar inteiramente de acordo com a forma utilizada
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pelas empresas para reconhecer nem os ganhos, nem as perdas e, na ocasido, ela opina qual
deveria ser o tratamento aplicado, de acordo com o seu entendimento. Os videos foram gravados
por uma atriz que utilizou linguagem, posturas e recursos que se equiparam aos utilizados pelos
influenciadores atuais. O video do primeiro teste tem duragdao de 3 minutos e 47 segundos € o
do segundo, 3 minutos e 53 segundos. O roteiro do video encontra-se no Apéndice H e os
procedimentos adotados para contratagdo e preparacao da atriz, bem como para a gravagao dos
videos, sdo explicados no Apéndice A.

O roteiro construido para o video segue atentamente a forma de atuagdo, linguagem,
cendrio, vestimentas, postura e argumentos utilizados pelos influenciadores digitais quando
manifestam opinido a respeito de assuntos financeiros. Para que o video mantenha as
caracteristicas necessarias dos conteudos disseminados pelos influenciadores, foram estudadas
as paginas de varios influenciadores que opinam a respeito de finangas. Essa pratica foi feita
tanto pela pesquisadora, quanto pela atriz contratada. A conduta auxiliou na construgao de um
video mais fidedigno da forma como os influenciadores se expressam, levando-se em
consideracdo que a atriz teve a possibilidade de estudar atentamente o comportamento de
influenciadores e assim construir um personagem mais consistente.

Para dar mais credibilidade a atua¢do da influenciadora, embora os participantes
estivessem cientes de se tratar de uma simulagdo, algumas informagdes extras foram repassadas
como o numero de seguidores, tempo de atuacdo e a experiéncia profissional. Além disso, foi
solicitado ao participante que considerasse que também segue a influenciadora, semelhante ao
que foi feito na pesquisa de Cade (2018). Estudos revelam que tanto experiéncia, quanto numero
de seguidores sdo elementos que auxiliam no estabelecimento da confianca entre usuario e
influenciador digital (Gammarano et al., 2020; Jenkins, 2006; Thakur et al., 2016; Yahia, Al-
Neama & Kerbache, 2018).

A escolha por desenvolver o estudo em formato de experimentos trouxe algumas
limitagdes a pesquisa. Uma das limitacdes estd relacionada ao efeito de repeticdo que os
influenciadores geram, que faz com que os usuarios das midias sociais possam ser mais
propensos a concordar com a opinido emitida. A forma de aplicacdo estabelecida nos
experimentos, ndo possibilitou que esse elemento fosse incorporado € medido no estudo. Outra
limitagdo aconteceu no momento de transmitir o video aos participantes, em algumas das
universidades, o local de projecdo, a qualidade do equipamento e a claridade do ambiente
dificultou a visualizagdo da barra de informagdes apresentada ao final do video.

O ponto de contraste principal analisado entre os participantes ¢ que, tanto para o evento
que envolve ganho, quanto para o que envolve perda, a influenciadora pauta seus argumentos
e opinides contrarios as decisdes contabeis tomadas pela empresa. Deste modo, a influenciadora
entra no cendrio como alguém que questiona uma decisdo contabil, mesmo elas estando
sustentadas pelas normas. O estudo buscou identificar se o influenciador de investimentos tem
potencial para interferir na forma como os participantes julgam as decisdes contabeis adotadas.

Apos a leitura do trecho das notas explicativas, os participantes foram conduzidos para
a ultima fase do experimento.

4.3.4 Fase de avaliagdo / julgamento

Ao chegar na ultima fase do experimento, apds ler os trechos das notas explicativas e
assistir ao video com a opinido da influenciadora digital (para alguns dos participantes), os
participantes preencheram um questionario em que avaliaram quesitos relacionados aos
critérios de mensuracgdo e reconhecimento dos ganhos (primeiro teste), e das perdas (segundo
teste). Na ocasido, eles julgaram os itens do questionario em uma escala crescente de 10 pontos,
em que | indica discordo totalmente e 10 concordo totalmente.

Os participantes também preencheram algumas questdes voltadas para informagdes
pessoais (como idade, género e tempo de graduacdo), percepcdes adicionais a respeito das
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informagdes contabeis e do contetido apresentado pela influenciadora. A coleta dessas
informacdes possibilitou compreender melhor o perfil dos participantes. Todo o material
construido e utilizado no experimento estd em apéndices.

Semelhante a conducdo do questionario aplicado no primeiro experimento da tese, o
questionario aplicado neste estudo também passou por diversas fases de andlise critica e pré-
teste por parte de pessoas especialmente convidadas para esta finalidade e foi submetido em um
encontro académico de quatro universidades. Nas diversas ocasides, as contribui¢cdes foram
anotadas e varias delas adotadas. Algumas foram descartadas por nao contemplarem o objetivo
da pesquisa ou porque tornariam o questionario longo demais para o participante. Os encontros
permitiram aperfeicoar a estrutura do experimento. Maiores detalhes desses procedimentos sao
explicados no Apéndice A.

Por fim, destaca-se que a aplica¢do dos experimentos foi feita seguindo um protocolo
de acdo, denominado procedimento operacional padrdo (POP), cujo objetivo foi o de
estabelecer um formato tnico de aplicagdo do experimento para todos os aplicadores. O POP
encontra-se salvo na plataforma GitHub, indicada no Apéndice A.

4.3.5 Variaveis do estudo

A tabela 12 trouxe cada uma das varidveis do estudo, que correspondem aos dados
coletados junto aos participantes via questionario. A tabela explica a justificativa do uso de cada
variavel, bem como a respectiva forma de medig¢ao.

Tabela 12 — Variaveis do estudo (Ganhos e Perdas)

Varidvel | Sigla | Justificativa do Uso | Definigio da Medida
Variaveis de Interesse
.- .. D ndo 1 para
Grupo de Utilizada para separar os participantes que uImmy, Se dolp A0S
.. GRU ~ . . . participantes que assistem
Participantes acessam ou ndo a opinido da influenciadora. , .
o video e 0 caso contrario.
Discorda do A variavel mede se o participante concorda ou
. DRG | °. > particip Dummy, sendo 1 para
reconhecimento nao com o reconhecimento dos ganhos (das . L
(DRP) discorda e 0 caso contrario.
ganhos (perdas) perdas).
Julgamento IAG Busca captar se o participante concorda com o | Medida conforme o nivel
adequado dos (JAP) julgamento aplicado para reconhecimento dos | de concordancia dos
ganhos (perdas) ganhos (perdas). participantes.
Critério de .. . ,
~ Busca captar se o participante concorda com Medida conforme o nivel
mensuracao MAG o ~ . .
os critérios de mensuragao aplicados nos de concordancia dos
adequado dos (MAP) ..
ganhos (perdas). participantes.
ganhos (perdas)
Julgamento e .. . . ,
gar 1 Busca captar se o participante considera que Medida conforme o nivel
decisdo contabil . . A
confiavel dos CFJ os julgamentos aplicados para reconhecer os de concordéncia dos
ganhos (perdas) sdo confiaveis. participantes.
ganhos e perdas
Critério distinto .. . ,
Busca captar se o participante concorda que a | Medida conforme o nivel
para . s A
. CRD | empresa deveria ter adotado um critério de concordéncia dos
reconhecimento . .
distinto para reconhecer os ganhos (perdas). participantes.
ganhos e perdas
Discorda da ., .. .
~ A variavel mede se o participante discorda da
sugestdo de ~ . Dummy, sendo 1 para
. DRI sugestdo de reconhecimento dos ganhos e das . -
reconhecimento da . . . discorda e 0 caso contrario.
. - perdas sugerida pela influenciadora.
influenciadora
E uma medida de identificagdo entre o
. , articipante e a influenciadora e mede se a Dummy, sendo 1 para ndo
Curtidas ao video cuv |P P . , . . o para.
intencao de curtir o video esta associada a dar | curtir e 0 caso contrario.
maior relevancia a sua opinido.




75

E uma medida de identificacdo entre o ~
L. .. . . Dummy, sendo 1 para ndo
Comentario participante e a influenciadora e mede se a L. ..
.. , CPV . 5 . .. . fazer comentario positivo e
positivo no video intencdo de fazer comentario positivo esta L.
: . N 0 caso contrério.
associada a dar maior relevancia a opinido.
E uma medida de identificacdo entre o ~
. . . . Dummy, sendo 1 para ndo
Compartilharia o participante e a influenciadora e mede se a .
, COovV | ~ . ] . compartilhar e 0 caso
video intengdo de compartilhar o video esta L
. . N contrario.
associada a dar maior relevancia & opinido.
Variaveis de Controle
Busca entender se ha algum comportamento Dummy, sendo 1 para
Feminino FEM | diferenciado conforme o género do feminino e 0 caso
participante contrério.
Participantes com mais tempo de graduacao,
Tempo de TEM podem estar mais familiarizados com o Quantidade de semestres
Graduagao assunto e por isso, dar menor relevancia a que esta na graduacao
opinido da influenciadora.
Participantes com mais idade, podem dar ..
Idade IDA P g > 1dade, p . Idade do participante
menor relevancia a opinido da influenciadora.
, O excesso de confianca pode impedir que o Medida conforme o nivel
Nivel de confianga .. .
13 resposta ACF | participante interprete adequadamente os de confianga do

P elementos apresentados no questiondrio. participante.

O excesso de confianca do quanto sabe do Medida conforme o nivel
Saber do assunto SAB | assunto, pode impedir que o participante de conhecimento atribuido
interprete adequadamente os questionamentos. | pelo participante.

A Busca entender se os participantes que se Medida conforme o nivel
Experiéncia como . . . . A o,
Investidor EXP identificam com mais experiéncia como de experiéncia atribuida

investidor, reagem diferente dos demais. pelo participante.

Busca entender se os participantes que se Medida conforme o nivel
Tolerancia ao risco TOL 1dentificam como mais tolerantes ao risco, de tolerancia ao risco,

reagem diferente dos demais. atribuida pelo participante.

Fonte: Elaborada pela autora

Para testar as hipdteses 3 € 4 uma nova variavel grupo de participantes (GRU) foi criada.

Nestes casos, utilizou-se como amostra apenas os participantes que tiveram acesso a opinido da
influenciadora, sendo considerado nesta variavel dummy, 1 para os participantes que assistem
o video indicado com mais reagdo (visualizagdo, curtidas e comentarios) e 0 caso contrario.

4.3.6 Modelo empirico

Os dados coletados no estudo sdo testados nos modelos descritos nas equagdes (7) e (8).
Sdo utilizadas regressdes logit, tendo em vista que as variaveis dependentes sdo binarias. Para
cada regressao gerada, adotou-se como padrao, apresentar a sua respectiva versao stepwise, que
traz os resultados apenas para as variaveis significativas e a constante, de modo a testar a
adequacdo do modelo proposto. Os modelos stepwise sao sempre gerados ao nivel de confianca
de 90%. Apds a apresentacdo dos modelos a seguir, sdo explicados o que cada um deles testa.

O modelo descrito na equacgdo (7) mede a probabilidade de o participante discordar do
reconhecimento dos ganhos, bem como a probabilidade de ele considerar que o julgamento ¢ a
mensuracao aplicados no reconhecimento ndo sdo adequados. Além disso, 0o modelo mede ainda
se o participante que confia mais na contabilidade da empresa, discorda menos do
reconhecimento e a probabilidade de ele crer que a empresa deveria ter adotado procedimento
distinto do adotado. Por meio deste modelo as hipoteses 1a, 1b, Ic, 1d e 1e sdo testadas.



76

A equacdo (7) também ¢ aplicada para testar a hipotese 3, utilizando apenas a amostra
do grupo 1 (participantes que assistiram o video da influenciadora, com opinido a respeito dos
ganhos).

DRP = By + BLGRU + B,JAP + BsMAP + B,CF] + BsCRD + Econtroles (8)

A equagdo (8), semelhante ao delineado na equagdo (7), mede a probabilidade de o
participante discordar do reconhecimento das perdas, a probabilidade de ele considerar que o
julgamento e a mensurag@o aplicados no reconhecimento ndo sdo adequados, se o participante
que confia mais na contabilidade da empresa, discorda menos do reconhecimento das perdas e
a probabilidade de ele crer que a empresa deveria ter adotado procedimento distinto do adotado.
Por meio deste modelo as hipoteses 2a, 2b, 2¢, 2d e 2e sdo testadas.

A equacdo (8) também ¢ aplicada para testar a hipotese 4, utilizando apenas a amostra
do grupo 1 (participantes que assistiram o video da influenciadora, com opinido a respeito das
perdas).

4.4 Apresentaciao dos Resultados

4.4.1 Resultados para o caso do reconhecimento dos ganhos

A Tabela 13 evidencia a estatistica descritiva das variaveis do experimento envolvendo
o reconhecimento dos ganhos e possibilita a melhor compreensao das caracteristicas dos dados
dessa amostra.

Tabela 13 — Estatistica descritiva (Ganhos)'°
Variaveis  Obs. Média S.D. Minimo Percentil 25 Mediana Percentil 75 Maximo

JAG 295 6.26 2.73 1.00 4.00 7.00 9.00 10.00
MAG 295 6.03 2.59 1.00 4.00 6.00 8.00 10.00
CFJ 294 6.41 2.50 1.00 5.00 7.00 9.00 10.00
CRD 295 5.86 2.75 1.00 4.00 6.00 8.00 10.00
TEM 295 4.62 1.84 2.00 3.00 4.00 6.00 14.00
IDA 295 23.17 5.05 17.00 20.00 21.00 25.00 59.00
ACF 295 5.63 2.32 1.00 4.00 6.00 7.00 10.00
SAB 294 4.86 2.12 1.00 3.00 5.00 6.00 10.00
EXP 295 4.17 2.39 1.00 2.00 4.00 6.00 10.00
TOL 295 4.68 2.56 1.00 3.00 5.00 7.00 10.00

A tabela contém a estatistica descritiva das varidveis. As variaveis sdo as explicadas na tabela 12.
Fonte: Elaborada pela autora

Com base nos dados apresentados, ¢ possivel ver uma grande variagao na percepgao dos
participantes em relagdo aos julgamentos e critérios adotados pela empresa para mensurar e
reconhecer os ganhos. Enquanto alguns discordaram do julgamento e dos critérios explicados,
outros demonstraram estar de acordo, atribuindo nota maxima aos itens. Em geral, a confianga
no julgamento contébil para reconhecer os ganhos alcanga uma média de 6.41. Além disso, em
torno de 25% da amostra, demonstrou estar mais convencido de que a empresa deveria ter
adotado critério distinto para o reconhecimento, o que ja mostra evidéncias de que a

10 Tanto na estatistica descritiva, quanto nas demais tabelas com dados numéricos, foi preservado o modo de saida
das informagoes do Software Stata®. Desta forma, o sistema alfanumérico apresentado nas tabelas ¢ o norte
americano que utiliza ponto para separacdo de casas decimais, ao invés da virgula, como ¢ o padrdo brasileiro.
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influenciadora interfere na interpretacdo que o participante faz do evento contabil. Para
entender um pouco melhor as caracteristicas da amostra, cerca de 75% dos participantes sdo
pessoas com menos de 25 anos e que ja haviam cursado em média aproximadamente 5
semestres do curso. Destaca-se também que os participantes tém mais confianga de que
responderam as questdes assertivamente (média 5.63) do que experiéncia enquanto investidores
(média 4.17).

Antes dos resultados das regressdes serem apresentados, foi elaborada uma analise
cruzada, comparando as respostas dos participantes, quanto a concordar ou nao com o
reconhecimento dos ganhos.

Tabela 14 — Tabulacdo cruzada grupo e o reconhecimento dos ganhos

Grupo Concorda Nao Concorda Total
Sem Video 119 40 159
Com Video 65 71 136
Total 184 111 295

%2 22.8512 (p-valor 0.000)
Fonte: Elaborada pela autora

Os dados dispostos na tabela 14 revelam a importancia da opinido da influenciadora
digital, pois enquanto cerca de 75% daqueles participantes que ndo tiveram acesso ao video
concordaram com o reconhecimento contabil, o percentual caiu para cerca de 48% daqueles
que acessaram a opiniao da influenciadora.

Além da estatistica descritiva e da tabula¢do cruzada, também foram realizadas uma
analise de correlacdo (Apéndice J) e o teste VIF. Tanto a matriz de correlagcdo, quanto os testes
VIF mostraram ndo existir varidveis altamente correlacionadas, evitando problemas de
multicolinearidade. A matriz de correlagdo mostra que, especialmente as variaveis grupo e
discorda do reconhecimento dos ganhos, sdo estatisticamente significativas com diversas outras
variaveis, corroborando com os resultados encontrados nas regressoes apresentadas a seguir.

A partir desse momento a andlise das regressdes possibilita compreender melhor o
relacionamento entre as varidveis'!. Como a variavel dependente do estudo é binaria, foram
geradas regressoes logit, com o interesse de evidenciar a probabilidade de o participante que
acessou a opinido da influenciadora discordar do reconhecimento dos ganhos.

! Revisando as legendas das siglas utilizadas para representar as variaveis:

GRU (grupos de participantes), DRG (discorda do reconhecimento dos ganhos), JAG (julgamento adequado dos
ganhos), MAG (critério de mensuracao adequado dos ganhos), CFJ (julgamento e decisdo contabil confidvel dos
ganhos), CRD (critério distinto para reconhecimento dos ganhos), CRI (concorda com a sugestdo de
reconhecimento da influenciadora), CUV (curtidas ao video), CPV (comentario positivo no video), COV
(compartilharia o video), FEM (feminino), TEM (tempo de graduagdo), IDA (idade), ACF (nivel de confianga na
resposta) SAB (saber do assunto), EXP (experiéncia como investidor) e TOL (tolerancia ao risco).

Para o segundo caso, acrescenta-se as siglas:

DRP (discorda do reconhecimento das perdas), JAP (julgamento adequado das perdas) e MAP (critério de
mensuragdo adequado das perdas)
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Tabela 15 — Regressao Logit - Discorda do reconhecimento dos ganhos
DRG = By + BGRU + B,JAG + 3MAG + (,CF] + 5CRD + YXcontroles

Variavel Dependente? [a] DRG [b] DRG
Variaveis Independentes® e Controles® Coef. z Coef. z

GRU 0.7169 223 ** 0.6057 2.03 **
JAG -0.1858  -2.29 ** -0.2417  -3.39 ***
MAG -0.1441  -1.77 * -0.1693  -2.20 **
CFJ -0.1174  -1.55

CRD 0.2444 3.78  xE* 0.2301 3.79 Hkx*
TEM -0.0542  -0.63

FEM -0.3475  -1.12

IDA -0.0365  -1.13

ACF -0.0280  -0.31

SAB -0.0568  -0.57 -1.2449  -1.72 *
EXP -0.0132  -0.15

TOL -0.0505  -0.63

Constante 2.2302 2.15  ** 0.7653 1.24

¥ 105.45 Ak 99.86 oAk
Pseudo R? 0.2719 0.2575

N° de Obs. 293 293

Sensibilidade 80.00% 78.18%
Especificidade 75.96% 75.96%

Indice de acerto 77.47% 76.79%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém uma regressdo logit
completa. O modelo [b] contém uma regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). * A variavel dependente ¢ DRG que representa a discordancia do participante com o reconhecimento
dos ganhos. ® As variaveis independentes sao GRU, JAG, MAG, CFJ e CRD e © as varidveis de controle sao
TEM, FEM, IDA, ACF, SAB, EXP ¢ TOL. Todas as variaveis sdo explicadas em detalhes na Tabela 12, ***_**
e * indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 e 0,1, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Os participantes que tiveram acesso a opinido da influenciadora digital, foram mais
propensos a seguir a opinido da influenciadora e discordar do reconhecimento dos ganhos. Além
disso, considerar que nem a explicagdo do julgamento contabil aplicado, nem os critérios de
mensuracdo adotados foram adequados e que a empresa deveria ter adotado procedimento
distinto para reconhecer os ganhos, também sao fatores que contribuem a discordancia com o
reconhecimento contabil. Com base nestas evidéncias, as hipoteses Hla, Hlb, Hlc e Hle sdo
confirmadas. As evidéncias apresentadas ndao permitem afirmar que os participantes que
manifestaram confiar menos no julgamento e decisdo de reconhecimento aplicado pela
contabilidade, discordaram da contabilizacao feita pela empresa. Portanto a H1d, ndo pode ser
confirmada. As evidéncias apontam que ha interferéncia da influenciadora no julgamento dos
participantes.

A modelagem stepwise mostrou que os participantes que afirmaram saber menos a
respeito do assunto, tenderam a discordar mais do reconhecimento contdbil dos ganhos,
contudo, esta ¢ uma evidéncia com significancia marginal (90% de confianga). O tempo de
graduacao, o género feminino, a idade, a confianga na resposta, a experiéncia enquanto
investidor e a tolerdncia ao risco, ndo foram varidveis estatisticamente significativas na
discordancia com o reconhecimento dos ganhos.

Nas regressdes logit geradas, foram calculados os percentuais de sensitividade,
especificidade e o indice de acerto. O indice de acerto sera discutido ao final da analise. Essas
medidas testam a precisao preditiva do modelo, ou seja, o qudo bem a pertinéncia a cada grupo
¢ prevista na regressao (Hair et al., 2009). A sensitividade mostra a probabilidade de ocorréncia
do evento, levando-se em consideragdo a amostra, que de fato, ndo concordou com o
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reconhecimento. J4 a especificidade calcula a probabilidade de ocorréncia do evento, levando-
se em consideracdo as observagdes dos participantes que concordaram.
Tabela 16 — Regressao Logit - Apenas grupo com video (Ganhos)

DRG = By + BGRU + B,JAG + f3MAG + [,CF] + sCRD + Ycontroles

Variavel Dependente? [a] DRG [b] DRG
Variaveis Independentes® e Controles® Coef. z Coef. z

GRU 1.7891 3.07  F*k* 1.9450 3.59 kx*
JAG -0.4350  -3.55 x** -0.4561  -4.25 ***
MAG -0.0119  -0.10

CFJ -0.2157 -193 * -0.2158  -2.01 **
CRD 0.0277 0.27

TEM -0.2591  -2.05 ** -0.2983 249 **
FEM -0.0382  -0.08

IDA -0.0313  -0.66

ACF -0.0382  -0.28

SAB -0.0682  -0.44

EXP 0.3081 2,17  ** 0.2861 2.16 **
TOL -0.2128  -1.73 * -0.2325  -1.98 **
Constante 4.5930 2.82  wxE 38.054 4,06 Kx*
e 51.65 ok 50.50 oA
Pseudo R? 0.2763 0.2701

N° de Obs. 135 135
Sensibilidade 95.71% 97.14%
Especificidade 43.08% 40.00%

Indice de Acerto 70.37% 69.63%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém uma regressdo logit
completa. O modelo [b] contém uma regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). @ A variavel dependente ¢ DRG que representa a discordancia do participante com o reconhecimento
dos ganhos. ® As variaveis independentes sdo GRU, JAG, MAG, CFJ e CRD e © as varidveis de controle sdo TEM,
FEM, IDA, ACF, SAB, EXP e TOL. Todas as variaveis sdo explicadas em detalhes na Tabela 12. *** ** ¢ *
indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 ¢ 0,1, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Para testar a hipdtese 3 do estudo, foi necessario utilizar apenas os dados dos
questionarios respondidos pelos participantes que tiveram acesso a opinido da influenciadora.
Neste caso, os participantes que assistiram o video com menos reagdo (curtidas, comentarios e
visualizac¢des) foram sinalizados como grupo 0, enquanto os que assistiram o video com mais
reacao, foram sinalizados como grupo 1.

Os participantes que tiveram acesso ao video com mais reagdo, foram ainda mais
propensos a seguir a opinido da influenciadora e discordar do reconhecimento dos ganhos.
Logo, a hipotese 3 ¢ confirmada. Os participantes também foram menos propensos a considerar
que a explicagdo do julgamento contéabil aplicado foi adequada e confiaram menos no
julgamento e na decisdo contabil de reconhecer os ganhos.

Os resultados mostram ainda que os participantes que se consideram mais experientes
enquanto investidor, com menos tempo de graduagdo e os menos tolerantes ao risco, tenderam
a discordar do reconhecimento dos ganhos. O critério de mensuragao, o uso de critério distinto,
o género feminino, a idade, a confianca de que respondeu as questdes corretamente € o quanto
considera saber do assunto ndo foram variaveis estatisticamente significativas na discordancia
com o reconhecimento dos ganhos.

Um ultimo teste realizado analisou a possivel credibilidade dada a influenciadora
digital, conforme os participantes se identificassem com suas afirmacdes. Para isso, foi
ponderado se os participantes que manifestaram intengao de curtir, fazer comentario positivo e
compartilhar o video, concordaram com a forma sugerida pela influenciadora digital, para
reconhecer os ganhos, ao invés da forma feita pela contabilidade.
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Os resultados deste teste encontram-se no Apéndice L, e evidenciam que os
participantes que reagem positivamente, assinalando que curtiriam o video, foram mais
propensos a concordar com a sugestdo de reconhecimento indicada pela influenciadora digital.
Entretanto, essa associagao nao pode ser feita para a intencao de fazer comentarios positivos ou
de compartilhar o video, pois as varidveis ndo foram estatisticamente significativas no estudo.
A modelagem stepwise mostrou que os participantes com mais tempo de graduagdo foram
menos propensos a concordar com a opinido da influenciadora, porém, esta ¢ uma evidéncia
com significancia marginal (90% de confianca).

Além da regressao que mediu a identificagdo com a influenciadora digital, também foi
feito um teste com auxilio da modelagem tobit (Apéndice N). A regressao tobit foi construida
para checar a consisténcia do julgamento do participante que ndo concordou com o
reconhecimento dos ganhos, levando-se em consideragdo a amostra censurada relacionada ao
grupo de controle, que ndo teve acesso a opinido da influenciadora. Ao aplicar a regressao, os
resultados encontrados permanecem semelhantes aos evidenciados na tabela 15, o que reforca
a consisténcia dos achados da pesquisa. Os participantes que assistiram o video foram mais
propensos a seguir a opinido da influenciadora e discordar do reconhecimento contabil dos
ganhos. Aqueles que tiveram acesso a opinido da influenciadora, atribuiram menores notas para
o julgamento e a mensuragdo aplicada, além de estarem mais dispostos a crer que a empresa
deveria ter adotado critério distinto para reconhecimento.

Em todas as regressoes logit apresentadas (completa e stepwise), foram calculados os
indices de acerto, que mostra a eficiéncia global do modelo em prever a probabilidade de
ocorréncia do evento, ou seja, do participante, que assistiu ao video contendo a opinido da
influenciadora, ndo concordar com o reconhecimento contabil. Para o calculo dos indices de
acerto, estabeleceu-se como ponto de corte (cutoff), o percentual de respostas dos participantes
que afirmaram ndo concordar com o reconhecimento dos ganhos, para que assim os resultados
refletissem a realidade das observacdes da pesquisa. Os modelos desenvolvidos tiveram um
indice de acerto superior a 70%, excetuando-se o modelo stepwise que testou a discordancia
apenas dos participantes que assistiram o video (tabela 16) que teve 69,63% de acerto, o que ¢
bem proximo aos 70%. Os resultados mostram que os modelos apresentados t€m boa eficiéncia
global e probabilidade de acerto.

Deste ponto em diante, o estudo aborda o caso do reconhecimento das perdas, que segue
o mesmo formato, para apresentacdo dos resultados, utilizado para o caso dos ganhos.

4.4.2 Resultados para o caso do reconhecimento das perdas

Tabela 17 — Estatistica Descritiva (Perdas)
Variaveis  Obs. Média S.D. Minimo Percentil 25 Mediana Percentil 75 Maximo

JAP 303 5.46 2.68 1.00 3.00 5.00 8.00 10.00
MAP 303 5.43 245 1.00 3.00 5.00 7.00 10.00
CFJ 302 5.46 2.32 1.00 4.00 5.00 7.00 10.00
CRD 301 6.53 2.64 1.00 5.00 7.00 9.00 10.00
TEM 303 5.63 2.56 2.00 3.00 5.00 8.00 11.00
IDA 303 24.50 6.43 18.00 21.00 22.00 25.00 59.00
ACF 303 6.22 2.00 1.00 5.00 6.00 8.00 10.00
SAB 300 5.66 1.95 1.00 4.00 6.00 7.00 10.00
EXP 301 4.67 2.27 1.00 3.00 5.00 7.00 10.00
TOL 302 491 2.46 1.00 3.00 5.00 7.00 10.00

A tabela contém a estatistica descritiva das variaveis. As variaveis sdo as explicadas na tabela 12.
Fonte: Elaborada pela autora
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Em geral, os participantes mostraram nao estar muito convencidos quanto ao julgamento
aplicado para reconhecer as perdas (média 5.46), nem quanto aos critérios de mensuracao
adotados (metade da amostra atribuiu nota menor ou igual a 5), havendo maior tendéncia em
concordar que a empresa deveria ter adotado critério contabil distinto do utilizado (metade da
amostra atribuiu nota maior ou igual a 7 para esse item). Os participantes também nao
atribuiram muita confianca no julgamento contabil aplicado para reconhecer as perdas (média
5.46).

Embora pessoas com idades variadas tenham participado do estudo (minimo de 18 e
maximo de 59 anos), semelhante ao resultado encontrado no caso do reconhecimento dos
ganhos, cerca de 75% dos participantes sdo pessoas com menos de 25 anos e que ja haviam
cursado mais de 5 semestres do curso. Destaca-se também que os participantes sao mais
confiantes de que responderam as questdes assertivamente (média 6.22) e consideram saber
mais do assunto tratado no experimento (5.66), do que experientes enquanto investidor (média
4.67).

A anélise da tabulagdo cruzada mostra um comportamento distinto entre os grupos,
quanto a concordar ou discordar do reconhecimento das perdas.

Tabela 18 — Tabulacdo cruzada grupo e o reconhecimento das perdas

Grupo Concorda Nao Concorda Total
Sem Video 108 59 167
Com Video 47 88 135
Total 155 147 302

¥*26.6359 (p-valor 0.000)
Fonte: Elaborada pela autora

A maioria dos participantes que teve acesso apenas as informagdes contdbeis concordam
com o reconhecimento das perdas na forma como foi feita pela contabilidade da empresa, mas
aqueles que tiveram acesso a opinido da influenciadora ndo. O teste Qui-quadrado mostra que
ha associacgdo significativa entre as variaveis. Esses dados dao os primeiros indicios de que a
opinido da influenciadora digital interfere na percep¢ao dos participantes.

A andlise de correlagao (Apéndice K) e o teste VIF mostraram ndo existir variaveis
altamente correlacionadas. Observando-se a matriz de correlagdo € possivel notar que diversas
variaveis sao estatisticamente significativas, sobretudo grupo e discorda do reconhecimento das
perdas, alinhando-se aos resultados encontrados nas regressdes apresentadas a seguir.
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Tabela 19 — Regressao Logit - Discorda do reconhecimento das perdas
DRP = By + B,GRU + B,JAP + BsMAP + B,CF] + BsCRD + Zcontroles

Variavel Dependente? [a] DRP [b] DRP
Variaveis Independentes® e

Controles® Coef. z Coef. z

GRU 1.0025 3,16 ¥** 1.0121 3.37 *E*
JAP -0.2863 -3.22 kX -0.3104 -3.60 kx*
MAP -0.1926  -1.93 * -0.2434 -2.62 ¥
CFJ -0.1243 -1.35

CRD 0.2152 332 wEx 0.2223 3.66 FE*
TEM -0.0495 -0.84

FEM 0.2328 0.72

IDA 0.0028 0.12

ACF 0.0665 0.57

SAB -0.0618 -0.51

EXP 0.0323 0.36

TOL -0.1037 -1.29

Constante 1.7689 1.63 10.499 1.80 *

© 134.20 kK 128.61 Hokk
Pseudo R? 0.3272 0.3136

N° de Obs. 296 296

Sensibilidade 80.56% 78.47%
Especificidade 82.89% 78.95%

Indice de Acerto 81.76% 78.72%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém uma regressdo logit
completa. O modelo [b] contém uma regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). @ A variavel dependente ¢ DRP que representa a discordancia do participante com o reconhecimento
das perdas. ® As varidveis independentes sio GRU, JAP, MAP, CFJ e CRD e © as variaveis de controle sdo TEM,
FEM, IDA, ACF, SAB, EXP e TOL. Todas as variaveis sdo explicadas em detalhes na Tabela 12. *** ¢ * indica
estatisticamente significativo com 0,01 e 0,1, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Os participantes que tiveram acesso a opinido da influenciadora digital, foram mais
propensos a seguir a opinido da influenciadora e discordar do reconhecimento das perdas. Além
disso, considerar que nem a explicagdo do julgamento contabil aplicado, nem os critérios de
mensuracao adotados sao adequados e que a empresa deveria ter adotado procedimento distinto
para reconhecer as perdas, também foram fatores que contribuem a discordancia com o
reconhecimento contabil. Com base nestas evidéncias, as hipoteses H2a, H2b, H2¢ e H2e sao
confirmadas. As evidéncias apresentadas ndo mostram que os participantes que confiaram
menos no julgamento e decisao de reconhecimento aplicado pela contabilidade, foram mais
propensos a discordar da contabiliza¢do feita pela empresa. Portanto a H2d, ndo pode ser
confirmada. Os resultados revelam haver interferéncia da influenciadora no julgamento dos
participantes quanto ao reconhecimento das perdas, assim como o encontrado no caso do
reconhecimento dos ganhos. Nenhuma das variaveis de controle aplicadas no modelo foram
estatisticamente significativas para a discordancia no reconhecimento das perdas.
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Tabela 20 — Regressao Logit - Apenas grupo com video (Perdas)

DRP = By + B,GRU + BoJAP + BsMAP + B,CF] + BsCRD + Zcontroles

Variavel Dependente? [a] DRP [b] DRP
Variaveis Independentes® e

Controles® Coef. z Coef. z

GRU 0.5963 0.80

JAP -0.4382 -2.36 wE -0.4798  -3.49  kx*
MAP -0.0083 -0.05

CFJ -0.3830 -2.10 ** -0.3596  -2.21 **
CRD 0.2329 2.05 ** 0.2710  2.56  ***
TEM -0.2324 -1.03 -0.3583  -2.26 **
FEM 0.4763 0.76

IDA -0.0082 -0.13

ACF 0.2820 1.14

SAB -0.0236 -0.09

EXP -0.1649 -0.87

TOL -0.3029 -2.09 wE -0.3717  -2.97 k*x*
Constante 5.1491 1.98 ok 7.2059  3.87  kx*
e 78.85 HAK 76.12 Howk
Pseudo R? 0.4702 0.4539

N° de Obs. 130 130
Sensibilidade 98.82% 98.82%
Especificidade 60.00% 57.78%

fndice de Acerto 85.38% 84.62%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém uma regressdo logit
completa. O modelo [b] contém uma regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). @ A variavel dependente ¢ DRP que representa a discordancia do participante com o reconhecimento
das perdas. ® As variaveis independentes sio GRU, JAP, MAP, CFJ e CRD e © as varidveis de controle sio TEM,
FEM, IDA, ACF, SAB, EXP ¢ TOL. Todas as variaveis sao explicadas em detalhes na Tabela 12. *** ** ¢ *
indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 ¢ 0,1, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Assim como foi feito no modelo dos ganhos, para testar a hipotese 4, foi necessario
utilizar apenas os dados dos questionarios respondidos pelos participantes que tiveram acesso
a opinido da influenciadora. Os participantes que assistiram o video com menos reagao
(curtidas, comentarios e visualizagdes) foram sinalizados como grupo 0 e os que assistiram o
video com mais reagdo, como grupo 1.

Os participantes que tiveram acesso ao video com mais reacdo, ndo foram mais
propensos a discordar do reconhecimento das perdas, portanto, a hipdtese 4 ndo pode ser
confirmada. Este experimento, semelhante ao experimento do capitulo 3 da tese, também teve
problemas de tipos e qualidade dos equipamentos de projecdo do video. Desse modo, em
diversas aplicagdes, o local em que o equipamento de projecdo estava disposto, dificultou a
visualizacdo e leitura da barra de informagdes que mostrava as reagdes dos usudrios anteriores
(visualizagdes, comentarios e curtidas), com 1sso, 0s participantes podem nao ter conseguido
identificar se o conteido da influenciadora tinha maior ou menor reagdo, dificultando a correta
medi¢do da varidvel de interesse.

Em todo caso, os resultados evidenciam que os participantes foram mais propensos a
considerar que a explicacdo do julgamento contabil aplicado ndo foi adequada, a confiar menos
nesse julgamento e na decisdo contabil de reconhecer os ganhos e de concordar que a empresa
deveria ter adotado critério distinto para reconhecimento. As evidéncias revelam ainda que os
participantes menos tolerantes ao risco € com menos tempo de graduagao (modelo b), tenderam
a discordar do reconhecimento das perdas. O critério de mensuracdo, o género, a idade, a
confianca na resposta, o quanto considera saber do assunto e a experiéncia enquanto investidor,
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ndo foram variaveis estatisticamente significativas na discordancia com o reconhecimento das
perdas.

Seguindo o mesmo padrdo de procedimentos adotados para o caso dos ganhos, realizou-
se um ultimo teste, que analisou a possivel credibilidade dada a influenciadora, conforme o
participante se identificasse com as afirmacdes feitas por ela. Para o teste, foi considerado se os
participantes que manifestaram intengdo de curtir, fazer comentario positivo e compartilhar o
video, tenderiam a concordar com a forma sugerida pela influenciadora digital para reconhecer
as perdas, ao invés da forma contabil.

Os resultados do teste encontram-se no Apéndice M, e evidenciam que os participantes
que reagem positivamente, na inten¢ao de curtir o video, foram mais propensos a concordar
com a forma de reconhecimento das perdas sugerida pela influenciadora digital. A varidvel
compartilhar ndo foi estatisticamente significativa. A modelagem completa [b] e stepwise [c]
evidenciaram que os participantes com mais tempo de graduagdo foram menos propensos a
concordar com a opinido da influenciadora e que o género feminino ¢ mais propenso a
concordar. Contudo, a varidvel género tem significAncia estatistica marginal (90% de
confianca). As demais variaveis de controle nao foram estatisticamente significativas.

Os resultados para o teste com modelagem tobit no caso das perdas (Apéndice O), sao
semelhantes aos evidenciados na tabela 19. Os participantes que assistiram o video,
discordaram mais do reconhecimento das perdas, atribuiram menores notas para o julgamento
e a mensuracao aplicada e foram mais propensos a crer que a empresa deveria ter adotado
critério distinto para reconhecimento.

Os indices de acerto dos modelos gerados para o caso do reconhecimento das perdas
também foram calculados com ponto de corte (cutoff), determinado pelo percentual de respostas
dos participantes que afirmaram nao concordar com o reconhecimento. Todos os modelos
desenvolvidos tiveram um indice de acerto préximo ou superior a 80%. O menor indice de
acerto foi de 78,72%, alcancado no modelo stepwise que mediu a discordancia com o
reconhecimento (tabela 19) e o maior foi de 85,38%, alcancado na regressdo que testou a
discordancia apenas dos participantes que tiveram acesso ao video da influenciadora digital
(tabela 20). Esses resultados mostram que os modelos desenvolvidos tém boa eficiéncia e
probabilidade de acerto.

4.4.3 Discussoes finais

Um dos pontos de interesse do estudo, além de compreender se a influenciadora tem
potencial para contestar de forma convincente as decisdes contabeis de reconhecimento, foi
entender se a possivel interferéncia pode ser intensificada ou reduzida, conforme a origem do
item reconhecido (ganho ou perda). Os resultados apresentados no estudo ndo evidenciam
diferenca substancial entre o comportamento dos participantes com relagdo a opinido da
influenciadora, seja para o reconhecimento dos ganhos, seja para as perdas. Ambos 0s casos
analisados tém significancia estatistica, demonstrando que a opinido da influenciadora
impulsionou a discordancia com o reconhecimento tanto dos ganhos, quanto das perdas.

Um outro ponto importante que deve ser destacado no trabalho diz respeito ao
questionario aplicado aos participantes. O questionario continha um espaco em branco, em que
poderiam ser adicionados eventuais duvidas, criticas, sugestdes e comentarios. Os comentarios
produzidos pelos participantes proporcionam uma série de discussdes que sdo apresentadas
neste ponto do estudo, pois reforcam os resultados encontrados. Em geral, tanto no caso do
reconhecimento dos ganhos, quanto das perdas, os participantes que ndo tiveram acesso a
opinido da influenciadora fizeram poucos comentarios (cerca de 2%), porém aqueles que

assistiram ao video participaram mais ativamente do espaco reservado para observagdes (cerca
de 8%).
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Em relacdo ao reconhecimento dos ganhos, um participante afirmou acreditar que:
“realmente o crédito deveria ser aproveitado de outra maneira”. A respeito da forma de
comunica¢do da influenciadora, outro participante descreveu: “amei a forma como ela
explicou, rapido e deu de entender tudo facilmente”. Os dois comentarios apresentados
mostram que a influenciadora conseguiu sobrepor sua opinido a informacao contabil divulgada.
Contudo, um dos comentarios que mais chama a aten¢do foi de um participante que afirma:
“apos assistir o video, tive duvidas se o procedimentos contabil foi correto”, por meio do trecho
relatado ¢ possivel ver que os argumentos apresentados € a forma como a influenciadora se
posiciona, fez com que a pessoa que assistiu ao video questionasse o julgamento e a decisdo
contabil de reconhecer os ganhos. Ou seja, a influenciadora interferiu no processo de
comunica¢do da empresa, decodificando e reinterpretando a informagdo transmitida.

Ja com relagao aos comentarios feitos para o caso do reconhecimento das perdas, dois
participantes manifestaram desejo de que houvesse mais informagao nas notas explicativas, mas
em contraste com esse ponto, outras cinco pessoas disseram que o texto do relatorio estava
grande demais. Um participante considerou que tanto a empresa, quanto a influenciadora tém
posigdes plausiveis, o que € um tanto instigante, pois uma opinido (da influenciadora) ¢
contraria a outra (da empresa). Outros trés participantes, que tiveram acesso ao video
afirmaram: “acredito que a empresa deveria ter se explicado melhor”, “acho que a empresa
tomou decisoes muito conservadoras” e que “a empresa fez a estimativa de forma erronea’”.

Semelhante aos comentarios feitos no caso do reconhecimento dos ganhos, um dos
participantes que analisou o reconhecimento das perdas também expds que: “apos assistir o
video minha opinido sobre o tratamento contabil mudou”. Todos esses comentarios reforgcam
o impacto da opinido da influenciadora digital, mesmo diante de um reconhecimento contébil
especifico, que envolve julgamento e decisdo tal como determina as normas contdbeis vigentes
no pais, e corroboram com os resultados estatisticos apresentados no estudo.

Dezesseis participantes solicitaram copia da pesquisa e alguns fizeram comentarios
afirmando que ambos os assuntos sdo complexos (reconhecimentos dos ganhos e das perdas),
contudo, o conteudo relacionado ao reconhecimento dos ganhos (exclusdo do ICMS da base de
calculo do PIS e da COFINS), teve mais comentarios no sentido de ser um assunto que exige
maior conhecimento para melhor compreensao. Em geral, diversos participantes que analisaram
0s casos se queixaram da linguagem do relatorio disponibilizado, alegando ser muito complexo
e dificil de entender. O relatorio disponibilizado foi um trecho das notas explicativas tal como
as empresas divulgaram os eventos contdbeis, ou seja, o estudo preservou os aspectos como
layout, formato, linguagem, argumentos e estrutura da pratica atual das companhias abertas
brasileiras. Isso reforca a discussdo presente na literatura da teoria da comunicagao aplicada a
contabilidade, que apresenta a complexidade da linguagem contabil como um problema para a
eficacia da transmissdao da mensagem. Nesse ponto, a influenciadora digital também ganhou
espaco, notado pelo comentario de um participante: “a influenciadora conseguiu tratar um
assunto complexo de forma mais simples”.

A teoria da comunicacdo aplicada a contabilidade tem discutido a respeito da
complexidade dos relatérios contabeis. Varios estudos questionam a linguagem aplicada nos
relatorios contdbeis (Li, 2008; Loughran & McDonald, 2016; Smith & Smith, 1971),
especialmente em virtude do uso de termos e expressdes extremamente formais. Smith e Smith
(1971) fazem uma reflexao de que a teoria da comunicagao serve para avaliar se a contabilidade
cumpre adequadamente a sua funcdo de comunicar os eventos econdmicos das empresas,
ajudando a analisar a utilidade dos relatorios financeiros como fonte de informagdo. A correta
compreensdo das informacgdes transmitidas ¢ importante, pois sdo preparadas e divulgadas para
aqueles que a utilizam na tomada de decisdo.

Neste ponto, vale ressaltar que os resultados encontrados no estudo corroboram com a
afirmacdo de Willians (2015) de que embora as informagdes contabeis sejam divulgadas em
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linguagem formal, o nivel de compreensdo dos interessados ¢ mais acentuado quando sdo
decodificadas em uma linguagem informal, especialmente em um relato verbal. O estudo
mostrou que o relato verbal, em uma linguagem mais simples e direta, que ¢ caracteristica dos
influenciadores digitais, teve mais impacto no usuario da informacao.

Por fim, a confirmagdo das hipdteses la, 1b, 1c, le, 2a, 2b, 2c, 2e e 3, refor¢cam as
evidéncias da literatura anterior discutidas na se¢do 4.2, utilizadas para dar suporte tedrico e
dos fundamentos econdmicos apresentados. Os resultados mostram que a influenciadora digital
atua como uma decodificadora, que reinterpreta a mensagem para o destinatario final, assim
como sustentado pela teoria da comunicag@o e defendido neste estudo.

4.5 Consideracoes finais

O estudo investiga a emissao de opinido de influenciadores digitais e o reconhecimento
de eventos contabeis especificos. E investigado se a opinido contraria da influenciadora pode
sobrepor o julgamento contabil para reconhecer ganhos e perdas e influenciar a probabilidade
de que o participante discorde da decisdo feita pela contabilidade. Para analisar os eventos,
construiu-se um experimento simulando duas situagdes comuns no cotidiano de empresas
abertas brasileiras.

Os resultados evidenciados para o caso dos ganhos mostram que os participantes que
tiveram acesso a opinido da influenciadora tém maior probabilidade de discordar do
reconhecimento. Esses participantes também consideraram que a explicagao do julgamento
contabil aplicado e dos critérios de mensuracao adotados nio foram adequados, e que a empresa
deveria ter adotado procedimento distinto para reconhecer os ganhos, confirmando as hipoteses
la, 1b, Ice le.

Para o caso das perdas, os resultados também evidenciam que, os participantes que
tiveram acesso ao video, foram mais propensos a seguir a opinido da influenciadora e discordar
do reconhecimento, consideraram que a explicagdo do julgamento contdbil aplicado e dos
critérios de mensuracdo adotados ndo foram adequados, tiveram maior probabilidade de crer
que a empresa deveria ter adotado procedimento distinto no reconhecimento e confiaram menos
na decisao de reconhecer as perdas, confirmando as hipoteses 2a, 2b, 2¢c ¢ 2e.

Os resultados mostram que a influenciadora interfere no julgamento do participante, em
ambos os casos, atuando como decodificadora, reinterpretando e interferindo na transmissao da
mensagem, conforme os preceitos da teoria da comunicagdo. Com relagdo as reacdes ao
conteudo produzido pela influenciadora (visualizagdes, curtidas e comentarios), ha evidéncias
apenas para o caso das perdas, de que os participantes que tiveram acesso a opinido da
influenciadora digital sinalizados com mais reagdes, foram ainda menos propensos a concordar
com o reconhecimento. Assim, a hipdtese 3 pode ser confirmada, mas ndo a 4.

O estudo contribui com o debate relacionado ao papel dos influenciadores digitais como
formadores de opinido. Os resultados sdo particularmente tteis ao demonstrar o poder de
persuasao dos influenciadores, em um ambiente que envolva o reconhecimento de eventos que
exigem o uso de julgamento contéabil, revelando que nestes casos, o influenciador digital pode
atuar como um decodificador, reinterpretando a mensagem e por isso, sobrepor sua opinido a
um conteudo contabil especifico. O estudo também contribui a atuacdo dos reguladores que
estejam dispostos a monitorar os influenciadores digitais que possam impactar o mercado
financeiro.

Como sugestdo para pesquisas futuras, novos estudos podem estender os resultados da
tese, analisando o impacto da opinido de influenciadores digitais que agem com incentivos de
patrocinio, pratica comum desses usudrios das midias sociais. Além disso, estudos futuros
podem investigar a limitagdo encontrada nesta pesquisa, relacionada ao efeito de repeti¢ao
provocado pelos influenciadores e a possibilidade dela os tornar ainda mais influentes.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A tese abordou a comunicagao de informagdes contabeis nas midias sociais. Dentro
deste tema, buscou discutir de forma teorica, reflexiva e empirica a visdo da possivel intengao
regulatoria das divulgacdes financeiras feitas no canal e a interferéncia do influenciador digital
como um decodificador da mensagem. Embora o interesse de pesquisas envolvendo a
dissemina¢do de informagodes financeiras nas midias sociais esteja crescendo, de um modo
geral, ainda ha pouco debate relacionado a visdo regulatoria da pratica de divulgacao e da
interferéncia da atuagdo dos influenciadores digitais que opinam a respeito de assuntos
financeiros, com potencial de impacto no mercado acionario. Em razdo disso, a tese adentra
nesta lacuna de pesquisa

A pesquisa foi estruturada em trés artigos. O primeiro artigo analisou os aspectos
regulatdrios relacionados a divulgacdo de informagdo contabil nas midias sociais e coletou
dados junto aos reguladores de mercado da Australia, dos Estados Unidos e do Brasil. Foram
analisadas as agdes praticadas por estes 6rgaos, que mostram o interesse em estabelecer regras
e padrdes tanto a transmissao de informacao nas midias sociais por parte das empresas, quanto
a disseminagdo de contetudos e opinides por parte dos influenciadores digitais.

Os resultados desse primeiro artigo mostram que, existe uma inten¢ao regulatoria
quanto a divulgacdo contéabil nas midias sociais nos trés paises e que os reguladores costumam
fazer diversos comunicados e alertas aos usudrios da informa¢do, pois entendem que a
dissemina¢do no canal ¢ algo que oferece riscos e precisa ser monitorado. A regulacao da
divulgacao feita pelas empresas, nas midias sociais, caminha em sentido similar a dos relatorios
financeiros, ou seja, busca fazer com que as empresas cumpram o padrao de divulgagdo ja
estabelecido, em que os usudrios recebam informagdes confidveis e evite situacdo de
desvantagem informacional. A novidade agora ¢ que esses reguladores passaram a incluir no
escopo da regulacdo, os influenciadores digitais.

O segundo e o terceiro artigos da tese, investigaram a atuagao dos influenciadores
digitais que emitem opinido a respeito de assuntos financeiros. Ambos os estudos foram
conduzidos com a abordagem de experimentos e a intengao da pesquisa foi compreender se o
formato de comunicacdo dos influenciadores, interfere na interpretacdo que os participantes
fazem da informacao contabil disponibilizada. A diferenca entre as pesquisas feitas no primeiro
e no segundo artigo esta relacionada a intensidade do envolvimento do influenciador digital
com o assunto contdbil apresentado. Enquanto no segundo artigo, a influenciadora faz a sua
interpretacao das informagdes contdbeis (decodifica a mensagem) e se mostra contraria ao
investimento na empresa, mas nao contraria a contabilidade em si. No terceiro artigo, a
influenciadora além de interpretar a informacao (decodificar a mensagem), contraria a forma
que a contabilidade reconheceu ganhos e perdas e d4 a sua propria opinido acerca de como
deveria ser o reconhecimento (recodifica a mensagem).

Os resultados do segundo artigo mostram que, os participantes que tiveram acesso ao
video, seguem a opinido da influenciadora digital e avaliam a empresa mais negativamente,
tendem a ndo investir na empresa ¢ a discordar das previsdes de crescimento. Os resultados do
terceiro artigo mostram comportamento similar, neste estudo, os participantes que tiveram
acesso ao video, também seguem a opinido da influenciadora digital e discordam tanto do
reconhecimento dos ganhos, quanto das perdas. Essas descobertas evidenciam que a
influenciadora interfere no julgamento do participante, mesmo quando a informagao contabil
esta disponivel.

De um modo geral, o que se percebe com os resultados encontrados na tese, ¢ que a
dissemina¢do de informagdes financeiras nas midias sociais, que ¢ multilateral, dificulta o
monitoramento das praticas e deixa a divida se a forma de atuacao do regulador € suficiente
para fiscalizar a maneira como a transmissdo de informacgdes acontece. Essa duvida se
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justificada, pois, historicamente o regulador tem sido reativo para regular novos assuntos, o que
demonstra uma dificuldade em antever problemas na seara regulatoria. Contudo, o primeiro
artigo da tese mostra que os reguladores analisados, estdo se movimentando para desenvolver
regras que envolvam a divulgagao das empresas e dos influenciadores digitais. As evidéncias
apresentadas incentivam novas pesquisas futuras.

O estudo mostrou que a teoria da comunicagdo, quando aplicada a contabilidade, era
tratada como um processo que se encerrava na transmissao de informagdes financeiras, por
parte da empresa, ao publico externo. Esta perspectiva serviu para entender o assunto por muito
tempo, entretanto, com o surgimento das midias sociais ¢ preciso ir além e explorar o
engajamento entre as organizacdes € seus publicos. A transmissdo da informacao nas midias
sociais pode trazer vantagens ao processo de comunicacdo, como a oportunidade de a empresa
explicar melhor eventos cujo formato dos relatorios financeiros nao favoreceram. Porém, ha
uma série de riscos que a disseminagdo em midias sociais gera ao processo comunicativo, como
o excesso de informacao disponivel, que torna o ambiente informacional mais inseguro ao
usuario e a falta de clareza a respeito da confiabilidade em quem esta transmitindo a informacao,
como o caso dos influenciadores digitais, tratados na pesquisa.

A tese apresenta contribui¢des em diversos aspectos. Para as empresas e o mercado
acionario, mostra que a atuacdo dos influenciadores digitais interfere na interpretacdo das
informagdes financeiras disseminadas nas midias sociais € que o formato de comunicagdo
desses formadores de opinido, consegue se destacar e sobrepor a comunicagao oficial, mesmo
quando os assuntos contabeis tratados sdo complexos. Vale destacar que, o estudo mostrou que
a influenciadora interferiu na percepcdo dos participantes independente, por exemplo, de
género, idade e experiéncia enquanto investidor.

Para os reguladores, o estudo contribui ao mostrar que a intencdo regulatéria deve
continuar inclusive estendendo a determinacdo de regras aos influenciadores digitais que
emitem opinido a respeito de assuntos que possam impactar o mercado. Para a academia
contribui como fonte as pesquisas futuras envolvendo tanto o tema, quanto o formato de
pesquisa, que ainda € pouco utilizado em pesquisas contabeis, especialmente no Brasil. Pode-
se dizer que o diferencial da tese est4, no uso de experimentos como método de pesquisa, na
originalidade das simulagdes aplicadas e dos recursos empregados, na analise da regulacdo de
trés mercados distintos e na escolha do tema que ¢ atual e incipiente por novos estudos.
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APENDICE A - TRILHA DO PERCURSO METODOLOGICO DOS EXPERIMENTOS

A construcao dos experimentos foi realizada buscando manter o rigor metodologico, evitando
viés na pesquisa, bem como certificar que os procedimentos adotados sdo adequados. A figura
abaixo mostra a sequéncia das etapas da construcao dos experimentos.

Construcao Contratagao Selecao e Gravacao e
do Roteiro da Equipe Contratacdo Edi¢do dos

dos Videos de Producdo da Atriz Videos

T
. —E Protocolo da Elaboragio
A T ~ e
Aplicacao s Validacao dos d ;
. - _ 0s
(Procedimento Documentos e D -
_ Operacional Questionarios 2OCUNIENTos ©
Dicas Padrio) Questionarios
Adicionais
—

Preparacéo Sorteio Sorteio
para Aleatorio Aleatorio
Aplicacao Turmas Experimentos

Aplicacao

da Pesquisa

Para melhor compreensao dos critérios, os procedimentos sao explicados a seguir.

Construcao do roteiro dos videos

A etapa contemplou a construcdo dos roteiros a serem encenados pela atriz. Sua
elaboragdo envolveu um periodo de sondagem (12 meses) dos 10 maiores influenciadores
digitais de finangas do Brasil (segundo levantamento da ANBIMA — Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais). Neste periodo, foram monitorados os
conteudos postados nas midias sociais do Twitter, Instagram, Facebook e YouTube. A
sondagem possibilitou que os roteiros incorporassem a forma como esses influenciadores agem.
Para a construcdo dos roteiros, analisou-se especialmente requisitos como: linguagem, tom,
énfase, argumentos utilizados ao emitirem opinides, jargdes € demais caracteristicas verbais.

O roteiro do experimento 1 foi construido inspirado em casos reais, em que
influenciadores opinam a respeito de investimentos em compra de acdes de empresas abertas e
priorizou o uso dos argumentos e recursos visuais (como graficos e tabelas), tal como ¢ feito
pelos influenciadores em situagdes como a determinada na pesquisa.

Para o experimento 2 foram construidos dois roteiros (A e B). O roteiro A foi inspirado
no caso real relacionado ao reconhecimento de ganhos gerados pela exclusao do ICMS da base
de célculo do PIS e da COFINS. O roteiro B foi inspirado no caso real relacionado ao
reconhecimento de perdas ocorridas com o aumento das estimativas com devedores duvidosos,
em consequéncia da pandemia do Covid-19.

Contratagao da equipe de producdo

Para a producdo do video foi contratada uma equipe especializada em producdes de
videos artisticos e profissionais, localizada em Brasilia/DF. Ao definir a contratacdo da
produtora, foram repassados os critérios necessarios a contratagao da atriz e a escolha do
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cenario da gravagdo dos videos. Assim como informado na etapa anterior, o periodo de
sondagem dos influenciadores permitiu estabelecer os demais elementos necessarios a
simula¢do aplicada nos experimentos, tais como, o perfil da atriz (estatura média, faixa etaria,
vestudrio, etc.) e as caracteristicas do ambiente apropriado para gravacao. Na ocasido foram
repassados trés videos de influenciadores digitais como modelos de ambiente.

Uma das socias da produtora foi a responsavel pela parte artistica, envolvendo a selecgao,
o0s ensaios, a escolha do figurino e a preparacdo da atriz no dia da gravagdo. A outra socia foi a
responsavel pela parte técnica, tendo escolhido o local e os equipamentos dos cenarios, bem
como a locacao de toda a estrutura de som, luz, microfones ¢ cameras.

Selecdo e contratagdo da atriz

A selecdo e contratagdo da atriz foi realizada mediante processo seletivo. Um total de 5
atrizes concorreram a vaga. Todas elas realizaram o teste, que consistiu em gravar um video
interprendo fragmento do contetdo do roteiro do experimento 1. Foram repassadas dicas e
orientagdes as candidatas, indicando nomes de influenciadores de finangas para se inspirar.

Ap0s assistir os videos enviados pelas candidatas, a pesquisadora e a sdcia responsavel
pela parte artistica chegaram, em comum acordo, da contratagdo da atriz que melhor
desempenhou o papel. Foram realizadas reunides online, visando esclarecer as duvidas do
conteudo que a atriz poderia ter, bem como reforcar algumas caracteristicas importantes na
atuacao da personagem. Em ocasido como essas, foram decididos os figurinos a serem usados,
maquiagem e acessorios.

Gravacao e edi¢do dos videos

Foram utilizados dois cenarios para gravacao dos videos. O video do experimento 1 foi
gravado em um cendrio e os videos do experimento 2 em outro, havendo também a troca de
figurino da atriz para cada um desses dois ambientes.

Ao todo foram feitas sete gravacdes. O primeiro ¢ o segundo video foram gravados 2
vezes e o terceiro 3 vezes. Gravar os videos mais de uma vez, possibilita mais liberdade e opgao
para o momento da edi¢do do material.

Ap6s a gravadora finalizar os videos, o profissional da edi¢do inseriu tabelas, graficos,
trechos de énfases demarcados e outras edigdes que ja haviam sido apontadas no roteiro do
video. Na edi¢do também foi elaborada uma vinheta de entrada para cada video, além do
acréscimo de uma barra de informagdes contendo, numero de visualizagdes, curtidas e
comentarios recebidos no video, de acordo com os elementos pré-estabelecidos na pesquisa.

Documentos e Questionarios para os participantes

A elaboragdo dos documentos (relatorios, demonstrativos e trechos de notas
explicativas) e questionarios envolveu duas etapas:

Elaboragdo: nesta etapa, os documentos e questiondrios foram revisados duas vezes,
apenas pelo orientador.

Validagdo: os instrumentos, foram enviados para trés professores, que ndo tiveram
contato anterior com o conteudo da tese, afim de que eles avaliassem todo o material. Foi
solicitado que efetuassem a leitura na integra do conteudo, seguindo a ordem que os
documentos seriam apresentados aos participantes. Solicitou-se que apontassem possiveis
inconsisténcias nos documentos, como questdoes confusas, mal formuladas ou desordenadas,
bem como, quaisquer outros problemas que pudesse dificultar a interpretagao dos participantes,
oriunda de uma ma formulacao dos instrumentos de pesquisa. Todas as modificacdes sugeridas,
passiveis de alteragdo, foram incorporadas.

Protocolo da A¢ao (Procedimento Operacional Padrdo) (GitHub)



102

Apos a finalizagdo da validagdo dos instrumentos da pesquisa, foram confeccionados
documentos denominados Procedimento Operacional Padrao (POP). O POP orienta os
aplicadores do experimento, referente a forma de conduzir a aplicagdo. Eles foram depositados
na plataforma eletronica do GitHub e ficam disponiveis para consulta dos aplicadores ¢ dos
demais interessados.

Primeira Aplicagdo: ap6s o registro do POP no GitHub, foi feita uma primeira aplicagao
teste do experimento. Para esse teste foi escolhido o caso considerado mais complexo pelos trés
professores que validaram os instrumentos de pesquisa. A intengdo foi a de avaliar se existia
alguma falha no processo ndo identificada em nenhuma das etapas anteriores.

Dicas adicionais a aplicagdo: a aplicagao teste ndo acusou nenhuma falha no processo,
mas permitiu elaborar um documento contendo dicas que podem favorecer a boa aplicacao dos
experimentos. O documento foi registrado no GitHub.

Preparagao para Aplicagdes Seguintes

Foram adotadas técnicas de pesquisas indicadas para o controle de viés do pesquisador
e do participante, como os cuidados recomendados na Escala de Jadad, que orienta pela sele¢do
e escolha dos participantes e dos grupos de controle ou de tratamento aleatoriamente.

Sorteio aleatorio das turmas para a aplica¢do: aplicou-se uma nomenclatura a cada
uma das 36 turmas selecionadas para participar da pesquisa. Apoés nomear as turmas, foi feito
um sorteio aleatorio, com auxilio das ferramentas disponiveis na pagina eletronica random.org,
ordenando-as de 001 a 036. Ao todo foram feitos trés sorteios aleatorios, pois as autorizagdes
das turmas foram sendo concedidas em datas diferentes. Os sorteios foram gravados e a
gravacao registrada na plataforma GitHub.

Sorteio aleatorio dos experimentos para cada turma: seguindo o padrao duplo-cego
determinado pela Escala de Jadad, além do sorteio aleatério das turmas, também foi feito o
sorteio aleatorio dos grupos de pesquisas (controle ou tratamento) dos trés casos elaborados. Os
grupos e casos foram sorteados na pagina eletronica random.org e, de igual modo, os sorteios
foram gravados e a gravagao registrada na plataforma GitHub.

Link para acesso do GitHub: https://github.com/LyssPaula/Protocolo-da-A-o
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APENDICE B — ROTEIRO DO VIDEO DO EXPERIMENTO 1

Ola pessoal, eu sou a Ana Freitas e estou aqui mais uma vez para falar sobre financas
com vocés. No video de hoje vou falar sobre a Fresali S/A (nesse momento aparece a logo da
empresa no video e depois de 3 segundos ele some), muita gente estava me pedindo um video
sobre os fundamentos desta empresa. Entdo vamos direto aos pontos principais, lembrando que
o video ndo ¢ uma recomendacdo de compra ou venda de agdes, ¢ somente a minha opinido e
no fim do video eu vou dizer se eu teria ou ndo essa empresa na minha carteira de ativos.

A Fresali S/A atua no ramo de construgdo civil e incorporacdo e uma dica muito
importante para vocé€ que estd assistindo o video € estar sempre atento para o nivel de
endividamento dessas empresas.

Vamos dar uma olhadinha nos fundamentos da empresa entdo? (aqui vai aparecer na
tela uma planilha contendo vérios indicadores da empresa ¢ o video vai dar um zoom nas
colunas de divida e caixa, que estdo lado a lado).

Como vocés podem ver a divida da Fresali é alta e em alguns periodos o fluxo de caixa
dela fica muito abaixo para conseguir saldar essas dividas (depois dessa fala a planilha some da

tela).

Um outro ponto que ¢ importante analisar € o histérico de pagamento de dividendos da
empresa, que € o retorno que o investidor tem do investimento que ele fez. (aqui vai aparecer
na tela o grafico contendo o histérico da propor¢do de dividendos pagos nos ultimos 10 anos).

Embora a empresa tenha pago dividendos no ano de 2021 a gente vé que ela ficou um
intervalo de quatro anos, € isso mesmo pessoal, de 2017 a 2020 sem pagar dividendos (depois
dessa fala o grafico some da tela).

Outra coisa que o pessoal comentou bastante quando pediram para eu falar sobre a
Fresali foi em relacgdo as previsdes de crescimento futuro da empresa. A Fresali manifestou uma
previsdo de crescimento de 20% para o ano de 2022 (aqui vai aparecer na tela o trecho do
relatorio em que a empresa fala das previsdes), porém como o cendrio do setor ainda nao esta
totalmente aquecido e também levando em consideragdo que esse ¢ um ano de eleigdo e elei¢ao
presidencial sempre afeta mercado, ela deve crescer em torno de 5% (quando a influenciadora
falar isso vai aparecer um X vermelho sobre os trecho do relatorio da empresa e em seguida ele
some) que ¢ 0 mesmo patamar que ela cresceu em 2020 e 2021.

Bom pessoal, eu tenho mais uma coisa super importante para falar para vocés antes da
encerrar o video que ¢ o valor intrinseco da agdo, ou seja, o seu valor justo (aqui vai aparecer
na tela uma planilha contendo os dados sobre o valor intrinseco da acdo). Eu trouxe apenas os
trés ultimos anos de analise porque aqui ja d4 para entender o que eu vou explicar. Até o ano
de 2019 a agdo estava barata e muita gente investiu nela. Vocés podem ver que em 2019 a
cotacdo da a¢do era menor do que o seu valor justo. resultando em uma margem de seguranca
positiva. A partir de 2020, e isso permanece atualmente, a cotacdo da ag@o esta maior do que o
seu valor justo, gerando uma margem negativa, e o que isso significa? Significa que hoje a acao
estd cara. Ganhou muito dinheiro quem investiu na Fresali quando a sua agdo estava na casa
dos R$ 1, R$ 2 reais (depois dessa fala a planilha some da tela).

Entdo pessoal, em razdo de tudo isso que a gente conversou, hoje eu ndo compraria
acOes da empresa para fazer parte da minha carteira de ativos.

Por hoje ¢ s6 pessoal, logo logo eu vou postar a analise de outras empresas que a galera
vem me pedindo e se vocé gostou do video, curte, compartilha e indica para os seus amigos
assistirem e aprenderem com a gente aqui também.
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APENDICE C - MATERIAL DO EXPERIMENTO 1 COM QUESTIONARIO
Experimento 1 — Grupo que acessa apenas informacdes contabeis
Orientagoes

0l3, vocé esta sendo convidado (a) a participar da pesquisa que faz parte da Tese de Doutorado da aluna Lyss Paula de
Oliveira, sob a orientacdo do professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, vinculados ao Programa de Pds Graduagdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade de Brasilia — UnB.

Ao aceitar participar vocé concorda com os termos e orientagées expostos. Em nenhum momento vocé sera identificado, por
se tratar de estudo cientifico cujo interesse sdo os resultados obtidos, garantindo a sua privacidade. Para responder a pesquisa o Unico
recurso necessario € o seu tempo; ndo ha nenhum gasto financeiro.

Vocé é livre para deixar de participar da pesquisa a qualquer momento sem nenhum prejuizo ou coagdo. Para requisitar os
resultados basta escrever o seu e-mail na folha de resposta.

Agradecemos sua colaboragdo com o avancgo do conhecimento cientifico!

Para essa pesquisa 0 que importa é a sua percepcao individual, portanto ndo ha resposta certa ou errada. O que se deseja captar é
justamente a sua avaliagao!

Informacgoes Gerais
Analise as informagdes contabeis da empresa Fresali S/A que atua no ramo de construgdo civil e incorporagdes e foi fundada
em 1986, tendo aberto capital no ano de 2005.

FRESALI S/A — RELACOES COM INVESTIDORES
APRESENTACAO DE RESULTADOS DO EXERCICIO DE 2021
DFP — DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS CONSOLIDADAS

Fresati I

Demonstragéo de Resultados (RS Mil) 2021 2020 2019
Balango Patrimonial (R$ Mil) 2021 2020 2019
Receita Liquida de Vendas e Servicos ~ 1.505.581  877.913  477.592
ATIVO 6:307:65T>-901, 529 MN3.375.450 Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos ~ (460.106) (270.091) (244.790)
Ativo Circulante 1.531.320 1.394.693 697.739 Lucro Bruto 1.045.475 607.822 232.802
Disponibilidades e Aplicacdes 658.121 780.952 402.828 Despesas Gerais e Administrativas (194.043) (126.191) (107.259)
Contas a Receber 666.308 428.732 179.591 Despesas com Vendas (16.298)  130.498  332.687
Imoéveis a Comercializar 206.891 185.009 115319 Resultado Operacional 835.133  612.128  458.230
Ativo No Circulante 4.777.331 4.066.837 3.680.712 Despesas Financeiras (198.804) (105.663) (118.717)
Realizével a longo prazo 1.006.856 692.514 514.322 Receitas Financeiras 110.492 56.833 14.929
Investimentos 2736257 2.484.440 2.380.785 Lucroantesde Impostos 746.822  563.298  354.442
Imobilizado 948.572 808.403 711.170 Provis&o para IR e Contribuic&o Social (10.907) (84.158) (109.433)
Intangivel 85.646 81.479 74.435 Lucro / Prejuizo do Periodo 735914 479.141  245.009
PASSIVO 6.308.651 5.461.529 4.378.450
Passivo Circulante 632.793  808.615  344.293 Fluxo de Caixa Acumulado (R$ Mil) 2021 2020 2019
Empréstimos / Financiamentos 193.970 288.107 156.566 Caixa Liquido Operacional 460.006 332473 173.236
Fornecedores 67.971 74.688 49.404 Lucro do Periodo 746.822 563.298 354.442
Dividendos / JCP a Pagar 81.744 108.271 26.625 Depreciagdo e Amortizagdo 46.673 19.142 18.569
Outros 289.108 337.550 111.698 Equivaléncia patrimonial (1.680) (521) 180
Passivo Nio Circul 2.266.013 1.782.908 1.763.404 Outros Ajustes do Lucro 85.130 (61.293) (175.043)
assivolifEio Clrculante -5 182 1% Lucro do Periodo Ajustado 876.944 520.627 198.149
Empréstimos / Financiamentos 1.288.774 887.283 770.031 Aumento nos itens operacionais 15.638  125.601 41.064
Outros 977.239 895625  993.373 Diminuico nos itens operacionais ~ (432.576) (313.754)  (65.976)
Patriménio Liquido 3.409.845 2.870.006 2.270.753 Caixa Liquido de Investimento (303.423) (419.003) (267.855)
Capital Social Realizado 1.398.532 1.410.492 2.282.435 Caixa Liquido de Financiamento (109.508) 356.882 377.345
R(::aserva de Lutfros a Rea!izar ) 1.962.903 1.410.026 (21.839) Aumento (diminuigio) de caixa (43.813) 270352 282.726
A;”i:ieide ﬁ"aga;f; Pat.;',"r' .Z"'al (1:1‘041233) (58;5497) (2311'893: i Caixa no inicio do exercicio 584992 314.640 31913
articipagdo de Minoritarios : : : Caixa no fim do exercicio 541179 584.992 314.640

PREVISOES PARA CRESCIMENTO FUTURO

Permanecemos monitorando o impacto potencial do Covid-19 em nossos resultados para o exercicio de 2022 e sendo assim
cabe lembrar que durante o exercicio de 2020 as projecdes de crescimento foram reduzidas em 50% em relagdo ao inicialmente
projetado, em decorréncia da instabilidade econémica provocada pela pandemia do Covid 19, especialmente para as atividades de
incorporacdes. Para o exercicio de 2021 as projecdes de crescimento ficaram em 5%, as quais foram alcancadas. Com base nas
melhores informagdes disponiveis informamos que para o exercicio de 2022, em virtude do avango na vacinagdo da populagdo, do
alcance das projegdes de crescimento tragadas em 2021 e também pelo setor de atuagdo da empresa ndo ser um dos mais impactados
negativamente pela pandemia, as projecoes de crescimento futuro sdo de 20%.

INDICADORES
EBITDA 878.033 625.367 457.804 Liquidez Corrente 2,4 1,7 2,0
Margem EBITDA 58,3% 72,0% 99,5% Margem Liquida 48,9% 54,6% 51,3%
Ajustes eventos ndo recorrentes 33.480 (110.442) (319.601) Lucro por Agdo 1,43 0,93 0,51
EBITDA Ajustado 911.513 514925 138.203 Valor Intrinseco da Agdo 4,89 6,31 2,03
Margem EBITDA Ajustado 60.5% 59,3% 30% Cotagdo da Agdo 5,59 7,16 1,76
Endividamento Geral 45,9% 47,5% 48,1% Margem de Seguranca -12,52% -11,87% 15,34%
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Assumindo que vocé é um(a) potencial investidor(a) da empresa, avalie determinadas informagéGes abaixo.

Assinale conforme o seu nivel de satisfacdo com os resultados apresentados, (1 totalmente insatisfatério, 10 totalmente
satisfatério).

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Quanto a capacidade de pagar as dividas

Quanto a liquidez

Quanto ao endividamento

Quanto a lucratividade da empresa

Quanto ao fluxo de caixa

Quanto as perspectivas de crescimento futuro
Obs.: O participante pode deixar a questdo em branco, caso ndo saiba avaliar.

Para finalizar, preencha o questionario com as informagdes solicitadas.

1) Periodo da graduacdo (semestre/ano/fase/série, etc.)

2) Curso

3) Género (opcional)

4) Idade

5) Como potencial investidor (a), assinale o grau de concordancia com as afirmagdes (1 discordo totalmente, 10 concordo
totalmente):

1 2 31415 6 71819 |10

Esta é uma boa empresa
Confio na contabilidade da empresa
As informagdes contdbeis foram relevantes para avaliar a empresa

6) Como potencial investidor (a), se vocé tivesse recursos financeiros disponiveis, vocé investiria na empresa analisada?
( ) Sim
( )Nao

7) Vocé acredita que as perspectivas de crescimento futuras de 20% projetadas pela empresa sdo adequadas?
( )Sim
( )Nao

8) Dentre as informagdes apresentadas, assinale no maximo duas que mais lhe auxiliou na analise e avaliagdo da empresa
( ) Balango Patrimonial

() Demonstragdo de Resultados

() Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

() PrevisOes para crescimento futuro

( ) Indicadores

9) Em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa confiang¢a/conhecimento e 10 alta confianga/conhecimento):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10

Seu nivel de confianga de que respondeu as questdes assertivamente
O quanto vocé considera saber a respeito do assunto

10) Do ponto de vista da sua experiéncia em investimento, em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa e 10 alta):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10

Como vocé avalia a sua experiéncia enquanto investidor
Como vocé se avalia quanto a sua tolerancia ao risco em investimento

Caso tenha algum comentario adicional, ddvidas ou sugestdes, indique no espaco abaixo:
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Experimento 1 — Grupo que acessa informacdes contibeis e video da influenciadora
Orientagoes

0la, vocé estd sendo convidado (a) a participar da pesquisa que faz parte da Tese de Doutorado da aluna Lyss Paula de
Oliveira, sob a orientacdo do professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, vinculados ao Programa de Pds Graduagdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade de Brasilia — UnB.

Ao aceitar participar vocé concorda com os termos e orientacdes expostos. Em nenhum momento vocé sera identificado, por
se tratar de estudo cientifico cujo interesse sdo os resultados obtidos, garantindo a sua privacidade. Para responder a pesquisa o Unico
recurso necessario é o seu tempo; ndao ha nenhum gasto financeiro.

Vocé é livre para deixar de participar da pesquisa a qualquer momento sem nenhum prejuizo ou coagdo. Para requisitar os
resultados basta escrever o seu e-mail na folha de resposta.

Agradecemos sua colaboragdo com o avango do conhecimento cientifico!

Para essa pesquisa o que importa é a sua percepcao individual, portanto n3o ha resposta certa ou errada. O que se deseja captar é
justamente a sua avaliacao!

Informacgoes Gerais

Analise as informagdes contabeis da empresa Fresali S/A que atua no ramo de construg3o civil e incorporacdes e foi fundada
em 1986, tendo aberto capital no ano de 2005, e também um video produzido por uma influenciadora digital envolvendo o periodo
citado nos relatdrios contdbeis. Considere ser alguém que ja acompanha o contetdo divulgado pela influenciadora que da dicas e
opinides relacionadas a investimentos financeiros desde o ano de 2015. Atualmente ela tem mais de 1 milhdo de seguidores
pulverizados em suas midias sociais.

FRESALI S/A — RELACOES COM INVESTIDORES -l]
APRESENTACAO DE RESULTADOS DO EXERCICIO DE 2021 Fresa[l
DFP — DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS CONSOLIDADAS

Balango Patrimonial (RS Mil) 2021 2020 2019 Demonstragdo de Resultados (RS Mil) 2021 2020 2019
ATIVO 6.308.651 5.461.520 4.378.450 Receita Liquida de Vend.as e Servl}:os 1.505.581 877.913 477.592
Ativo Circulante 1531.320 1.394.693  697.739 f:csfg greu?s"s Efouseniges Ventdos {4:;)5‘15;35) (267:7'05212) (224;2‘7:3)2)
Disponibilidades e Aplicagdes 658.121 780.952 402.828 . - . fan i} -
Despesas Gerais e Administrativas (194.043) (126.191) (107.259)
Contas a Receber 666.308 428.732 179.591
Imbveis a C iali 206.891 185.000 115.319 Despesas com Vendas (16.298) 130.498  332.687
movelsa comerclaiizar : : : Resultado Operacional 835.133 612128 458.230
Ativo N&o Circulante 4.777.331 4.066.837 3.680.712 Despesas Financeiras (198.804) (105.663) (118.717)
Realizavel a longo prazo 1.006.856 692.514 514.322 Receitas Financeiras 110.492 56.833 14.929
Investimentos 2.736.257 2.484.440 2.380.785 Lucro antes de Impostos 746.822 563.298 354.442
Imobilizado 948.572 808.403 711.170 Provis&o para IR e Contribuicdo Social (10.907) (84.158) (109.433)
Intangivel 85.646 81.479 74.435 Lucro / Prejuizo do Periodo 735.914 479.141  245.009
PASSIVO 6.308.651 5.461.529 4.378.450
Passivo Circulante 632.793  808.615  344.293 Fluxo de Caixa Acumulado (R$ Mil) 2021 2020 2019
Empréstimos / Financiamentos 193.970 288.107 156.566 Caixa Liquido Operacional 460.006 332.473 173.236
Fornecedores 67.971 74.688 49.404 Lucro do Periodo 746.822  563.298  354.442
Dividendos / JCP a Pagar 81.744 108.271 26.625 Depreciagdo e Amortizagdo 46.673 19.142 18.569
Outros 289.108 337.550 111.698 Equivaléncia patrimonial (1.680) (521) 180
) %o Circul Outros Ajustes do Lucro 85.130  (61.293) (175.043)
Passivo N&o Circulante 2.266.013 1.782.908 1.763.404 Lucro do Periodo Ajustado 876.944 520.627 198.149
Empréstimos / Financiamentos 1.288.774 887.283 770.031 Aumento nos itens operacionais 15.638  125.601  41.064
Outros 977.239 895625  993.373 Diminuic&o nos itens operacionais  (432.576) (313.754)  (65.976)
Patriménio Liquido 3.409.845 2.870.006 2.270.753 Caixa Liquido de Investimento (303.423) (419.003) (267.855)
Capital Social Realizado 1.398.532 1.410.492 2.282.435 Caixa Liquido de Financiamento (109.508) 356.882 377.345
Reserva de Lucros a Realizar 1.962.903 1.410.026 (21.839) Aumento (diminuigdo) de caixa (43.813) 270.352 282.726
Ajiste deAvaliacas Patrimonial (13.013)  (8.959)  (21.839) Caixa o inicio do exercicio 584.992 314.640  31.913
Participagdo de Minoritarios 61.423 58.447 31.994 Caixa no fim do exercicio 541.179 584.992 314.640

PREVISOES PARA CRESCIMENTO FUTURO

Permanecemos monitorando o impacto potencial do Covid-19 em nossos resultados para o exercicio de 2022 e sendo assim
cabe lembrar que durante o exercicio de 2020 as projecoes de crescimento foram reduzidas em 50% em relagdo ao inicialmente
projetado, em decorréncia da instabilidade econémica provocada pela pandemia do Covid 19, especialmente para as atividades de
incorporacdes. Para o exercicio de 2021 as projecdes de crescimento ficaram em 5%, as quais foram alcancadas. Com base nas
melhores informag&es disponiveis informamos que para o exercicio de 2022, em virtude do avango na vacinagao da populagdo, do
alcance das projecoes de crescimento tragcadas em 2021 e também pelo setor de atuagdo da empresa ndo ser um dos mais impactados
negativamente pela pandemia, as projecoes de crescimento futuro sdo de 20%.

INDICADORES
EBITDA 878.033 625367 457.804 Liquidez Corrente 2,4 1,7 2,0
Margem EBITDA 58,3% 72,0% 99,5% Margem Liquida 48,9% 54,6% 51,3%
Ajustes eventos ndo recorrentes 33.480 (110.442) (319.601) Lucro por Agdo 1,43 0,93 0,51
EBITDA Ajustado 911.513 514925 138.203 Valor Intrinseco da A¢do 4,89 6,31 2,03
Margem EBITDA Ajustado 60.5% 59,3% 30% Cotacgdo da Agao 5,59 7,16 1,76

Endividamento Geral 45,9% 47,5% 48,1% Margem de Seguranca -12,52%  -11,87% 15,34%
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Apds a andlise dos relatdrios contabeis impressos, o participante assistiu ao video produzido pela
influenciadora digital com duragdo de 2 minutos e 39 segundos.

Assumindo que vocé é um(a) potencial investidor(a) da empresa, avalie determinadas informagdes abaixo.

Assinale conforme o seu nivel de satisfagdo com os resultados apresentados, (1 totalmente insatisfatério, 10 totalmente satisfatério).

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Quanto a capacidade de pagar as dividas

Quanto a liquidez

Quanto ao endividamento

Quanto a lucratividade da empresa

Quanto ao fluxo de caixa

Quanto as perspectivas de crescimento futuro

Obs.: O participante pode deixar a questdo em branco, caso ndo saiba avaliar.

Para finalizar, preencha o questionario com as informacgoes solicitadas.
1) Periodo da graduagido (semestre/ano/fase/série, etc.)
2) Curso
3) Género (opcional)
4) |dade

5) Como potencial investidor (a), assinale o grau de concordancia com as afirmacdes (1 discordo totalmente, 10 concordo totalmente):

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Esta é uma boa empresa

Confio na contabilidade da empresa

As informagdes contdbeis foram relevantes para avaliar a empresa

As informagdes da influenciadora digital mostram-se confidveis
As informagdes da influenciadora foram relevantes na avaliagdo da empresa

6) Como potencial investidor (a), se vocé tivesse recursos financeiros disponiveis, vocé investiria na empresa analisada?
( ) Sim
( ) Ndo

7) Vocé acredita que as perspectivas de crescimento futuro de 20% projetadas pela empresa sdo adequadas?
( ) Sim
( ) Ndo

8) Vocé acredita que as perspectivas de crescimento de 5% da influenciadora sdo mais adequadas do que as divulgadas pela empresa?
( ) Sim
( ) Ndo

9) Dentre as informacg&es apresentadas, assinale no maximo duas que mais lhe auxiliou na analise e avaliagdo da empresa
) Balango Patrimonial

) Demonstragdo de Resultados

) Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

) PrevisGes para crescimento futuro
) Indicadores
) Video da influenciadora

10) Entre as informagdes contabeis e o video da influenciadora, qual foi mais relevante para a sua avaliacdo da empresa?
( ) Informag&es Contdbeis

( ) Video da influenciadora
11) Em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa confianga/conhecimento e 10 alta confianga/conhecimento):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Seu nivel de confianga de que respondeu as questdes assertivamente
O quanto vocé considera saber a respeito do assunto
12) Do ponto de vista da sua experiéncia em investimento, em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa e 10 alta):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Como vocé avalia a sua experiéncia enquanto investidor
Como vocé se avalia quanto a sua tolerancia ao risco em investimento

ApOs ter assistido ao video da influenciadora, indique no formulario abaixo se vocé:

Curtiria o video:

( ) Sim
( ) Ndo
Comentaria algo positivo no video:
( ) Sim
( ) Ndo

Compartilharia o video em suas midias sociais (redes sociais):
( ) Sim

( ) Ndo
Comentaria algo negativo no video:
( ) Sim
( ) Ndo

Caso tenha algum comentario adicional, duvidas ou sugestdes, indique no espago abaixo:




APENDICE D - MATRIZ DE CORRELACAO - EXPERIMENTO 1

NINV C20 CUR GRU TEM FEM IDA CFC ICR ACF SAB EXP TOL AVA
NINV 1.000
C20 0.380%** 1.000
CUR -0.022 -0.020 1.000
GRU 0.469***  (.043*** 0.052 1.000
TEM -0.066 0.013 0.146%* 0.010 1.000
FEM 0.136** -0.028 0.070 -0.026 -0.001 1.000
IDA -0.023 -0.003 0.048 0.066 0.003 -0.103* 1.000
CFC -0.321%**  -0.296%** 0.043 -0.165%**  0.078 -0.024 0.039 1.000
ICR -0.140**  -0.128%*%* 0.001 -0.105*  -0.065  0.122*¥*  _9.101* 0.452**x  1.000
ACF -0.045 0.020 -0.087 0.086 0.072 -0.021 0.051  0.180*** (.167***  1.000
SAB -0.133%* -0.038 -0.111* -0.018  0.147**  -0.083  0.042** (.183***  (0.097 0.673***  1.000
EXP -0.241***  _0.115*  -0.272%**  -0.118**  0.093  -0.118** 0.116* (.192***  (.071 0.464%%% ().59]*** 1.000
TOL -0.218%%* -0.088  -0.170***  -0.154**  0.064 -0.191***  0.054  (.132*%* (.145%* (.32]1%*%* (.395%%* ().595%** 1.000
AVA -0.446***  -0.379%**  (0.048  -0.321***  (0.052 -0.012 0.066  0.609%** (.303*** (233%%* (220%k* (.270*%** (.240*** 1.000

Fonte: Elaborada pela autora



APENDICE E - REGRESSAO MQO - IDENTIFICACAO COM A
INFLUENCIADORA (EXPERIMENTO 1)

Variavel Dependente? [a] TIR [b] IR
Variaveis Independentes® Coef. t Coef. t

CFI 0.5328 8.96 k¥ 0.5307 9.00 ***
C05 -0.8406 272 Rk -0.8285 271 Rk
CUVv -10.839 -2.73 Rk -1.1063 -2.90 kx*
CPV 0.1569 0.50

Cov -0.2588 -0.76

Constante 41.985 7.98 k¥ 4.1173 8.68 k¥
Estatistica F 27.91 wkx 46.76 *ok*
R? Ajustado 0.4745 0.4796

N° de Obs. 150 150

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressio MQO
completa. O modelo [b] contém a regressio MQO apenas com as variaveis com significancia estatistica
(stepwise). » A variavel dependente IIR representa se o participante considera a informagdo da influenciadora
digital relevante. ® As varidveis independentes sao CFI, C05, CUV, CPV e COV. Todas as varidveis sdo
explicadas em detalhes na Tabela 1. *** indica estatisticamente significativo com 0,01.

Fonte: Elaborada pela autora



APENDICE F - REGRESSAO TOBIT — NAO INVESTIR (EXPERIMENTO 1)
NINV = By + $,GRU + controles

110

Variével Dependente [a] AVA [b] AVA
Variavel Independente e

Controles Coef. t Coef. t

GRU 0.4540 8.79  ¥** 0.4561 9.03  ***
CUR -0.1083 -1.87 * -0.1162 -2.04  **
TEM -0.0085 -0.53

FEM 0.1412 2,73  *E* 0.1480 291 k¥
IDA -0.0013 -0.27

ACF 0.0025 0.15

SAB -0.0062 -0.31

EXP -0.0328 -2.08  ** -0.041 -3.65  *E*
TOL -0.0083 -0.61

Constante 0.5881 3.79  kxx 0.5042 583  Hx#
e 96.06 HoHE 95.18 ok
Pseudo R? 0.2434 0.2412

N° de Obs. 277 277

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressdo tobit
completa. O modelo [b] contém a regressao tobit apenas com as variaveis com significancia estatistica (stepwise).
wEkx ¥k e * indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora
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APENDICE G - REGRESSAO TOBIT — PREVISAO DE CRESCIMENTO FUTURO

(EXPERIMENTO 1)
C20 = Sy + $1GRU + Xcontroles

Variével Dependente [a] C20 [b] C20
Variaveis Independentes e

Controles Coef. t Coef. t

GRU 0.4276 7.76  *FE* 0.4359 8.13  wxx
CUR -0.0524 -0.85

TEM 0.0079 0.46

FEM -0.0253 -0.46

IDA -0.0021 -0.41

ACF 0.0030 0.17

SAB 0.0009 0.04

EXP -0.0192 -1.14

TOL 0.0013 0.09

Constante 0.4595 2.78  Fk* 0.3360 8.55  x¥*
1 62.00 HHE 59.30 HEE
Pseudo R? 0.1563 0.1495

N° de Obs. 277 277

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém a regressdo tobit
completa. O modelo [b] contém a regressdo tobit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). *** indica estatisticamente significativo com 0,01.

Fonte: Elaborada pela autora
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APENDICE H — ROTEIROS DOS VIDEOS DO EXPERIMENTO 2

Roteiro do Video — Experimento 2 A

Ola pessoal, eu sou a Ana Freitas e estou aqui mais uma vez para falar sobre finangas e
contabilidade. No video de hoje vamos conversar sobre os reconhecimentos de ganhos com agao judicial
que a Talu S/A (nesse momento aparece a logo da empresa no video e depois de 3 segundos ele some)
divulgou no relatorio financeiro de 2021. Esse assunto € polémico, muita gente ndo entendeu o
acontecimento e eu vou explicar melhor isso tudo para vocé e deixar a minha opinido referente ao
reconhecimento.

Para inicio de conversa vamos entender melhor o que € esse ganho. Os ganhos ocorreram porque
a empresa pagou mais PIS e COFINS do que devia. Esse pagamento a maior aconteceu porque a base
de calculo estava incluindo o ICMS, o que deixava ela maior do que era.

Agora que ja entendemos a origem do ganho, falta entender como a empresa agiu e os impactos
para o mercado. Vamos dar uma olhadinha na explicacao divulgada (aqui vai aparecer o trecho das NE
em que a empresa informa a decisdo do STF e depois de 3 segundos ele some)? Veja que desde margo
de 2017 o Supremo decidiu que 0 ICMS nfo compde a base de calculo do PIS e COFINS. Com essa
decisdo, a Talu optou por reconhecer os beneficios com as operagdes que passassem a ocorrer a partir
da deciséo e entrou com uma agdo judicial solicitando o direito de ter de volta o valor pago a maior nos
ultimos 5 anos. Veja bem pessoal, esse € um direito que toda empresa tem quando paga mais do que
deve. No caso a abertura da ago na justiga € apenas a formalizagdo do pedido.

Feito isso, a empresa resolve néo reconhecer nada do valor pago a maior nos ultimos S anos,
isso até chegar em 2021, o que claramente mostra para a gente que a Talu teve “dois pesos e duas
medidas”. Fla chega a mencionar que considera os valores de 2017 para frente provaveis, mas os
anteriores ndo. Ou seja, ela resolveu reconhecer os valores das operacdes a partir de 2017, mas néo
reconhecer nada dos valores anteriores a essa data. Porém pessoal como o Supremo ja havia decidido
que o ICMS ndo compde a base de calculo, a empresa ja tinha o direito assegurado, tanto que em
junho de 2021 esse direito se formalizou.

Segundo as normas internacionais de contabilidade, a gestdo da empresa € responsavel por
fazer um julgamento correto ao reconhecer eventos como esse. Por isso fica contraditério o
julgamento dela de reconhecer os ganhos ap6s a decisdo do Supremo, mas ndo reconhecer os anteriores.
A empresa tinha tanto a decisdo favoravel do Supremo quanto o valor do ICMS destacado nas notas
ficais para mensurar o ganho, ambas informag¢des confiaveis que ela devia ter usado no_seu
julgamento.

Nao fica muito claro para um investidor, por exemplo, por que a empresa considera os valores
posteriores como provaveis e os anteriores ndo, sendo que ela se embasa na mesma decisdo em ambos
os casos? Veja que (aqui vai aparecer o trecho das NE em que a empresa diz ndo considerar ativos
contingentes e depois de 3 segundos ele some) a empresa chega a destacar que a possibilidade de ndo
receber é remota.

Mas Ana, qual o problema de a empresa considerar os valores posteriores como certos ¢ 0s
anteriores como incertos, se no fim das contas ela acabou reconhecendo tudo? O problema ¢é que esse
valor gerou um ganho para a Talu e ganhos afetam o lucro que ¢ uma informagao importantissima e que
interfere em varios outros indicadores.

A empresa encerrou quatro exercicios sem reconhecer nenhum centavo de um ganho de quase
2 milhoes de reais. Esse valor poderia estar melhorando os indicadores dela desde 2017, permitindo ao
investidor uma analise mais adequada ¢ assertiva. Isso prejudicou uma correta analise do desempenho
por parte de quem estd de fora da empresa. Essa era uma informacdo relevante ¢ a Talu nao foi
tempestiva na sua divulgacdo. Tendo dito tudo isso, eu acredito que a empresa errou ao reconhecer o
ganho apenas no exercicio de 2021, especialmente porque ele altera os lucros e as previsoes de lucros
futuros e fez com que muita gente tenha visto a Talu como menos rentavel do que ela realmente €.

Bom pessoal, eu fico por aqui e se vocé tem uma dica de outros evento para a gente analisar
conta para a gente. Se vocé€ gostou do video, curte, compartilha e indica para os seus amigos assistirem
¢ aprenderem por aqui também.
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Roteiro do Video — Experimento 2 B

Ola pessoal, eu sou a Ana Freitas e estou aqui mais uma vez para falar sobre finangas e
contabilidade com vocés e no video de hoje vamos conversar sobre os reconhecimentos de perdas
esperadas com os créditos duvidosos que a Talu Empreendimentos e Participagdes S/A (nesse momento
aparece a logo da empresa no video e depois de 3 segundos ele some) divulgou no relatério financeiro
de 2021. Esse assunto ¢ polémico, muita gente ndo entendeu as decisdes da gestdo envolvendo o
acontecimento e eu estou aqui para explicar melhor isso tudo para vocé e deixar a minha opinido
referente ao reconhecimento das perdas.

Bom, como o nome sugere, essas perdas sdo aquelas que as empresas esperam ter com oS
clientes que nao vao honrar o compromisso assumido, sdo os clientes inadimplentes. As administradoras
de shoppings tiveram os ultimos 2 anos bem conturbados em virtude da pandemia do Covid-19,
especialmente com as medidas de isolamento social que levaram a queda do faturamento. Isso justificou
o aumento do reconhecimento dessas perdas, especialmente para o ano de 2020.

Vamos dar uma olhada nos critérios que a Talu usou para mensurar o valor das perdas nestes
ultimos dois anos? (aqui vai aparecer a tabela com as faixas de atrasos e os percentuais de perdas),
podemos ver que ela de 2019 para 2020 alterou bastante os percentuais que considera como credores
duvidosos. Até 2019 quem estava com 60 dias de atraso, por exemplo, nem era considerado na
estimativa de perdas, a partir de 2020 até mesmo os titulos a vencer ja tém estimativas de perda. Agora
0 que chama mais atengdo ¢ a Talu ndo ter diminuido os percentuais de perdas de 2020 para 2021 dos
titulos vencidos a mais de 90 dias (neste momento a tabela sai da tela).

Em 2021 o faturamento dos shoppings no pais voltou a crescer. Ainda em janeiro de 2021 a
associacdo brasileira dos shopping centers ja falava na retomada do crescimento do faturamento e na
expectativa de melhoria do setor. Olha essa reportagem divulgada na Revista Exame (aqui vai aparecer
o recorte com trechos da reportagem), aqui a gente v€ que a crise maior para o setor foi em 2020 e que
para 2021 a expectativa ja era de alta, um crescimento de 10% a 12%, o que ¢ muita coisa gente.
Além disso, novos estabelecimentos foram abertos. Uma coisa clara, se novos estabelecimentos estdo
sendo abertos € porque o setor ja esta se recuperando, ninguém continua abrindo lojas se o setor esta
retraindo, isso € classico. Por fim, a associa¢do relata que os pagamentos de aluguel dos lojistas foram
negociados, além da estrutura¢do dos esquemas de vendas on-line, que permitiram aos shoppings
administrar e diminuir as perdas, por isso a estimativa de perdas da Talu deveria ter sido revista em
todas as faixas no ano de 2021 (neste momento o recorte sai da tela).

O maior problema aqui pessoal ¢ que quando uma empresa nao avalia direito eventos estimados
como esse, ela acaba prejudicando uma série de decisdes que sdo tomadas pautadas no lucro, como por
exemplo, o reconhecimento dos dividendos minimos obrigatorios, além de prejudicar os indicadores que
se baseiam no lucro. Isso porque as perdas diminuem o lucro. Atualmente, pelas normas internacionais
de contabilidade, a gestdo da empresa é responsavel por fazer julgamento adequado sobre o
reconhecimento de perdas estimadas, nesse caso a Talu julgou mal os eventos e isso afetou os lucros.

Como vocés podem ver, mesmo com a crise a Talu encerrou 2021 com lucro (aqui vai aparecer
uma tabela com os resultados dos tltimos 3 anos). Ela vem tendo bons resultados e com um valor justo
da acdo maior do que a cotagdo, o que deixa ela com atratividade de investimentos, assim o
reconhecimento exagerado das perdas diminui potenciais investimentos nela (neste momento a tabela
sai da tela).

Com base nisso, eu acredito que a empresa errou ao reconhecer o volume que reconheceu de
perdas no exercicio de 2021, ela deveria ter revisado e diminuido os percentuais de perdas esperadas
em todas as faixas de atrasos, especialmente porque isso altera os lucros e as previsdes de lucros futuros
e fez com que muito investidor tenha visto a Talu como menos rentavel do que ela realmente é.

Bom pessoal, eu fico por aqui e se vocé tem uma dica de outros eventos para analise, conta para
mim. Se vocé gostou do video, curte, compartilha e indica para os seus amigos assistirem ¢ aprenderem
por aqui também.
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APENDICE I - MATERIAL DO EXPERIMENTO 2 COM QUESTIONARIO
Experimento 2 A — Grupo que acessa apenas as notas explicativas
Orientagoes

Ol3, vocé esta sendo convidado (a) a participar da pesquisa que faz parte da Tese de Doutorado da aluna Lyss Paula de
Oliveira, sob a orientacdo do professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, vinculados ao Programa de Pds Graduagcdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade de Brasilia — UnB.

Ao aceitar participar vocé concorda com os termos e orientagdes expostos. Em nenhum momento vocé sera identificado, por
se tratar de estudo cientifico cujo interesse sdo os resultados obtidos, garantindo a sua privacidade. Para responder a pesquisa o Unico
recurso necessario é o seu tempo; ndo ha nenhum gasto financeiro. Vocé é livre para deixar de participar a qualquer momento sem
nenhum prejuizo ou coagdo. Para requisitar os resultados basta escrever seu e-mail na folha de resposta.

Agradecemos sua colaboragdo com o avango do conhecimento cientifico!

Nesta pesquisa o que importa é a sua percepgao individual, portanto ndo ha resposta certa ou errada. O que se deseja captar é
justamente a sua avaliacao do evento!

Informagdes Gerais

Observe e leia o trecho extraido das notas explicativas divulgadas pela empresa Talu S/A no relatério financeiro do ano de
2021. A Talu S/A atua no ramo de comércio varejista de vestuario, calgados, acessoérios, cama, mesa e banho e foi fundada em 1986,
tendo aberto capital no ano de 2005.

TALU S/A
Companhia Aberta: Comércio varejista de vestuario, calgados, acessoérios, cama, mesa e banho
Demonstrag6es Financeiras Padronizadas — 2021

TRECHO EXTRAIDO DAS NOTAS EXPLICATIVAS

RECONHECIMENTO DE CREDITO TRIBUTARIO DE PIS E COFINS ORIUNDO DE ACAO JUDICIAL

Desde o ano de 2017 a companhia vem acompanhando a agdo judicial ajuizada referente ao direito de exclusdo do ICMS da base de
célculo do PIS e COFINS. A agdo foi movida apds a decisdo favoravel proferida pelo Supremo Tribunal Federal (STF, que em 15 de
margo de 2017 decidiu que o “O ICMS ndo compde a base de calculo para fins de incidéncia do PIS e da COFINS”). Durante os exercicios
de 2017 a 2020 a companhia vinha reconhecendo o direito a compensagdo do crédito em suas demonstragdes contdbeis referente as
operagdes vigentes e excluindo o ICMS da base de célculo do PIS e COFINS. Em relagdo as competéncias anteriores a companhia
aguardava o transito em julgado da agdo judicial, cuja probabilidade de ganho era avaliada por seus assessores juridicos como provavel
quanto ao mérito e quanto a obtengdo de efeitos patrimoniais a partir da data da decisdo do STF, e possivel quanto a obtengdo de
efeitos patrimoniais em relagdo a competéncias anteriores a data da decisdo do referido érgdo.

Em relagdo aos valores relativos as competéncias posteriores a data da decisdo do STF (15 de margo de 2017), periodo o qual a
probabilidade de perda das a¢Ges é avaliada por seus assessores juridicos como remota, a companhia vem compensando o crédito
tributdrio para fins de calculo do PIS e COFINS. O tratamento contdbil a ser aplicado a matéria foi avaliado a luz do que prescreve as
normas contabeis (CPC 25), entendendo que o ativo ndo é contingente, uma vez que a entrada de beneficios econdmicos é
praticamente certa. O valor em referéncia foi mensurado com razodvel confiabilidade, servindo como base de mensuragdo do crédito
o valor do ICMS destacado na nota fiscal.

Como o processo da companhia relativo aos créditos anteriores estava pendente de decisdo judicial transitada em julgado, ndo era
possivel o reconhecimento do ativo relativo aos créditos em relagdo as competéncias que antecedem 5 anos da data de ingresso das
acOes até a competéncia de margo de 2017. Com base em levantamento preliminar, elaborado a partir das informagdes disponiveis
e conforme as decisbes judiciais proferidas, a companhia estimou o valor potencial dos créditos em aproximadamente RS
1.950.000,00 referente aos 5 anos anteriores a decisdo do STF. A companhia elaborou o célculo com apoio de empresa de consultoria
especializada, com base nos arquivos fiscais de venda de todo o periodo, e conciliou com as informagdes contabeis e obrigacGes
acessorias.

Em junho de 2021, foi certificado o transito em julgado favoravel a agdo da companhia, que determinou a exclusdo do ICMS na base
de calculo do PIS e da COFINS. A Administragdo da companhia também considerou a orientagdo do Oficio CVM SNC/SEP n2 01/2021
observando os aspectos qualitativos e quantitativos sobre esse tema. No que se refere ao ICMS a ser excluido, a decisdo igualmente
é expressa ao “reconhecer a exclusdo do ICMS destacado nas notas fiscais da base de cédlculo do PIS e da COFINS, e o direito de
compensagdo dos valores recolhidos a maior e ndo prescritos”. O valor apurado e habilitado para compensagdo perante a Receita
Federal do Brasil referente ao periodo de 04/2012 a 03/2017, é de R$ 1.990.500,00 (RS 1.135.500,00 classificado como outras receitas
operacionais e RS 855.000,00 relativo a atualizagdo monetadria e juros classificado como receitas financeiras).

NO BALANCO PATRIMONIAL 31/12/2021 31/12/2020
TRIBUTOS A RECUPERAR —AC

Crédito PIS e COFINS — ICMS na Base de Calculo 1.990.500,00 0,00

NA DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS 31/12/2021 31/12/2020
Outras Receitas Operacionais 1.135.500,00 0,00
Receitas Financeiras 855.000,00 0,00

A Administracdo tem expectativa de que o crédito fiscal, cujo saldo atualizado em 31 de dezembro de 2021 totaliza R$ 1.990.500,00,
comece a ser compensado no primeiro trimestre de 2022 e seja totalmente compensado até o quarto trimestre de 2024.
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Ap0s realizar a leitura do evento explicado pela empresa, preencha o questionario com as informagdes solicitadas:

1) Periodo da graduagdo (semestre/ano/fase/série, etc.)

2) Curso

3) Género (opcional)

4) Idade

5) Assinale o grau de concordancia com as afirmagdes abaixo (1 discordo totalmente, 10 concordo totalmente):
112|3|4|5|6|7]8|9]10

O reconhecimento contdbil dos ganhos no exercicio de 2021 foi adequado

A empresa explicou adequadamente o julgamento exercido para reconhecer os ganhos
no exercicio

A empresa explicou adequadamente os critérios utilizados para mensurar os ganhos no
exercicio

O julgamento e a decisdo contabil em reconhecer os ganhos é confidvel

A empresa deveria ter adotado critério distinto para reconhecimento dos ganhos

6) Vocé concorda com o reconhecimento dos ganhos da forma como foi feito pela contabilidade da empresa?
( )Sim
( )Nao

7) Em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa confianga/conhecimento e 10 alta confianga/conhecimento):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10

Seu nivel de confianga de que respondeu as questdes assertivamente
O quanto vocé considera saber a respeito do assunto

8) Do ponto de vista da sua experiéncia em investimento, em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa e 10 alta):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10

Como vocé avalia a sua experiéncia enquanto investidor
Como vocé se avalia quanto a sua tolerancia ao risco em investimento

Caso tenha algum comentario adicional, duvidas ou sugestdes, indique no espago abaixo:
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Experimento 2 A — Grupo que acessa as notas explicativas e o video da influenciadora
Orientagoes

0la, vocé estd sendo convidado (a) a participar da pesquisa que faz parte da Tese de Doutorado da aluna Lyss Paula de Oliveira, sob a
orientagdo do professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, vinculados ao Programa de P6s Graduagdo em Ciéncias Contdbeis da Universidade de
Brasilia— UnB.

Ao aceitar participar vocé concorda com os termos e orientagdes expostos. Em nenhum momento vocé sera identificado, por se tratar de
estudo cientifico cujo interesse sdo os resultados obtidos, garantindo a sua privacidade. Para responder a pesquisa o Unico recurso necessario é o
seu tempo; ndo ha nenhum gasto financeiro. Vocé é livre para deixar de participar a qualquer momento sem nenhum prejuizo ou coagdo. Para
requisitar os resultados basta escrever seu e-mail na folha de resposta.

Agradecemos sua colaboragdo com o avango do conhecimento cientifico!

Nesta pesquisa o que importa é a sua percepgdo individual, portanto ndo ha resposta certa ou errada. O que se deseja captar é
justamente a sua avalia¢do do evento!

InformacgGes Gerais

Observe e leia o trecho extraido das notas explicativas divulgadas pela empresa Talu S/A no relatério financeiro do ano de
2021. A Talu S/A atua no ramo de comércio varejista de vestuario, calcados, acessérios, cama, mesa e banho e foi fundada em 1986,
tendo aberto capital no ano de 2005. Além das informagdes contabeis, vocé terd acesso a um video produzido por uma influenciadora
digital envolvendo o evento citado nos relatérios contdbeis. Considere ser alguém que ja acompanha o conteudo divulgado pela
influenciadora que da dicas e opinides relacionadas a investimentos financeiros desde o ano de 2015. Atualmente ela tem mais de 1
milhdo de seguidores pulverizados em suas midias sociais.

TALU S/A
Companhia Aberta: Comércio varejista de vestuario, calgados, acessérios, cama, mesa e banho
Demonstragdes Financeiras Padronizadas — 2021

TRECHO EXTRAIDO DAS NOTAS EXPLICATIVAS

RECONHECIMENTO DE CREDITO TRIBUTARIO DE PIS E COFINS ORIUNDO DE AGAO JUDICIAL

Desde o ano de 2017 a companhia vem acompanhando a agdo judicial ajuizada referente ao direito de exclusdo do ICMS da base de
calculo do PIS e COFINS. A agdo foi movida apds a decisdo favoravel proferida pelo Supremo Tribunal Federal (STF, que em 15 de
margo de 2017 decidiu que o “O ICMS ndo compde a base de calculo para fins de incidéncia do PIS e da COFINS”). Durante os exercicios
de 2017 a 2020 a companhia vinha reconhecendo o direito a compensagdo do crédito em suas demonstragdes contabeis referente as
operagoes vigentes e excluindo o ICMS da base de cdlculo do PIS e COFINS. Em relagdo as competéncias anteriores a companhia
aguardava o transito em julgado da agdo judicial, cuja probabilidade de ganho era avaliada por seus assessores juridicos como provavel
quanto ao mérito e quanto a obtencdo de efeitos patrimoniais a partir da data da decisdo do STF, e possivel quanto a obtengdo de
efeitos patrimoniais em relagdo a competéncias anteriores a data da decisdo do referido 6rgao.

Em relagdo aos valores relativos as competéncias posteriores a data da decisdo do STF (15 de margo de 2017), periodo o qual a
probabilidade de perda das agGes é avaliada por seus assessores juridicos como remota, a companhia vem compensando o crédito
tributario para fins de calculo do PIS e COFINS. O tratamento contdbil a ser aplicado a matéria foi avaliado a luz do que prescreve as
normas contdbeis (CPC 25), entendendo que o ativo ndo é contingente, uma vez que a entrada de beneficios econdmicos é
praticamente certa. O valor em referéncia foi mensurado com razodvel confiabilidade, servindo como base de mensuragdo do crédito
o valor do ICMS destacado na nota fiscal.

Como o processo da companhia relativo aos créditos anteriores estava pendente de decisdo judicial transitada em julgado, ndo era
possivel o reconhecimento do ativo relativo aos créditos em relagdo as competéncias que antecedem 5 anos da data de ingresso das
acOes até a competéncia de margo de 2017. Com base em levantamento preliminar, elaborado a partir das informagdes disponiveis
e conforme as decisdes judiciais proferidas, a companhia estimou o valor potencial dos créditos em aproximadamente RS
1.950.000,00 referente aos 5 anos anteriores a decisdo do STF. A companhia elaborou o calculo com apoio de empresa de consultoria
especializada, com base nos arquivos fiscais de venda de todo o periodo, e conciliou com as informagdes contdbeis e obrigacdes
acessorias.

Em junho de 2021, foi certificado o transito em julgado favordvel a agdo da companhia, que determinou a exclusdo do ICMS na base
de calculo do PIS e da COFINS. A Administragdo da companhia também considerou a orientagdo do Oficio CVM SNC/SEP n2 01/2021
observando os aspectos qualitativos e quantitativos sobre esse tema. No que se refere ao ICMS a ser excluido, a decisdo igualmente
é expressa ao “reconhecer a exclusdo do ICMS destacado nas notas fiscais da base de calculo do PIS e da COFINS, e o direito de
compensac¢do dos valores recolhidos a maior e ndo prescritos”. O valor apurado e habilitado para compensagdo perante a Receita
Federal do Brasil referente ao periodo de 04/2012 a 03/2017, é de R$ 1.990.500,00 (RS 1.135.500,00 classificado como outras receitas
operacionais e R$ 855.000,00 relativo a atualizagdo monetdria e juros classificado como receitas financeiras).

NO BALANCO PATRIMONIAL 31/12/2021 31/12/2020
TRIBUTOS A RECUPERAR — AC

Crédito PIS e COFINS — ICMS na Base de Calculo 1.990.500,00 0,00

NA DEMONSTRACAO DE RESULTADOS 31/12/2021 31/12/2020
Outras Receitas Operacionais 1.135.500,00 0,00
Receitas Financeiras 855.000,00 0,00

A Administracdo tem expectativa de que o crédito fiscal, cujo saldo atualizado em 31 de dezembro de 2021 totaliza RS 1.990.500,00,
comece a ser compensado no primeiro trimestre de 2022 e seja totalmente compensado até o quarto trimestre de 2024.
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Ap0s a leitura do trecho das notas explicativas, o participante assistiu ao video produzido pela influenciadora

digital com duracao de 3 minutos e 47 segundos.
Agora preencha o questionario com as informagdes solicitadas:

1) Periodo da graduagdo (semestre/ano/fase/série, etc.)

2) Curso

3) Género (opcional)

4) |dade

5) Assinale o grau de concordancia com as afirmagdes abaixo (1 discordo totalmente, 10 concordo totalmente):

112(3](4|5|6|7]|8 10
O reconhecimento contdbil dos ganhos no exercicio de 2021 foi adequado
A empresa explicou adequadamente o julgamento exercido para reconhecer os ganhos
no exercicio
A empresa explicou adequadamente os critérios utilizados para mensurar os ganhos no
exercicio
O julgamento e a decisdo contabil em reconhecer os ganhos sdo confidveis
A empresa deveria ter adotado critério distinto para reconhecimento dos ganhos
O posicionamento da influenciadora reflete um tratamento contdbil mais adequado
para o reconhecimento dos ganhos
6) Vocé concorda com o reconhecimento dos ganhos da forma feita pela contabilidade da empresa?
( ) Sim
( )Nao
7) Vocé concorda com o reconhecimento dos ganhos da forma sugerida pela influenciadora?
( ) Sim
( ) Ndo
8) Em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa confianga/conhecimento e 10 alta confianga/conhecimento):
1 2 3 4 5 6 7 8 10
Seu nivel de confianga de que respondeu as questdes assertivamente
O quanto vocé considera saber a respeito do assunto
9) Do ponto de vista da sua experiéncia em investimento, em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa e 10 alta):
1 2 3 4 5 6 7 8 10
Como vocé avalia a sua experiéncia enquanto investidor
Como vocé se avalia quanto a sua tolerancia ao risco em investimento
Apos ter assistido ao video da influenciadora, indique no formulario abaixo se vocé:
Curtiria o video: Compartilharia o video em suas midias sociais:
( ) Sim ( ) Sim
() Nao () Nao

Comentaria algo positivo no video: Comentaria algo negativo no video:
( )Sim ( )Sim
( )Nao () Nao

Caso tenha algum comentario adicional, ddvidas ou sugest&es, indique no espaco abaixo:
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Experimento 2 B — Grupo que acessa apenas as notas explicativas
Orientagdes

0l3a, vocé estd sendo convidado (a) a participar da pesquisa que faz parte da Tese de Doutorado da aluna Lyss Paula de Oliveira, sob a orientagdo
do professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, vinculados ao Programa de Pés Graduagdo em Ciéncias Contabeis da Universidade de Brasilia — UnB.

Ao aceitar participar vocé concorda com os termos e orientagdes expostos. Em nenhum momento vocé sera identificado, por se tratar de
estudo cientifico cujo interesse sdo os resultados obtidos, garantindo a sua privacidade. Para responder a pesquisa o Unico recurso necessario é o
seu tempo; ndo ha nenhum gasto financeiro. Vocé é livre para deixar de participar a qualquer momento sem nenhum prejuizo ou coagdo. Para
requisitar os resultados basta escrever seu e-mail na folha de resposta.

Agradecemos sua colaboragdo com o avango do conhecimento cientifico!

Nesta pesquisa o que importa é a sua percepgao individual, portanto ndo ha resposta certa ou errada. O que se deseja captar é
justamente a sua avaliagao do evento!

Informagoes Gerais

Observe e leia o trecho extraido das notas explicativas divulgadas pela empresa Talu Empreendimentos e Participacdes S/A no
relatério financeiro do ano de 2021. A Talu atua no ramo de exploragdo de iméveis, incluindo administragdo de shopping centers e foi
fundada em 1986, tendo aberto capital no ano de 2005.

TALU EMPREENDIMENTOS E PARTICIPAC()ES S/A

Companhia Aberta: Exploragdo de imdveis — planejamento, desenvolvimento, implantacdo e administragdo de
shopping center

Demonstragdes Financeiras Padronizadas — 2021 —- TRECHO EXTRAIDO DAS NOTAS EXPLICATIVAS

Estimativas e julgamentos contdbeis criticos

As estimativas contdbeis criticas sdo: (a) importantes para demonstrar a condigdo financeira e os resultados; e (b) requerem os
julgamentos mais dificeis, subjetivos ou complexos por parte da administra¢do, como resultado da necessidade de fazer estimativas
que tém impacto sobre questdes incertas. A medida que aumenta o nimero de premissas que afetam a possivel solucdo futura dessas
incertezas, esses julgamentos se tornam ainda mais subjetivos e complexos. As perdas esperadas em créditos de liquidagdo duvidosa
estdo entre as estimativas consideradas de maior complexidade quando da preparagdo das demonstragGes financeiras.

Contas a receber e outros valores a receber — Politica contdbil

As contas a receber sdo demonstradas pelos valores histdricos, ja deduzidos das respectivas perdas esperadas em créditos de
liquidagdo duvidosa. A Administragdo da Companhia considera a estimativa como suficiente para cobrir perdas esperadas. Conforme
requerido pelo CPC 48, devera ser considerado na avaliagdo do risco de crédito a expectativa de perdas esperadas de ativos
financeiros. A Companhia, com base nas informagdes do histérico de perdas dos recebiveis e na avaliagdo de dados que afetem a
inadimpléncia futura dos lojistas, especialmente apds o inicio do enfrentamento da pandemia de Covid-19, revisitou os seus
percentuais em todas as faixas de recebiveis.

31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019

A vencer 2% 2,16% -

De 1 a 30 dias 4% 4,92% -

De 31 a 60 dias 27% 29,8% 20%
De 61 a 90 dias 48% 51% 35%
De 91 a 120 dias 67,8% 67,8% 42%
De 121 a 150 dias 84% 84% 58%
De 151 a 180 dias 98,5 98,5% 80%
H4 mais de 180 dias 100% 100% 100%

Em virtude da pandemia do COVID-19, a Companhia segue monitorando de forma diligente toda e qualquer informagdo adicional a
respeito do tema e uma possivel alteragdo relevante no cenario de inadimpléncia pode gerar outras alteragdes nos niveis de perdas
esperadas. Para o exercicio findo em 31 de dezembro de 2021, a Companhia refletiu em seu critério de provisdo circunstancias
pontuais trazidas pela pandemia, onde foi necessario um julgamento mais criterioso sobre os titulos emitidos durante o periodo mais
critico da pandemia, atribuindo um grau de risco maior para esses titulos, considerando entre outras varidveis, as negocia¢des
firmadas com seus clientes.

Contas a Receber — em milhares de reais 31/12/2021 31/12/2020
Alugueis 581.438 559.727
Estacionamentos 16.003 11.678
Prestacdo de Servigos 190.260 114.847
Taxa de Cessdo de Direito de Uso 110.033 133.081
Ajuste a Valor Presente (5.627) (5.688)
Perdas Esperadas em Crédito de Liquidagdo Duvidosa (374.968) (325.170)
517.139 488.475
31/12/2021 31/12/2020
Circulante 399.490 373.683
N&o Circulante 117.649 114.792

A movimentagdo das perdas esperadas em créditos de liquidagdo duvidosa foi a seguinte (em milhares de reais).

31/12/2021 31/12/2020
Saldo Inicial (325.170) (145.293)
Constituigdo (262.029) (307.785)
Baixa 6.250 23.825
Reversdes 205.981 104.083
Saldo Final (374.968) (325.170)
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Ap0s realizar a leitura do evento explicado pela empresa, preencha o questionario com as informagdes solicitadas:

1) Periodo da graduacdo (semestre/ano/fase/série, etc.)

2) Curso

3) Género (opcional)

4) Idade

5) Assinale o grau de concordancia com as afirmagdes abaixo (1 discordo totalmente, 10 concordo totalmente):
112(3|4|5|6|7|8|9]10

O reconhecimento contabil das perdas no exercicio de 2021 foi adequado

A empresa explicou adequadamente o julgamento exercido para reconhecer as perdas
no exercicio

A empresa explicou adequadamente os critérios utilizados para mensurar as perdas no
exercicio

O julgamento e a decisdo contdbil em reconhecer as perdas é confidvel

A empresa deveria ter adotado critério distinto para reconhecimento das perdas

6) Vocé concorda com o reconhecimento das perdas da forma como foi feito pela contabilidade da empresa?
( )Sim
( )Nao

7) Em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa confianca/conhecimento e 10 alta confianga/conhecimento):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10

Seu nivel de confianga de que respondeu as questdes assertivamente
O quanto vocé considera saber a respeito do assunto

8) Do ponto de vista da sua experiéncia em investimento, em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa e 10 alta):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10

Como vocé avalia a sua experiéncia enquanto investidor
Como vocé se avalia quanto a sua toleradncia ao risco em investimento

Caso tenha algum comentario adicional, ddvidas ou sugest&es, indique no espaco abaixo:
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Experimento 2 B — Grupo que acessa as notas explicativas e o video da influenciadora
Orientagdes

Ol3, vocé esta sendo convidado (a) a participar da pesquisa que faz parte da Tese de Doutorado da aluna Lyss Paula de Oliveira, sob a orientagdo do
professor Dr. César Augusto Tiburcio Silva, vinculados ao Programa de Pés Graduagdo em Ciéncias Contdbeis da Universidade de Brasilia— UnB.

Ao aceitar participar vocé concorda com os termos e orientagGes expostos. Em nenhum momento vocé sera identificado, por se tratar de estudo
cientifico cujo interesse sdo os resultados obtidos, garantindo a sua privacidade. Para responder a pesquisa o Unico recurso necessario é o seu tempo; ndo
ha nenhum gasto financeiro. Vocé é livre para deixar de participar a qualquer momento sem nenhum prejuizo ou coag¢do. Para requisitar os resultados basta
escrever seu e-mail na folha de resposta.

Agradecemos sua colaboragdo com o avango do conhecimento cientifico!

Nesta pesquisa o que importa é a sua percepgao individual, portanto ndo ha resposta certa ou errada. O que se deseja captar é justamente
a sua avalia¢ao do evento!

Informagdes Gerais

Observe e leia o trecho extraido das notas explicativas divulgadas pela empresa Talu Empreendimentos e Participagbes S/A no relatério
financeiro do ano de 2021. A Talu atua no ramo de exploragdo de imdveis, incluindo administragdo de shopping centers e foi fundada em
1986, tendo aberto capital no ano de 2005. Além das informagGes contabeis, vocé terad acesso a um video produzido por uma influenciadora
digital envolvendo o evento citado nos relatdrios contabeis. Considere ser alguém que ja acompanha o conteldo divulgado pela
influenciadora que da dicas e opiniGes relacionadas a investimentos financeiros desde o ano de 2015. Atualmente ela tem mais de 1 milhdo
de seguidores pulverizados em suas midias sociais.

TALU EMPREENDIMENTOS E PARTICIPAGOES S/A
Companhia Aberta: Exploragdo de imdveis — planejamento, desenvolvimento, implantagdo e administragdo de shopping center
Demonstragdes Financeiras Padronizadas — 2021 — TRECHO EXTRAIDO DAS NOTAS EXPLICATIVAS

Estimativas e julgamentos contdbeis criticos

As estimativas contabeis criticas sdo: (a) importantes para demonstrar a condigdo financeira e os resultados; e (b) requerem os julgamentos
mais dificeis, subjetivos ou complexos por parte da administracdo, como resultado da necessidade de fazer estimativas que tém impacto
sobre questdes incertas. A medida que aumenta o nimero de premissas que afetam a possivel solucdo futura dessas incertezas, esses
julgamentos se tornam ainda mais subjetivos e complexos. As perdas esperadas em créditos de liquidagdo duvidosa estdo entre as
estimativas consideradas de maior complexidade quando da preparagdo das demonstragdes financeiras.

Contas a receber e outros valores a receber — Politica contabil

As contas a receber sdo demonstradas pelos valores histéricos, ja deduzidos das respectivas perdas esperadas em créditos de liquidagdo
duvidosa. A Administragdo da Companhia considera a estimativa como suficiente para cobrir perdas esperadas. Conforme requerido pelo
CPC 48, devera ser considerado na avaliagdo do risco de crédito a expectativa de perdas esperadas de ativos financeiros. A Companhia, com
base nas informagBes do histdrico de perdas dos recebiveis e na avaliagdo de dados que afetem a inadimpléncia futura dos lojistas,
especialmente apds o inicio do enfrentamento da pandemia de Covid-19, revisitou os seus percentuais em todas as faixas de recebiveis.

31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019

A vencer 2% 2,16% -

De 1 a 30dias 4% 4,92% -

De 31 a 60 dias 27% 29,8% 20%
De 61 a 90 dias 48% 51% 35%
De 91 a 120 dias 67,8% 67,8% 42%
De 121 a 150 dias 84% 84% 58%
De 151 a 180 dias 98,5 98,5% 80%
H4 mais de 180 dias 100% 100% 100%

Em virtude da pandemia do COVID-19, a Companhia segue monitorando de forma diligente toda e qualquer informacgdo adicional a respeito
do tema e uma possivel alteragdo relevante no cenario de inadimpléncia pode gerar outras alteragdes nos niveis de perdas esperadas. Para
o exercicio findo em 31 de dezembro de 2021, a Companhia refletiu em seu critério de provisdo circunstancias pontuais trazidas pela
pandemia, onde foi necessario um julgamento mais criterioso sobre os titulos emitidos durante o periodo mais critico da pandemia,
atribuindo um grau de risco maior para esses titulos, considerando entre outras varidveis, as negociagGes firmadas com seus clientes.

Contas a Receber — em milhares de reais 31/12/2021 31/12/2020
Alugueis 581.438 559.727
Estacionamentos 16.003 11.678
Prestagdo de Servigos 190.260 114.847
Taxa de Cessdo de Direito de Uso 110.033 133.081
Ajuste a Valor Presente (5.627) (5.688)
Perdas Esperadas em Crédito de Liquidagdo Duvidosa (374.968) (325.170)
517.139 488.475
31/12/2021 31/12/2020
Circulante 399.490 373.683
N&o Circulante 117.649 114.792

A movimentagdo das perdas esperadas em créditos de liquidagdo duvidosa foi a seguinte (em milhares de reais).

31/12/2021 31/12/2020
Saldo Inicial (325.170) (145.293)
Constituigdo (262.029) (307.785)
Baixa 6.250 23.825
Reversdes 205.981 104.083

Saldo Final (374.968) (325.170)
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Ap0s a leitura do trecho das notas explicativas, o participante assistiu ao video produzido pela influenciadora
digital com duracao de 3 minutos e 53 segundos.

Agora preencha o questionario com as informacdes solicitadas:

1) Periodo da graduagdo (semestre/ano/fase/série, etc.)

2) Curso

3) Género (opcional)

4) |dade

5) Assinale o grau de concordadncia com as afirmag&es abaixo (1 discordo totalmente, 10 concordo totalmente):
1]12|3|4|5|]6|7|8]9]|10

O reconhecimento contabil das perdas no exercicio de 2021 foi adequado

A empresa explicou adequadamente o julgamento exercido para reconhecer as perdas no
exercicio

A empresa explicou adequadamente os critérios utilizados para mensurar as perdas no exercicio
O julgamento e a decisdo contabil em reconhecer as perdas é confidvel

A empresa deveria ter adotado critério distinto para reconhecimento das perdas

O posicionamento da influenciadora reflete um tratamento contabil mais adequado para o
reconhecimento das perdas

6) Vocé concorda com o reconhecimento das perdas da forma como foi feito pela contabilidade da empresa?
( ) Sim
( ) Ndo

7) Vocé concorda com o reconhecimento das perdas da forma sugerida pela influenciadora?
( ) Sim
( ) Ndo

8) Em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa confianca/conhecimento e 10 alta confianga/conhecimento):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10

Seu nivel de confianga de que respondeu as questdes assertivamente
O quanto vocé considera saber a respeito do assunto

9) Do ponto de vista da sua experiéncia em investimento, em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 baixa e 10 alta):
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10

Como vocé avalia a sua experiencia enquanto investidor
Como vocé se avalia quanto a sua tolerancia ao risco em investimento

Ap0s ter assistido ao video da influenciadora, indique no formulario abaixo se vocé:

Curtiria o video: Comentaria algo negativo no video:

( ) Sim ( ) Sim

( ) Ndo ( ) Ndo

Comentaria algo positivo no video: Compartilharia o video em suas midias sociais:
( ) Sim ( ) Sim

( ) Ndo ( ) Ndo

Caso tenha algum comentadrio adicional, duvidas ou sugest&es, indique no espago abaixo:




APENDICE J - MATRIZ DE CORRELACAO (EXPERIMENTO 2 - GANHOS)

DRG GRU JAG MAG CFJ CRD TEM FEM IDA ACF SAB EXP TOL
DRG 1.000
GRU 0.278***  1.000
JAG -0.477*%**  -0.320%** 1.000
MAG  -0.429*** -0.243*** (0.692***  1.000
CFJ -0.352*%**  .0.127**  0.615*%**  0.497***  1.000
CRD 0.308***  (0.155%**  -0.274*** -.0.210*** -0.158*** 1.000
TEM -0.188%**  _0.244*** (. 213%**  (0.261***  0.096* -0.067  1.000
FEM 0.995***  .0.033 -0.057 0.021 -0.052 0.136** 0.005 1.000
IDA -0.059 0.046 0.021 -0.043 -0.015 0.003 0.085 -0.044 1.000
ACF -0.172%*%*  _0.120%*%  0.273%**  (.319***  (0.292***  0.100* 0.156*** _0.061 -0.023 1.000
SAB -0.216%**  -0.163%** (0.273%**  (.347***  (0.274***  0.051 0.256*** _0.085 0.066 0.663*** 1.000
EXP -0.137**  -0.023 0.170%**  0.230***  (0.153***  -0.018 0.005 -0.198***  _0.029 0.411*** (0.409*** 1.000
TOL -0.110* 0.103* 0.107* 0.135** 0.125%* 0.032 0.052 -0.122%%  .0.023 0.327*** (0.328*** (.584*** 1.000

Fonte: Elaborada pela autora



APENDICE K — MATRIZ DE CORRELACAO (EXPERIMENTO 2 — PERDAS)

DRP GRU JAP MAP CFJ CRD TEM FEM IDA ACF SAB EXP TOL

DRP 1.000

GRU  0.297***  1.000

JAP -0.545*** -0.230***  1.000

MAP  -0.495%**  .0.174*** 0.778***  1.000

CFJ -0.469***  -0.275%**  0.609***  0.639***  1.000

CRD 0.309***  0.080 -0.256%**  -0.206***  -0.313*** 1.000

TEM -0.003 0.077 0.006 -0.036 -0.094 -0.034 1.000

FEM 0.020 -0.163***  -0.024 -0.056 0.061 0.007 0.022 1.000

IDA 0.012 -0.005 -0.043 -0.070 -0.058 -0.040 0.079 -0.039 1.000

ACF -0.009 0.165***  0.089 0.109* 0.083 0.182***  .0.043 _0.231*** -0.056 1.000

SAB -0.019 0.112* 0.066 0.047 0.013 0.188*** 0.038 -0.148**  0.027 0.708*** 1.000

EXP -0.096* 0.055 0.161***  (0.137** 0.076 0.006 -0.011 -0.233*x* (.028 0.382*** (436*** 1.000

TOL -0.151%**  -0.017 0.178***  (.153***  (.119** 0.014 -0.040 -0.241%*%* (0.018 0.245%*%* (.310*** (.594*** 1.000

Fonte: Elaborada pela autora



APENDICE L - IDENTIFICACAO COM A INFLUENCIADORA (EXPERIMENTO 2

— GANHOS) DRI = By + B,CUV + B,CPV + B;COV + Zcontroles

Variavel Dependente? [a] DRI [b] DRI [c] DRI
Variaveis Independentes®

e Controles® Coef. z Coef. z Coef. z

Cuv 1.3574 2.39 ** 09744 1.56 1.5980 3.07 ***
CPV 0.2826 0.50 0.3869  0.63

Ccov 0.5817 1.05 0.5623  0.97

TEM 0.1626  1.52 0.1862 1.87 *
FEM -0.0581 -0.11

IDA 0.0436 092

ACF -0.07660 -0.57

SAB 0.0577  0.36

EXP -0.0779  -0.53

TOL 0.0945  0.82

Constante -2.0866 -4.88 *H* -3.8039 -2.60 *** 224434 -4.82 *E*
v 14.13 19.3 *x 15.20 Hoxk
Pseudo R? 0.1006 0.1383 0.1086

N° de Obs. 135 134 134
Sensibilidade 68.97% 55.17% 51.72%
Especificidade 67.92% 77.14% 81.90%

Indice de Acerto 68.15% 72.39% 75.37%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém uma regressdo logit
apenas com as variaveis de interesse, 0 modelo [b] uma regressdo logit com as variaveis de interesse e as de
controle e 0 modelo [c] uma regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas. 2 A variavel
dependente ¢ DRI que representa a concordancia do participante com o reconhecimento sugerido pela
influenciadora. ® As variaveis independentes sdo CUV, CPV e COV e © as de controle sio TEM, FEM, IDA,
ACF, SAB, EXP e TOL, explicadas na Tabela 12. *** ** ¢ * indica estatisticamente significativo com 0,01,
0,05¢0,1.

Fonte: Elaborada pela autora
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APENDICE M - REGRESSAO LOGIT - IDENTIFICACAO COM A
INFLUENCIADORA (EXPERIMENTO 2 — PERDAS)

DRI = By + 5, CUV + B,CPV + B;COV + Xcontroles

Variavel Dependente? [a] DRI [b] DRI [c] DRI
Variaveis Independentes®

¢ Controles® Coef. z Coef. z Coef. z

Cuv 1.4222 2.69 *** 1.5595 2.37 ** 1.5154 2.66 ***
CPV -1.1057 -2.14 ** -1.1607 -2.04 ** -0.9632 -1.88 *
Ccov 0.4523 091 0.4078 0.76

TEM 0.2106 1.74 * 0.2490 2.12 **
FEM -0.8453 -1.71 * -0.8049 -1.76 *
IDA 0.0233  0.58

ACF -0.2303 -1.26

SAB 0.1056  0.58

EXP 0.2135 1.57

TOL -0.0622 -0.59

Constante -0.7745 -1.69 * -2.1256 -1.29 -1.7729 -2.00 **
1 10.98 wox 22.83 wE 18.35 wox
Pseudo R? 0.0711 0.1501 0.1207

N° de Obs. 135 131 131
Sensibilidade 25.37% 11.43% 2.86%
Especificidade 97.14% 88.57% 98.96%

Indice de Acerto 74.81% 76.34% 73.28%

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém uma regressao logit
apenas com as varidveis de interesse, o modelo [b] uma regressdo logit com as varidveis de interesse e as de
controle e o0 modelo [c] contém uma regressdo logit apenas com as variaveis estatisticamente significativas. ?
A variavel dependente ¢ DRI que representa a concordancia do participante com o reconhecimento sugerido
pela influenciadora. ® As variaveis independentes sao CUV, CPV e COV e © as de controle sio TEM, FEM,
IDA, ACF, SAB, EXP e TOL, explicadas em detalhes na Tabela 12. *** ** ¢ * indica estatisticamente
significativo com 0,01, 0,05 ¢ 0,1.

Fonte: Elaborada pela autora
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APENDICE N - REGRESSAO TOBIT - DISCORDA DO RECONHECIMENTO DOS
GANHOS (EXPERIMENTO 2)

DRG = By + PLGRU + B,JAG + BsMAG + B,CFJ + BsCRD + Zcontroles

Variavel Dependente [a] DRG [b] DRG
Variaveis Independentes e Controles Coef. t Coef. t

GRU 0.1224 2.34 0.1150 227 **
JAG -0.0371  -2.68 H** -0.0479  -3.81 ***
MAG -0.0248  -1.86 * -0.0327  -2.56 **
CFJ -0.0180  -1.46

CRD 0.0345 374 EEX 0.0311 3.44 *xxx
TEM -0.0095  -0.65

FEM -0.0519  -1.05

IDA -0.0066  -1.30

ACF 0.0011 0.08

SAB -0.0110  -0.69

EXP -0.0021  -0.16

TOL -0.0113  -0.97

Constante 0.9308 5.75  HEE¥ 0.6374 6.27 F¥*¥*
¥ 108.87 Hoxk 100.24 Hoxk
Pseudo R? 0.2678 0.2466

N° de Obs. 293 293

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém uma regressdo tobit
completa. O modelo [b] contém uma regressdo tobit apenas com as variaveis estatisticamente significativas
(stepwise). *** ** ¢ * indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 e 0,1, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora
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APENDICE O — REGRESSAO TOBIT - DISCORDA DO RECONHECIMENTO DAS
PERDAS (EXPERIMENTO 2)

DRP = B, + B1GRU + B,JAP + 3sMAP + (,CF] + fsCRD + Ycontroles

Variavel Dependente [a] DRP [b] DRP
Variaveis Independentes e Controles  Coef. t Coef. t

GRU 0.1728 3.47 Hrx 0.1783 3.71 R
JAP -0.0519 -3.60 ok -0.0581 -4.09  HE*
MAP -0.0284 -1.77 * -0.0372 247 **
CFJ -0.0217 -1.53

CRD 0.0321 3.36 ok 0.0343 3.79 HEx
TEM -0.0051 -0.56

FEM 0.0313 0.64

IDA -0.0003 -0.08

ACF 0.0092 0.54

SAB -0.0130 -0.73

EXP 0.0034 0.25

TOL -0.0143 -1.19

Constante 0.8471 5.00 *kx 0.7023 7.25 R
ya 140.25 HoEk 134.42 oA
Pseudo R? 0.3266 0.3130

N° de Obs. 296

A tabela contém os coeficientes estimados para os dados gerados. O modelo [a] contém uma regressdo tobit
completa. O modelo [b] contém uma regressdo tobit apenas com as varidveis estatisticamente significativas

(stepwise). *** ** ¢ * indica estatisticamente significativo com 0,01, 0,05 e 0,1, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora
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Resumo: O surgimento das midias sociais como canal de divulga¢do corporativa tem causado
mudancas na forma de disseminar informag¢des financeiras, sendo assim, este estudo trouxe
como objetivo analisar a divulgacdo de informagdes contabeis nas midias sociais a luz da teoria
da comunicagdo de Shannon. Foi desenvolvida uma analise teodrica referente a literatura de
divulgagdes financeiras em midias sociais, a teoria da comunicacdo e suas relagdes com a
contabilidade. O estudo mostra que houve mudancas na forma de disseminar informacdes
contabeis nos canais de comunicag¢do das midias sociais. Além das plataformas serem capazes
de promover uma divulgacdo ampla mais rapidamente, o poder de transmissao da mensagem
ultrapassa a gestdo da empresa e os disseminadores ja conhecidos, como a midia tradicional,
surgindo novos transmissores, que sao os usudrios das plataformas digitais, criadores de
conteudo e emissores de opinido, com potencial para interferir no processo de comunicacao
contabil. Desta forma, a pesquisa contribui com a ampliag¢ao da teoria da comunicagdo aplicada
a contabilidade, estendendo-a aos canais das midias sociais e alcancando expectativas de
estudos anteriores de que a teoria fosse contemplada em um processo de comunicacio
multilateral.

Palavras Chave: Teoria da Comunicacdo, Midias Sociais, Divulgacdes Contébeis,
Informagoes Financeiras.

Introducio

O objetivo do estudo ¢ analisar a divulgagdo de informagdes contébeis nas midias sociais
a luz da teoria da comunicagao de Shannon. A introdugdo da Internet no cotidiano social gerou
uma série de mudangas na forma como a comunicagdo ocorre. As alteragdes geradas pelo
formato de disseminagdo das midias sociais, também modificou o cenario de divulgagdo, o
estilo como as empresas comunicam informagdes as partes interessadas e como os usudrios das
plataformas lidam com a mensagem transmitida nestes canais. As mudancas ocorridas se deram
seja na forma que o conteudo ¢ transmitido, seja em quem o transmite.

Existe uma preocupagdo com a divulgagdo de informagdes contabeis relevantes aos
interessados. Esta preocupacdo ¢ impulsionada por diversos fatores, tais como, a modernizagao
dos mercados, o progresso das tecnologias da informac¢do e o surgimento das midias sociais.
Antes das midias sociais surgirem, as fontes de informagdes aos interessados ficavam
disponiveis em uma frequéncia mais baixa (Guindy, 2021; Lee Hutton & Shu, 2015, 2015).
Contudo, a midia social passou a ser um canal novo e agil de transmissao de informagdes que
dissemina uma mensagem de forma acelerada. Levando-se em consideracao que as plataformas
alteram o formato da transmissao da informacdo, o estudo analisa o tema com base na teoria da
comunicacao.
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Atualmente, as empresas reconhecem as plataformas digitais como um recurso
estratégico para divulgar informacdes corporativas e construir relacionamentos com os usuarios
(Alexander & Gentry, 2014; Guggenmos & Bennett, 2021; Guindy, 2021). Os canais também
promovem um mecanismo de monitoramento das agdes por parte dos interessados (Lee et al.,
2015) e se tornam espacos para que o usudrio seja criador de conteudo que direta ou
indiretamente impacta o ambiente de comunicacao das empresas (Chen, De, Yu & Hwang,
2014; Jia, Redigolo, Shu & Zhao, 2020).

A criagdo de conteudo relacionado as divulgagdes de informacgdes financeiras nao € uma
atividade que surgiu com as plataformas de midias sociais, como ¢ o caso dos analistas
financeiros, que ha muito tempo, divulgam suas analises a respeito das empresas que cobrem.
O que muda com as midias sociais ¢ que os canais ampliaram a possibilidade de que qualquer
usudrio com uma rede ativa, sendo especialista ou ndo, possa transmitir informagdes e
disseminar suas opinides a respeito da empresa. Um outro fator que promove alteragdes no
processo de comunicagdo contabil nas midias sociais € que nelas a transmissao de mensagem ¢
mais rapida e tem maior alcance, o que faz com que o conteudo produzido pelo usuario chegue
a fontes antes ndo alcangaveis e possa ter um impacto maior.

A midia social amplia o potencial de alcance das divulga¢des corporativas, tanto da
empresa quanto do publico, que participa ativamente do processo. Como canal de transmissao,
gera mais oportunidades e expectativas para interagdes, menos limites entre as partes € menos
potencial de controle da mensagem transmitida, além de gerar mais campos para resposta
publica e diferencas na capacidade de interpretacdo da informagdo (Blankespoor, 2018). Por
este aspecto, o estudo busca analisar a transmissao de informacdes nas midias sociais, visando
compreender a relacdo transmissor, mensagem, decodificador e destino no canal. A teoria da
comunicac¢do de Shannon (1948) fornece uma visao ampla da comunicacao, com base na fonte
da informagao, no transmissor, no canal, no receptor € no destino da mensagem, mostrando-se
adequada aos propdsitos do estudo.

Alguns estudos anteriores abordam a contabilidade e a teoria da comunicagdo (Bedford
& Baladouni, 1962; Dias Filho & Nakagawa, 2001; Fernandes, Silva & Vargas, 2021; Li, 1963;
Merkl-Davies & Brennan, 2017; Smith & Smith, 1971; Willians, 2015). Porém, ainda ha espago
para novos estudos, especialmente para aqueles que analisam o uso das midias sociais como
canal de comunicagdo, em razdo das mudangas no processo de transmissdo da informacgao,
gerados pelas plataformas. Para Fernandes et al. (2021) ¢ surpreendente a caréncia de pesquisas
analisando a utilizagdo de midias sociais e o processo de comunicagdao contemplado na teoria
de Shannon, tendo em vista que as plataformas sdo recursos de amplo alcance e cada vez mais
utilizadas pelas empresas e pelos demais usuarios para transmitir e disseminar informagoes.

Além de preencher a lacuna existente entre a divulgacdo de informagdes contdbeis em
midias sociais e a teoria da comunicacao, este estudo atende as expectativas de pesquisas futuras
expressas por Merkl-Davies e Brennan (2017). Para os autores, embora a teoria contemple todo
o sistema de comunicacao, os estudos até entdo a utilizavam dentro de sua estrutura estatica e
unidirecional, tendo dificuldade para capturar a interagdo entre os individuos que fazem parte
do processo comunicativo. Como a transmissao de informag¢des na midia social ¢
multidirecional, isso permite expandir a teoria, sendo um diferencial do estudo.

Para a realizacdo da pesquisa utilizou-se apoio teorico da literatura referente a
divulgagdo de informagdes contdbeis em midias sociais e a teoria da comunicagdo de Shannon,
especialmente quando aplicada a contabilidade, como a discussdao de Smith e Smith (1971). O
estudo mostra que a teoria da comunicagao ¢ aplicavel a abordagem da divulgagdo contabil nas
plataformas, mas com adaptagdes ao seu formato de transmissao, pois, sdo varias as alteragdes
promovidas pelo canal de transmissdo. Dentre as alteragdes mais pontuais estdo, o aumento do
potencial de transmissao (maior alcance) da mensagem divulgada pela gestao, a capacidade do
usuario participar ativamente na disseminagdo da mensagem (ampliacdo do canal de
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transmissdo), além de intensificar o surgimento de novos criadores de contetdo (criando novos
codigos da mensagem ou atuando como decodificador), e o surgimento de usuarios influentes
(influenciadores digitais) que decodificam, intensificam, reinterpretam e opinam a respeito do
conteudo transmitido.

A midia social tornou o processo de comunicacdo mais dindmico e promoveu
desdobramentos na teoria da comunicagdo. Hoje, as pessoas influentes nos canais podem ocupar
um lugar de decodificador da mensagem ao destino. A literatura contabil, apoiada na teoria da
comunicagdo até entdo, tratava o usuario externo como o receptor e o destino da mensagem,
porém, nas midias sociais pode haver a separa¢@o, havendo um usudrio receptor, que decodifica
a mensagem e um outro usuario destino que a recebe ja decodificada. Além disso, agora o ruido
no sinal pode ser detectado em mais de um momento no processo de transmissdo da mensagem.

A complexidade das normas, regras e padrdes contdbeis, que sao refletidos nas
divulgagdes financeiras, se tornam motivos para que os interessados busquem conhecimentos
em outras fontes consideradas mais acessiveis e compreensiveis (Parker, 2013). O estudo
contribui ao analisar um tema que ganha cada dia mais destaque no mundo corporativo, pois
quando as midias sociais se tornam fontes de mais facil acesso, a transmissao da mensagem
nestes canais, pode interferir na interpretacdo que os interessados fazem das informagdes
contabeis. A intensificagdo do uso das plataformas para obter informacdes financeiras gera um
alerta as empresas e aos reguladores de mercado. Para as empresas o ambiente se torna mais
dificil de controlar e exige uma comunicagdo mais efetiva. Para os reguladores, aumenta o
desafio de monitoramento das divulgac¢des, demandando a¢des inovadoras ao desempenho
satisfatorio do seu papel de fiscalizador.

A sequéncia do estudo estd organizada da seguinte forma: apresentacdo da teoria da
comunicac¢do de Shannon, contendo a abordagem contabil a respeito da teoria; uma revisao das
discussdes apontadas na literatura e evidéncias empiricas referente a divulgacao de informagdes
contabeis nas midias sociais; reflexdes acerca das divulgagdes de informagdes contabeis nas
plataformas digitais com base nos pressupostos da teoria da comunicagdo; reflexdes a respeito
do ruido gerado na mensagem contabil neste canais; e uma série de discussdes e consideragdes
finais com base no conteuido apresentado.

2 A Teoria da Comunicac¢ao e suas Implicacées na Contabilidade

Em 1948, Claude Shannon prop6s uma teoria com base no processo de comunicagao
formado por cinco pilares basicos, sendo eles: a fonte da informagdo que produz a mensagem
a ser comunicada ao receptor; o transmissor (emissor), que opera a mensagem por meio de uma
codificagdo para produzir um sinal adequado e o transmite pelo canal de envio; o canal, que ¢
o meio utilizado para transmitir o sinal ao destino; o receptor, que tem a fun¢do de decodificar
a mensagem; e o destino, que ¢ aquele para quem a mensagem foi enderegada. Por esta teoria,
a codificacdo resulta na mensagem que ¢ o ponto central do processo de comunicac¢io, unindo
emissor e destinatario. A codificagdo € o conjunto de simbolos que representa o contetido da
mensagem, que deve ser adequadamente compreendida pelo destino.

O grande interesse da teoria ¢ fazer com que a mensagem seja transmitida pelo canal de
comunicag¢do, sem ruido ou com o minimo de ruido possivel (Shannon & Weaver, 1964). Por
comunicac¢do entende-se o processo de transmissao da mensagem entre as partes interessadas,
com o auxilio de um canal, que seja suficientemente capaz de leva-la fielmente, mas, para além
disso, a comunica¢do deve transmitir o significado daquilo que foi produzido pela fonte da
informagdo (Chambers, 2006; Li, 1963; Smith & Smith, 1971). Desta forma, se a mensagem
nao for compreendida, ou for entendida diferente do que seu significado representa, a
comunicagao tera falhado. A figura 1 sintetiza o processo de comunicagdo delineado pela teoria.
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Fonte da ; ; : '
- Transmissor Canal (sinal) Ruido Receptor Destino
Informacéao
Mensagem L Mensagem
codificada decodificada

Figura 1: Fluxo da teoria da comunicagao
Fonte: Adaptacdo da teoria da comunicacdo de Shannon (1948) e Shannon ¢ Weaver (1964)

Além da transmissao da mensagem, existem outros elementos relacionados a teoria, que
interferem no processo de comunicacao efetiva entre as partes, que sdo as questdes técnica,
semantica e de eficacia (Li, 1963; Smith & Smith, 1971; Weaver, 1953). As questoes técnicas
estdo relacionadas com a transmissdo correta e eficiente da mensagem, diz respeito a
codificagdo da informagao e o canal escolhido para transmiti-la (Borges, Rech & Fonseca,
2020; Cohen, Mamakou & Karatzimas, 2017; Li, 1963; Weaver, 1953). As questdoes semanticas
se relacionam com a interpretacdo dos significados por parte do destino da forma pretendida
pelo transmissor, diz respeito a linguistica e a 16gica da mensagem (Borges et al., 2020; Li,
1963; Marsh, Montondon & Daniels, 2004; Weaver, 1953). Com relacdo as questdes de
eficacia, estdo relacionadas com o efeito que a mensagem gera no destinatario (Borges et al.,
2020; Fernandes et al., 2021; Li, 1963; Weaver, 1953).

Para Weaver (1953) a comunicagdo € o processo de transmissdo integral de uma ideia,
por isso, solucionar possiveis problemas técnicos, semanticos e de eficacia € importante. Para
que o processo de comunicacao seja efetivo todos estes pontos importam. Inicialmente a teoria
da comunicagao trouxe para discussao as questoes técnicas, mas com o passar do tempo, novos
estudos foram ampliando o olhar as questdes semanticas e de eficdcia. A teoria da comunicagado
de Shannon (1948) se preocupou essencialmente com a precisdo na transmissao da mensagem,
que vai do transmissor até o receptor por meio do canal (sinal), seja ele, por exemplo, via radio,
teleconferéncia, ou no caso mais recente, midias sociais.

Em razdo de sua amplitude no entendimento do processo comunicativo, a teoria da
comunicagdo de Shannon (1948) ¢ uma das mais citadas em estudos cientificos nas ultimas
décadas. Este feito se d4 em razdo de que, embora incialmente tenha sido desenvolvida para
uma aplicagdo matematica destinada as telecomunicagdes, ela tem grande capacidade de
adaptagdo a diversos assuntos e realidades. Tempos depois de sua formalizacdo, a teoria da
comunicagdo comegou a ser utilizada nos estudos com abordagem contébil.

Bedford e Baladouni (1962) foram um dos primeiros a utilizar a teoria da comunicagao
associada a eventos contabeis. Para os autores, os elementos do processo de comunicagdo
contabil sdo, os eventos econdmicos e seus efeitos, o profissional que prepara a informagao, os
relatorios contabeis e seus usuarios. Os autores destacam que, a comunicagdo contabil sempre
contera, a fonte, a mensagem e o destino. Contudo, nem sempre a mensagem ¢ fielmente
decodificada, em virtude das distor¢des causadas pelo ruido, que interfere na qualidade da
informagdo. A teoria da comunicacdo pode ser atribuida ao sistema contabil assumindo-se que
0s eventos econdmicos sao as fontes da informacgao contabil (Dias Filho & Nakagawa, 2001).
O emissor ¢ o preparador das informacgdes, que codifica os eventos e os transmite, por meio dos
relatorios financeiros, aos usuarios externos. Por esta visdo, o relatorio financeiro € o canal na
comunicag¢do, conforme demonstrado por Borges et al. (2020).
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Fonte Transmissor Canal Destinatario
Sistemas I Preparador [:> Relatorio I::}
Contdbeis DFP Anual

Figura 2: Teoria da comunicagdo aplicada ao ambiente de evidenciagdo financeira
Fonte: Borges et al. (2020)

Divulgar os eventos econdmicos esta diretamente relacionado com o papel da
contabilidade, que ¢ o de gerar informacdes relevantes aos interessados. O receptor da
mensagem exerce um papel importante no processo, porém, o seu desempenho na decodificagdo
da mensagem pode ser afetado por varios fatores, sendo um deles, o grau de conhecimento que
tem a respeito da codificacao utilizada pelo emissor (Fernandes ez al., 2021). Para Berlo (1999),
o receptor ¢ um elo relevante no processo de comunicagdo, pois se a mensagem nao for
efetivamente compreensivel para ele, o esfor¢o de envia-la sera em vao. A fungdo do receptor
no processo de comunicacgao € essencial, tendo em vista que ele ¢ quem decodifica a mensagem.

A contabilidade ¢ estabelecida como um processo de comunicagdo que acontece com
uso da linguagem dos negdcios (Chambers, 2006; Dias Filho & Nakagawa, 2001; Killian, 2010;
Merkl-Davies & Brennan, 2017; Mills, 1990). A comunicag@o ocorre entre a gestdo da empresa,
que divulga a mensagem, e os usuarios da informacao, que estao interessados em compreender
os eventos economicos ocorridos. A divulgagdo ¢ feita, especialmente, por meio de documentos
narrativos corporativos, como os relatérios financeiros, com o intuito que a informacao contabil
seja transmitida para atuar na redugdo de incertezas (Merkl-Davies & Brennan, 2017). Smith e
Smith (1971) elucidam que a teoria da comunicagdo pode ser usada para avaliar se a
contabilidade cumpre adequadamente a sua fungdo de comunicar os eventos econdmicos das
empresas, possibilitando analisar a utilidade dos relatorios financeiros como fonte de
informagdo. A correta compreensdo das informagdes transmitidas ¢ um ponto importante, pois
elas sdo preparadas e divulgadas para aqueles que a utilizardo em suas tomadas de decisoes.

Fernandes et al. (2021), mostram que a divulgacdo de informagdes contibeis em
relatorio mais simples, torna a mensagem (eventos financeiros) passivel de ser melhor
interpretada pelo destinatario, reduzindo ruidos na comunicacdo. Willians (2015), mostra que,
embora as informagdes contabeis sejam divulgadas em linguagem formal, o nivel de
compreensdo dos interessados ¢ mais acentuado quando sdo decodificadas em uma linguagem
informal, especialmente em um relato verbal. Independentemente de se tratar de uma
codificacdo adotada pela contabilidade para comunicagdo, o problema da complexidade da
linguagem ¢ um desafio aqueles que reconhecem que a maior relevancia das informacgdes
contabeis, atribuida pelos usudrios, esta relacionada com a forma como sd@o comunicadas.

Geralmente os estudos contabeis que utilizam a teoria da comunicagdo para explicar o
processo de recep¢do da mensagem pelo destino, consideram que o receptor € o destino sdo o
mesmo, ou seja, que o proprio usuario da informagdo ¢ o responsavel por decodificar a
mensagem (Bedford & Baladouni, 1962; Borges et al., 2020; Dias Filho & Nakagawa, 2001;
Fernandes et al., 2021; Merkl-Davies & Brennan, 2017; Willians, 2015). Contudo, dentro das
midias sociais este papel pode ser separado, existindo o receptor que decodifica a mensagem
para o destino, o que faz com que o processo de comunicacao contabil seja alterado. Um dos
maiores desafios da teoria de Shannon ¢ diminuir a possibilidade de ruido na transmissao da
informacao, deste modo, a separacao do receptor e do destino da mensagem nas midias sociais,
pode acentuar este problema.
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3 Divulgacao de Informacoes Contabeis nas Midias Sociais

A literatura relacionada a divulgagao tem surgido como uma das areas mais importantes
das pesquisas contdbeis. De modo especial, cresce o interesse no desenvolvimento de estudos
a respeito da necessidade de compreensdo das mudangas provocadas pelos avangos
tecnologicos que alteram a forma como a informagao ¢ produzida, disseminada e processada
(Miller & Skinner, 2015). O aumento do interesse ocorre, pois, a tecnologia da informagao
modificou o cendrio de divulgagdo e a maneira como as empresas comunicam informacdes as
partes interessadas. Em geral, as empresas t€ém grande liberdade para determinar como a
informagdo serd estruturada ao transmiti-la ao mercado (texto, figuras, dudio), escolhendo os
atributos da comunicag¢ao, o tom, a legibilidade, a linguagem, a intensidade e a énfase dos itens
apresentados (Blankespoor, 2018).

Muitas empresas estao adotando as plataformas digitais para divulgacao por elas serem
um recurso direto, interativo, rapido, de amplo alcance e com baixo custo em relacio a outros
canais (Deng, Huang, Sinha & Zhao, 2018; Jia et al., 2020; Jung, Naughton, Tahoun & Wang,
2018; Lee et al., 2015). O seu surgimento permitiu as empresas maior liberdade para transmitir
informacdes, dependendo menos de intermediarios, pois as plataformas facilitam o
compartilhamento da mensagem entre as partes (Chen et al., 2014). Diversos estudos revelam
que o uso das midias sociais corporativas para divulgar informagdes financeiras, pode melhorar
o ambiente de comunicagdo das empresas (Blankespoor, Miller & White, 2014; Giordani,
Lunardi & Klann, 2020; Guindy, 2021; Lee et al., 2015).

Um outro ponto a ser destacado ¢ que as plataformas digitais, em geral, tornaram o
processo de comunicagdo mais dindmico, pois ja nao ¢ apenas a empresa que escolhe disseminar
a informacdo nos canais. A midia social também fornece aos usudrios externos uma nova
maneira de divulgar informacdes e isso reduz a capacidade das organizagdes de gerenciar com
rigor seu ambiente de informacao (Miller & Skinner, 2015). Assim como os canais podem ser
usados para transmitir a informacdes em um ritmo mais agil, também sdo para disseminacao
rapida do que nao ¢ desejado.

A diminuicao do potencial de controle do ambiente de informagdo acontece também
porque, mesmo dentro da empresa, ndo ¢ mais apenas a gestdo quem transmite a mensagem nas
plataformas. Os colaboradores, os setores, os fornecedores, os clientes, os 6érgaos de protecado
ambiental e muitos outros envolvidos, divulgam informacgdes da empresa nas midias sociais.
Huang, Li e Markov (2020), por exemplo, evidenciam que as divulgacdes dos colaboradores
nas suas plataformas digitais sao fontes importantes de informacdes, pois eles possuem dados
valiosos que podem ser usados na comunicagado externa, sejam eles negativos ou positivos. Tais
informacdes sdo compartilhadas com sua rede e se proliferam nas midias sociais.

Por muito tempo houve o predominio de que os gestores possuem informagdes a respeito
da empresa cuja divulgacdo ndo € obrigatoria, podendo avaliar em que circunstancias divulgar
(Verrecchia, 2001). Contudo, na atualidade, esta premissa tem se tornado fragil, pois as midias
sociais sdo canais abertos em que os demais usudrios, cada vez mais, geram seu proprio
conteudo. Mesmo que a gestdo tenha decidido ndo divulgar uma informacao voluntariamente,
se um colaborador, por exemplo, a dissemina em suas midias sociais, o efeito a empresa pode
ser negativo, pois pode gerar a sensagdo de que pretendia esconder do mercado.

Apesar de a literatura relacionada a midia social ainda estar em desenvolvimento, alguns
estudos demonstram sua importidncia ao ambiente corporativo. Blankespoor et al. (2014),
evidenciam que quando empresas menores, que tém menos atencao da midia tradicional e sdao
menos seguidas por analistas financeiros, divulgam mais informagdes nas plataformas, hé
redugdo da assimetria de informagdo. Lee et al. (2015) mostram que mesmo em situagdes
negativas, se a gestdo da empresa for capaz de engajar os clientes e usuarios por meio das midias
sociais, ela consegue mitigar o efeito adverso gerado pela noticia negativa e recuperar a
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credibilidade. Além disso, Guindy (2021) evidencia que o uso corporativo destas midias
contribui a reducao do custo de capital proprio.

Porém o uso das midias sociais corporativas ndo acrescenta apenas vantagens
informacionais as empresas, outros estudos mostram que, nestes canais, as noticias ruins
acabam tendo poder de disseminacdo maior do que as boas (por exemplo Huang et al., 2020) e
que os recursos que facilitam a descoberta de informacdes também podem transforma-las em
ambiente de boatos, em que informagdes falsas proliferam e distorcem a formagdo de pregos
no mercado de acdes (Jia et al., 2020). Por ter o formato de divulgagao multilateral, favorece a
disseminagdo de informagdes falsas e pode, a0 menos temporariamente, distorcer os precos.

Isso acontece especialmente porque as informagdes disseminadas nas plataformas, em
geral ndo sdo filtradas, além de serem fornecidas por usuérios com diversos conhecimentos e
incentivos (Lei ef al., 2019; Miller & Skinner, 2015). Por um lado, as midias sociais podem
facilitar a resposta da gestao ao questionamento do investidor, em razio do seu formato permitir
uma interagao direta e instantanea entre os interessados. Por outro lado, o contetido gerado pelo
usuario também cria varias preocupagdes a gestdo ao escolher a resposta mais apropriada
(Blankespoor, 2018). Ao mesmo tempo em que o alcance amplo das midias sociais permite
expandir o relacionamento com interessados, também aumenta o potencial de ma interpretacao
de noticias e crises de comunicagao (Blankespoor, 2018).

Além das relagdes serem mais intensificadas nas midias sociais entre empresa,
colaboradores, e diversos outros envolvidos, existem ainda alguns usuarios que se tornam
fontes influentes entre os demais usudrios, os denominados influenciadores digitais, que
também tem potencial para interferir no processo de comunicacao. Os influenciadores digitais
sdo considerados formadores de opinido e conseguem manter uma comunicagao direta com seus
seguidores (Uzunoglu & Kip, 2014; Jimenez-Castillo e Sanchez-Fernddez, 2019). O surgimento
dos influenciadores digitais significou uma mudanca na forma de relacionamento nas
plataformas. Como as tecnologias baseadas na web possibilitam a abordagem direta do publico,
a midia social se abriu para estes usudrios que conseguiram cativar uma parcela expressiva dos
individuos adeptos das plataformas (Abidin, 2015; Jimenez-Castillo e Sanchez-Fernadez, 2019)
e, consequentemente, interferem na transmissao da mensagem.

O que se discute nesta se¢ao ¢ que, a divulgagdo de informacdo contabeis nas midias
sociais alterou o processo de comunicacao em diversos sentidos. A divulgacdo da propria
empresa passa a ser mais rapida e ampla, abrindo espago para novos questionamentos e diversas
interpretagdes causadas pelo maior potencial de disseminacao da informagao. Os usuarios das
plataformas também passam a ser criadores de contetido e ao criar contetido podem disseminar
trechos especificos da divulgagado original, dando foco, por exemplo, a um assunto que nao era
atencao especial da gestdo, fazendo com que ela necessite melhorar a comunicag¢do, ou mesmo
que divulgue informagdes complementares. Os colaboradores, 6rgaos de prote¢ao ambiental e
demais envolvidos com a empresa, ganharam mais “voz” na midia social e suas divulgacdes
tem potencial para impacta-la. Além disso, o surgimento de influenciadores digitais mexe com
a estrutura de comunicagdo das empresas, pois eles atuam e interferem de diversas formas na
transmissao da mensagem (por exemplo, opinido que contribui para ampliar o poder de
disseminag¢do da informagdo divulgada pela gestdo, ou que de algum modo a contrarie).

4 Divulgacdes Contabeis nas Midias Sociais a Luz da Teoria da Comunicacio

Como a midia social ¢ um tema relativamente recente no universo de pesquisas
contabeis, ainda ndo foi amplamente explorada pela lente tedrica da teoria da comunicagao,
sendo assim, essa secdo busca discutir o assunto. A inser¢ao das midias sociais no cotidiano
dos negdcios, causou implicagdes na divulgacdo das informagdes contabeis, seja pelo formato
que a mensagem tem, seja pela linguagem estabelecida. Merkl-Davies e Brennan (2017)
mapearam o arcabougo tedrico da comunicagdo contabil, mostrando que ela ¢ tratada
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principalmente como um processo que se encerra na transmissao de informagdes financeiras ao
publico externo. Esta perspectiva serviu para entender o assunto por muito tempo, contudo, na
atualidade ¢ preciso ir além e explorar o engajamento entre as organizagdes e seus publicos. Os
refinamentos subsequentes na literatura, mostram a necessidade do reconhecimento de um
mecanismo de feedback pelo receptor, que passa a ser discutido de forma mais intensa com a
divulgacdo de informagdes contabeis nas midias sociais.

A contabilidade ¢ marcada por estudos que questionam a linguagem aplicada nos
relatorios contabeis (Li, 2008; Loughran & McDonald, 2016; Smith & Smith, 1971),
especialmente em virtude do uso de termos e expressdes extremamente formais. A
contabilidade estabeleceu uma linguagem propria para transmitir as informagdes aos usuarios,
construindo sua codificagdo (Li, 1963). Porém, as midias sociais surgiram como um mecanismo
de transformag¢do da mensagem codificada incialmente pela contabilidade. Neste ambiente, o
usuario das plataformas pode transformar os termos formais, em uma linguagem informal
decodificada, antes mesmo da mensagem chegar ao destino.

A linguagem formal e especifica da contabilidade, pode prejudicar o processo de
comunicagdo, promovendo uma distdncia entre o significado que um emissor pretende
transmitir por meio de determinado co6digo e a interpretacdo que o receptor atribui & mensagem
(Dias Filho & Nakagawa, 2001). Basicamente, o problema se manifesta quando o significado
que o preparador da informagdo pretende atribuir aos termos expressos nos relatorios
financeiros se distancia do que realmente ¢ atribuido pelo destinatario. A atuagdo de outros
usuarios que produzem seu proprio conteudo nas midias sociais pode intensificar este
desencontro, pois determinados usudrios podem dar preferéncia a conteudos mais simplificados
e dindmicos, como, por exemplo, os disseminados por influenciadores digitais.

Jimenez-Castillo e Sanchez-Fernandez (2019) abordam a questdo de que as pessoas
buscam a interagdo com o transmissor da mensagem em um processo de comunicagdo, por isso,
a transmissdo unilateral feita pela divulgacdo dos relatorios financeiros, nem sempre afeta os
usudrios. Entretanto, quando pessoas reconhecidas como lideres de opinido (como o0s
influenciadores digitais) aparecem como decodificadores da mensagem, podem afetar
substancialmente o processo de comunica¢do (Uzunoglu & Kip, 2014).

Um outro ponto relevante no processo, o aspecto da efetividade da comunicagdo,
também se altera nas midias sociais, pois ele diz respeito ao recebimento e compreensao da
informagdo e a maneira que ela pode afetar a forma como o usudrio agird em relagdo a
mensagem recebida. Neste ponto, a divulgacao nas plataformas pode ser recebida de forma
distinta por cada usuario que age disseminando sua propria interpretagdo da mensagem, que
provavelmente serd diferente da interpretagdo de outros usudrios, gerando um ambiente
inseguro, que dificulta o entendimento claro e preciso a respeito do conteudo da divulgagao.

Os estudos anteriores analisaram o processo de comunicagao contabil a luz da teoria da
comunicagdo em que, os eventos econdmicos sdo a fonte da informagdo, o preparador o
transmissor, que codifica os eventos e transmite a mensagem por meio dos relatdrios
financeiros, em canais oficiais, como sites de relacionamento, pagina eletronica do regulador e
da bolsa de valores. Finalmente, a mensagem ¢ recebida, decodificada e interpretada pelo
usuario, que figura no processo como destinatario final (Bedford & Baladouni, 1962; Fernandes
et al., 2021; Merkl-Davies & Brennan, 2017; Willians, 2015).

Porém, a pratica de divulgagdo e disseminacdo da informagdo contdbil nas midias
sociais modificou este processo, especialmente a recepcao da informagdo. Veja que, na forma
comumente interpretada pela literatura, o destino ¢ quem recebe, decodifica e interpreta a
informacao, mas na midia social, a mensagem pode ser recebida por usuarios que intermediam
o processo e decodificam a mensagem para aquele que entdo serd o usudrio final. Apds o
receptor receber a mensagem, ela continua e se dissemina a novos destinos, estendendo o canal,
ou derivando novas mensagens. Os usudrios das midias sociais, podem fazer adaptagdes de uma
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mensagem, transmitida pela contabilidade nas midias sociais, dando énfase em pontos
especificos da divulgagao, gerando novos contetudos e criando um novo clico de informagao.

Agora a transmissdo da mensagem passa a ser alterada em diversos pontos dentro da
estrutura do processo de comunicagdo. Basicamente, os eventos econdmicos continuam sendo
a fonte de informacdo, mas a partir deste momento, o processo de comunicagdo recebe a
interferéncia de outros usudrios nas midias sociais. Se, por exemplo, houver vazamento de
informagao nas midias sociais, por parte de um colaborador, esse passaria a assumir o papel de
transmissor da mensagem (codificador), que agora ja ndo ¢ mais transmitida por relatorios
financeiros formais. Por esta perspectiva, ¢ possivel ver uma quebra quanto a divulgacdo no
canal, j& ndo ha mais a prerrogativa central de que o transmissor serd exclusivamente o
preparador dos relatérios financeiros, pois nas plataformas, o potencial de transmissdo
(divulgacao ou disseminacao) pode ser de outros usuarios, como os colaboradores, os drgaos
ambientais, os fornecedores, os clientes, os influenciadores digitais, etc.

Mesmo em situagdes em que ndo haja o vazamento de informacdes, o processo de
comunicagdo se altera nas midias sociais. Suponha que a transmissao da mensagem siga o fluxo
normal e a divulgacao seja feita pela gestdo da empresa em relatérios financeiros, ainda assim,
apds a divulgagdo nas plataformas, a empresa praticamente ndo tem mais controle da
disseminagdo de novos conteudos elaborados pelos usuarios, tendo como base a divulgagao
oficial. Enquanto os relatorios financeiros sdo preparados para os investidores e demais
credores, nas midias sociais a mensagem (postagem) sdo preparadas para toda a rede digital do
usuario. Com isso, a estrutura do processo de comunicagdo contabil, baseado na teoria da
comunicagao, se altera, algo similar ao exemplo apresentado na figura 3.

. Canal : : ;
Fonte 1 Transmissor [ | ra .y [ Ruido —— Receptor ——{ Ruido Destino
Midia Social
G d Gestio da Informacdes Usuarios Geral
Sistemas de . S — L.
5 : Empresa Contabeis da Midia Usudrios da
Informagdes . -
et ou Social ou Informagio
Contabeis Vazamento (Mensagem Influenciador Contabil
interno Codificada) Digital

Figura 3: Teoria da comunicagdo aplicada a divulgagdo contabil em midias sociais
Fonte: Adaptagdo da teoria da comunicacdo aplicada a contabilidade

Observando a figura 3, percebe-se que a teoria da comunica¢do continua sendo valida
para tratar a divulgacdo de informagdes contabeis nas midias sociais, porém com adaptagdes.
Ao analisar a divulgacdo de informagdes contdbeis nas midias sociais € possivel perceber que
tanto o transmissor quanto o codificador podem ser alterados. O transmissor ndo ¢ mais apenas
a empresa divulgando informagdes, existem outras pessoas disseminando e expressando suas
opinides, seja quando h4 o vazamento de informagdes antes da divulgacao oficial, seja quando
ha comentarios nas midias sociais fomentados pela opinido dos demais usuarios p6s divulgagao.
Ha o risco de que os comentarios sejam amplamente aceitos pelos usudrios das midias sociais,
inclusive muitas vezes com opinides negativas a respeito da mensagem transmitida.

A codificacdo também ¢ desmembrada nas midias sociais, a contabilidade quando
divulga a informagdo, as codifica de acordo com as normas contdbeis para reconhecimento,
mensuracao e evidenciacao, porém um influenciador digital, por exemplo, colhe a informagao
e as decodifica ao seu formato de linguagem, transformando uma mensagem formal em
informal. Quando a comunicag¢do, nas midias sociais, parte da empresa ha um alinhamento com
os requisitos de informagdes que foram elaboradas a luz das normas contdbeis, pois ¢ uma
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comunicag¢do direta da gestdo. Contudo, quando esta informagdo ¢ postada por outros usuarios,
ela provavelmente serd transmitida em formato e linguagem distintos dos usualmente atribuidos
na contabilidade, o que pode ampliar o ruido da comunicagdo, inclusive possibilitando o
surgimento de ruido em mais de um momento, dentro do processo de comunicagao.

5 A Comunicacao Contabil nas Midias Sociais e 0 Ruido na Mensagem

Na contabilidade, os ruidos podem ser definidos como os fatores que interferem na
qualidade da mensagem e, por isso, deve haver esfor¢os para sua reducao (Bedford &
Baladouni, 1962). Para Shannon e Weaver (1964) a comunicagao entre o transmissor e o destino
deve acontecer sem ruidos, assim, a comunicagdo contabil ¢ considerada boa quando a
informagao ¢ interpretada de maneira adequada, alcangando a eficacia da transmissdo. A maior
relevancia ¢ garantir que a mensagem estabelecida em um ponto chegue até outro ponto de
forma precisa, por isso o ruido ndo ¢ desejado, pois de uma forma ou de outra, ele interfere na
precisao da mensagem. Como o foco € a transmissao da mensagem sem ruidos, a forma como
a disseminacdo de informagdes acontece na midia social, pode sinalizar problemas de controle,
pois neste canal ha maior interferéncia no processo de comunicagao.

O modelo de transmissdo da mensagem de Shannon (1948) associado ao processo de
comunicac¢do contabil ¢ evidenciado na literatura como algo unidirecional e linear, buscando
dar foco na transmissdo da mensagem do transmissor ao destinatario. Embora a teoria esteja
preocupada com ruidos prejudiciais a mensagem, alguns dos estudos posteriores que associam
a teoria da comunicagdo e a contabilidade, ndo abordam claramente os fatores contextuais em
que a comunicagdo contabil estd inserida e que podem ser potencializadores de ruido. Nesta
secdo, o formato de comunica¢do nas midias sociais ¢ apresentado como um fator que
potencializa o ruido na informagao contébil divulgada.

Um dos primeiros pontos abordados ¢ que, a mudanca no formato unidirecional para
multidirecional de transmissdo, contribui ao aumento do ruido. No estidgio atual da
comunicac¢do nas plataformas, fica mais evidente a existéncia de um relacionamento entre a
empresa e os usuarios das midias, pois tanto um quanto o outro podem ser comunicadores e
interagirem no ambiente de comunicacdo. A comunicagdo que vem de varias fontes torna o
ambiente de informacdo mais sensivel e dificil de monitorar, dificultando a interpretacdo do
interessado. O ruido gera a duvida, que faz com que o processo de comunicacdao fique mais
sensivel. O excesso de informagdes disponiveis nas midias sociais (divulgada pela empresa e
disseminadas pelos demais usuarios), o amplo alcance e rapida proliferagdo da mensagem,
podem causar maior ruido, de forma que o usudrio da informacdo ndo se sinta seguro,
aumentando a incerteza relacionada a tomada de decisao.

Outro ponto de maior risco do uso irrestrito das midias sociais para divulgacdo de
informacdes € que o aumento da utilizagdo dos recursos ndo textuais nestas midias, faz crescer
a probabilidade de que atributos ndo verbais sejam incorporados na divulga¢ao da empresa. Por
um lado, isso aumenta a oportunidade de a administracao transmitir mensagens diferenciadas e
se conectar com investidores, por outro lado, também aumenta o risco de liberag¢ao inadvertida
de informagdes por meio de comportamento ndo verbal, gerando mais ruido (Blankespoor,
Hendricks & Miller, 2017; Hobson, Mayew, & Venkatachalam, 2012).

Além disso, nas midias sociais, as preocupagdes dos investidores sao publicas, tendo
naturalmente maior potencial de contdgio emocional ou perda de controle sobre a mensagem
(Lee et al., 2015; Xiaomei et al., 2018). A facilidade de interagdo pode aumentar a pressao para
que a gestdo responda a quaisquer preocupagdes expressas, pois a falta de resposta € mais
visivel (Cade, 2018). O aumento da resposta da gestao, alinhado com o conteudo gerado pelos
demais usudrios das midias sociais e atores como os influenciadores digitais, contribui para o
excesso de informacao, dificultando a interpretacao da mensagem transmitida. O aumento da
atuacdo de influenciadores digitais, intensifica os problemas de linguagem. De um lado, as
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empresas divulgam seus relatorios codificados em uma estrutura formal e de mais dificil
interpretagdo, de outro, os influenciadores se expressam de maneira informal e simplificada.
Esta diferenga de linguagem dificulta a precisdo da mensagem.

No processo de comunicacdo, frequentemente pode ocorrer problemas de semantica,
caso o significado que o transmissor pretende transmitir ndo seja adequadamente interpretado
pelo receptor da mensagem (Dias Filho & Nakagawa, 2001). Este problema tende a se agravar
nas midias sociais, pois ndo hd como garantir que os demais usudrios que geram seu proprio
conteudo entenderam a mensagem adequadamente ou estdo dispostos a dissemind-la na integra,
tendo em vista que eles podem ter incentivos para transmitir partes ou assuntos que mais lhe
interessam. Os usuarios, criadores de contetido, podem ter interpretagdes equivocadas a respeito
da divulgacao contabil e dissemina-las na midia, contribuindo para a extensao do ruido.

6 Discussoes e Consideracoes Finais

Em geral, os estudos que analisam contabilidade e midias sociais tem se preocupado em
entender o impacto da divulgacao das informagdes contdbeis nas plataformas (como a reducao
da assimetria informacional e do custo de capital), o potencial de alcance e seus efeitos no
mercado de acdes e na reputacdo da empresa. A abordagem a respeito do formato de
comunicagao estabelecida ainda € pouco explorada na literatura. Entretanto, conforme discutido
ao longo deste estudo, ¢ dificil negar que o surgimento das midias digitais ndo tenha alterado o
processo de comunicagao das empresas.

Quando se trata de avaliar a eficiéncia da comunicagdo, torna-se necessario contemplar
0s aspectos que a envolvem como um todo, ou seja, as habilidades comunicadoras tanto da
fonte quanto do receptor, seus niveis de conhecimento a respeito do assunto transmitido, os
papéis no sistema social, o contexto cultural em que estao inseridos, a adequagdo do codigo, o
conteudo da mensagem e a compatibilidade do canal (Dias Filho & Nakagawa, 2001). Desta
forma, € natural o surgimento de novos estudos que analisem o tema e as mudangas sociais que
possam alterar o processo de comunicagdo, como ¢ o caso da transmissao de informagdes nas
midias sociais, pois nestes canais, o envolvimento das pessoas com a informacao ¢ ainda maior.

A transmissdo da informacdo nas midias sociais em alguns momentos pode trazer
vantagens ao processo de comunica¢do, como a oportunidade de a empresa divulgar
informacdes voluntariamente, ou que possa usar as plataformas para melhores explicagdes,
eventos cujo formato dos relatorios financeiros ndo favoreceram. Porém, ha uma série de riscos
que a disseminagao em midias sociais gera ao processo comunicativo. A pergunta a ser feita ¢€:
por que a divulgacdo de informacdes contabeis nas midias sociais pode gerar problemas de
comunicacdo? A resposta para essa pergunta estd relacionada ao excesso de informagao
disponivel, que torna o ambiente informacional mais inseguro para o usuario, a falta de clareza
a respeito da confiabilidade em quem esta transmitindo a informag¢do, o aumento do ruido e
como sera feito o processo de decodificacdo da mensagem.

De certo modo, o que mais se altera com a divulgagao de informagdes contabeis nas
midias sociais ¢ a forma de transmissao da mensagem, que estd mais rapida, com maior alcance
e multilateral. Além disso, a participacdo ativa dos usuarios das plataformas, tanto na
transmissdo quanto na decodificagdo da mensagem, modifica o processo de comunicagio,
promovendo uma espécie de ampliacao do canal. [jiri (1975) ja afirmava que a contabilidade
deve buscar ser flexivel para se adaptar as mudancas ambientais e procurar acompanhar as
caracteristicas dos interessados, especialmente no que se refere as suas capacidades cognitivas.

Usar as midias sociais para comunicar informagdes contabeis tornou-se parte integrante
da divulgacao das empresas e os reguladores de mercados importantes, como a Securities and
Exchange Commission (SEC) também estdo utilizando o canal digital como forma de
comunicagdo. Isto acontece, em certa parte, porque a transmissao da informacao (mensagem)
na Internet facilitou a comunicacdo até o destino, além disso, alterou aspectos técnico,
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semantico e efetivo apontados pela literatura, ao modificar a linguagem da mensagem neste
canal.

No que diz respeito aos aspectos técnicos da transmissdo, as empresas podem escolher
se desejam transmitir a mensagem no canal das midias sociais. Além da gestdo da empresa,
outros envolvidos podem se valer do meio para transmissdo da mensagem, priorizando a sua
propria forma de codificagao. Ha mudangas também nos aspectos semanticos da comunicagao,
que estdo relacionados com a interpretagdo que o destino faz da mensagem, de acordo com a
linguistica empregada pelo transmissor. Nas plataformas cada usuario pode desenvolver seu
estilo proprio de linguagem e, com isso, “atrair” os que se identificam.

Quanto a eficécia, que se refere ao efeito que a mensagem gera no destino, se a empresa
divulga com a linguagem contabil, a reacdo do destinatario pode ser distinta de quando, por
exemplo, for um influenciador digital quem dissemina, utilizando linguagem informal. Muitas
vezes, as pessoas preferem a mensagem transmitida por um influenciador digital, ao invés dos
relatorios financeiros, porque o processo de comunica¢ao entre a empresa € o usudrio da
informacdo ¢ mais complicado e a linguagem mais complexa.

Do ponto de vista técnico, entende-se que as midias sociais sdo um novo canal de
transmissdo da informacao. Do ponto de vista semantico o estudo mostra que os usuarios das
plataformas, especialmente os influenciadores digitais, podem alterar a mensagem transmitida
nas midias sociais pelo preparador dos relatorios financeiros, pois eles decodificardo e
reinterpretarao o conteido em uma linguagem propria e caracteristica do canal. Em relagado a
eficdcia, entende-se que o efeito que a mensagem transmitida nas midias sociais ird gerar no
usudrio da informagdo € um ponto para novas pesquisas. Estudos posteriores podem medir, se
a empresa consegue manter a eficacia de sua mensagem nas plataformas, ou se os usuarios das
midias alteram o efeito que a informacao divulgada gera nos individuos.

Pela abordagem da teoria da comunicag¢do, a mensagem precisa chegar ao destino da
forma mais precisa possivel. Assim, as empresas devem estar atentas as divulgagdes de
informacdes contabeis nas midias sociais, pois eles podem alterar a transmissdao da mensagem
de muitas formas. Alguns dos problemas de comunicagdo estdo suscetiveis a ocorrer caso, por
exemplo, o destino ndo entenda a mensagem por um problema de complexidade do codigo,
levando-o a recorrer a uma decodificacdo da mensagem feita nas midias sociais por outros
usudrios, como o influenciador digital. Smith e Smith (1971) explicam que a comunicagdo so
se concretiza se o codigo utilizado pelo emissor estiver ao alcance da compreensdo do receptor.

Laudie (1987) adverte que a linguagem ¢ uma maneira de expressar o mundo real e
requer ajustes continuados em fung¢do dos agentes que participam do processo. No mundo atual,
dindmico e interativo, se torna imperativo que as empresas que querem melhorar o processo de
comunicagdo contabil, estejam atentas as midias sociais, seja porque estes canais podem
facilitar o alcance do publico desejado, ou porque oferecem desafios que precisam ser
monitorados pela gestdo. Tanto as empresas foram para as midias sociais, quanto as pessoas em
geral, como consequéncias ha menos limites de transmissdao, maior interacao entre os usuarios
€ menos controle a respeito da mensagem divulgada.

Embora ndo seja a intencao do estudo promover uma discussao especifica a respeito da
divulgagdo de informagdes obrigatorias ou voluntarias nas midias sociais, cabe ressaltar que, a
disseminagao daquilo que ¢ comunicado de livre escolha pela gestao, muitas vezes ¢ feito como
estratégia para mitigar os efeitos adversos gerados pela linguagem formal dos relatorios
financeiros (Guay, Samuels & Taylor, 2016). Neste caso, a divulgagao pode ser utilizada para
reduzir os efeitos negativos da linguagem formal, que dificulta o entendimento adequado da
mensagem transmitida, a substituindo por uma mais informal e acessivel aos usuarios.

Conforme apresentado no estudo, diversos autores defendem que a comunicagido que
chega ao destinatario, deve transmitir o significado do que foi produzido pela fonte da
informag@o. Se a mensagem ndo for compreendida, ou for entendida diferente do seu
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significado, haverd falha na comunicag¢do. Neste ponto especifico a midia social pode trazer
problemas na comunicagdo, a depender da interferéncia que os usuarios das midias fazem na
mensagem transmitida, se em algum ponto esses usudrios distorcem a mensagem, fazendo com
que ela seja entendida de forma diferente do seu significado, a comunicacao falhara.

Com base na discussdo apresentada, este estudo conclui que a teoria da comunicacao de
Shannon ¢ aplicével a transmissao de informagdes contabeis nas midias sociais. Muitos dos
problemas gerados com a divulgagao nas plataformas jé existiam antes, como o caso do excesso
de informagdes, que pode aumentar o ruido na comunicagdo, ¢ a disseminacao seletiva de
assuntos que sejam do interesse da gestdo. O ponto essencial neste debate ¢ que a midia social
intensifica esses problemas de comunica¢do, fazendo com que eles ganhem maior relevancia.
Além disso, novos desafios surgem, como a transmissdo multilateral da mensagem e o
surgimento de usudrios influentes nas plataformas que podem assumir o papel de decodificador
da mensagem ou criar um novo conteudo a partir da divulgagao principal.
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