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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar a pratica de gerenciamento de impressdo nas
apresentacdes dos resultados financeiros realizados por webinar durante o periodo da
pandemia de COVID-19 no Brasil, transmitidas pelos Fundos Imobiliarios de Shoppings. Sob
forma de operacionalizar o objetivo proposto, foi empreendida uma analise das narrativas
contabeis das apresentacdes por webinar dos Fundos Imobiliarios de Shoppings a luz da
estrutura conceitual desenvolvida por Hellmann, Ang & Sood (2020) de forma adaptada as
transmissbes que foram realizadas, a qual sugere maneiras praticas de identificar como as
empresas utilizam as formas de gerenciamento de impressdo de comunicacdo verbal (O que
pode ser narrado, escrito, falado de forma linguistica ou visualmente transmitida) e nao verbal
(Informacg0es extras acima e além do que é comunicado linguisticamente) nas interacdes
“face to face”. Os resultados encontrados nas manipulac@es verbais: 1) Manipulacdo Visual;
2) Manipulagcdo Tematica; 3) Manipulacdo Estrutural; 4) Manipulacdo da Compreensao e 5)
Manipulacdo Dialdgica, e nas manipulacbes ndo verbais: 1) Vocalics e 2) Chronemics,
indicam que na amostra de fundos imobiliarios de shoppings analisada ha evidéncias que
indicam a presenca de estratégias de gerenciamento de impressdo. Como contributos, este
estudo estende as pesquisas desenvolvidas sobre o gerenciamento de impressédo, contribuindo
para a literatura sobre as estratégias de manipulacdo utilizadas em comunicacdes diretas “face
to face” com stakeholders, aplicando a estrutura conceitual desenvolvida por Hellmann et al.
(2020). Além disso, busca chamar a atencdo de investidores e partes interessadas em geral
para as praticas de gerenciamento de impressdo em que os gestores de fundos imobiliarios
podem estar envolvidos.

Palavras-Chave: Fundos Imobiliarios, Gerenciamento de impressdo, Manipulacdes Verbais,
Manipulagdes néo Verbais, Stakeholders, Webinar.
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1. Introducéo

O gerenciamento de impressdes tem suas raizes na literatura da psicologia social e
sugere que individuos e organizacGes tentam controlar as percep¢des para serem percebidos
favoravelmente pelos outros (Leary & Kowalski, 1990). Os pesquisadores de contabilidade
usam a teoria do gerenciamento de impressdo para explicar algumas préticas realizadas em
relatérios organizacionais (Haji & Hossain, 2016). Segundo Clatworthy e Jones (2001) o
gerenciamento de impressdo em relatérios financeiros visa controlar e manipular as
percepcOes transmitidas aos usuarios da informacdo contabil, motivado pelo desejo de
apresentar uma visdo egoista do desempenho corporativo (Neu, D., Warsame, H., & Pedwell,
1998).

Pesquisas anteriores mostram que o baixo desempenho financeiro é um dos fatores
que levam os gestores a recorrerem ao uso de taticas de gerenciamento de impressdo (Roman,
Mocanu & Hoinaru, 2019; Melloni et al., 2016). No ano de 2020, em consequéncia da
pandemia do COVID-19, vérios setores da economia sofreram com o impacto negativo em
seu desempenho financeiro. Dentre estes setores, destacam-se os fundos imobiliarios (FllIs) de
shoppings. O volume de negédcios dos Flls de shoppings representava 18% da captacdo dos
fundos imobiliarios no ano de 2019, enquanto em 2020 caiu para 3% (Almeida, 2020). Diante

deste fato, o foco deste estudo sera os Flls de shoppings.

Este estudo teve como inspiracéo a pesquisa desenvolvida por Hellmann, Ang & Sood
(2020), a qual sugere que pesquisas futuras analisem de maneira pratica como as empresas
utilizam as formas de gerenciamento de impressdo de comunicacdo ndo verbal nas interacdes
“face to face”. Dito isso, 0 autor também evidenciou que ao analisar o0 gerenciamento de
impressdo deve se levar em consideracdo tanto as pistas verbais quanto as ndo verbais, uma
vez que pesquisas anteriores em financgas se concentram principalmente em narrativas e pistas

verbais.

A relevancia desta pesquisa se desenvolve em virtude da importancia das interacdes
diretas entre os gestores e investidores, visto que essas interagcdes representam um novo meio
de apresentacéo de resultados e captacdo de novos investidores, assim como, pelo fato de que
essas comunicagOes diretas “face to face” representam oportunidades para o gerenciamento
de impressdo. Somado a isso, 0s estudos anteriores em gerenciamento de impressdo se

concentram principalmente em narrativas contabeis de diferentes tipos de relatorios
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corporativos, como relatorios integrados (Marcos, 2019; Roman et al., 2019; Toit, 2017;

Melloni, Stacchezzini & Lai, 2016), relatérios de sustentabilidade (Penteado, 2013; Cho,
Michelon, & Patten, 2012), comunicados de imprensa (Souza & Silva, 2020; Viana Jr &

Lourenco, 2020), cartas para o presidente (Fernandes, 2014), entre outros.

Neste contexto, o objetivo deste trabalho é analisar a pratica de gerenciamento de
impressdo nas apresentacdes dos resultados financeiros realizadas por webinar durante o
periodo da pandemia de COVID-19 no Brasil, respondendo o seguinte problema de pesquisa:
Quais as préaticas de gerenciamento de impressdo sdo utilizadas pelos gestores dos Fundos
Imobilidrios de shopping nas apresentacdes dos resultados financeiros realizados por
webinar? A pesquisa busca contribuir de maneira pratica ao chamar a atencdo de investidores
e partes interessadas em geral para as praticas de gerenciamento de impressdo em que 0S
gestores de fundos imobiliarios podem estar envolvidos, no intuito de manipular a percepcao
dos interessados pelo desempenho desses fundos. Diante disso, esperamos contribuir com a
aplicabilidade do framework de Hellmann et al. (2020) no que diz respeito as pesquisas sobre

gerenciamento de impressao em comunicagéo diretas “‘face to face”.
2. Estrutura conceitual
2.1 Gerenciamento de impressao

Merkl-Davies e Brennan (2007) revisaram e sintetizaram a literatura sobre
divulgacdes discricionarias para analisar o porqué, como e se os preparadores de relatorios
corporativos usam divulgacOes discricionarias na narrativa corporativa. E por qué, como e se
0s usuarios reagem a eles. Os autores concluem que a maioria dos estudos orientados para o
preparador adotam a perspectiva de gerenciamento de impressdo e sugere que as estratégias
de divulgacdo discricionaria sdo impulsionadas por comportamento gerencial oportunista.
Quanto aos estudos orientados para 0S USUArios, esses apontam que embora 0s investidores
sejam inicialmente suscetiveis ao gerenciamento de impressdo, eles posteriormente revisam
sua opinido com base em outras informagOes. Entretanto, investidores ndo experientes sao

mais suscetiveis ao gerenciamento de impressao do que investidores ndo experientes.

Brennan e Merkl-Davies (2013) analisaram e discutiram pesquisas anteriores sobre
gerenciamento de impressdo nas comunicagfes contabeis, tendo como referéncia quatro

perspectivas: econémica, psicoldgica, socioldgica e critica. Além disso, examinaram sete
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opcdes de comunicacdo nas narrativas contabeis discricionarias nos relatérios corporativos:

Manipulacdo da facilidade de leitura (legibilidade); Manipulacdo retérica; Manipulagdo
tematica (Contetdo noticioso/Tom); Manipulacdo visual e estrutural (Enfase); Comparacdes
de desempenho; Escolha do numero de ganhos (seletividade); e Atribuicdo de desempenho.
Por fim, observou-se que dependendo da perspectiva adotada (econdmica, psicologica,
socioldgica, critica), o gerenciamento de impressdes pode ser conceituado como vies de

relatdrio, viés de autoatendimento, gerenciamento/dissociacdo simbdlica ou viés ideoldgico.

Roman et al. (2019) investigaram o que determina o estilo de divulgacdo em
Relatérios Integrados (RI), baseando-se nas teorias de gerenciamento de impressdo e da
legitimidade. Os resultados mostraram que empresas com menor desempenho financeiro
apresentam um maior otimismo em seus RI. Ademais, os resultados também apontaram que
empresas mais jovens tendem a apresentar relatérios menos equilibrados. Com isso, 0s
autores concluiram que o desempenho financeiro e a idade da empresa sdo fatores que

determinam a utilizacdo de estratégias de gerenciamento de impressdo em seus relatorios.

Melloni et al. (2016) buscaram entender como as empresas adotam estratégias de
gerenciamento de impressdo para manipular o tom da Business Model Disclosure (BMD)
fornecida em seus Relatérios Integrados (RI), os autores identificaram que essas divulgacdes
sdo positivas na maioria dos Rl e que o tom positivo estava associado a um conjunto de
caracteristicas, como o desempenho financeiro, a dimensao do conselho de administracéo, e a
baixa governanca corporativa. Eles concluiram que ha evidéncias que a divulgacdo do modelo

de negédcio no RI € utilizada pelos gestores como estratégia de gerenciamento de impressdes.

Wang (2016) revisou as literaturas sobre gerenciamento de impressdes nas
divulgacGes corporativas, por meio de dois aspectos: gerenciamento de impressdes na
divulgacdo de informagdes financeiras e em informagdes ndo financeiras. A partir disso,
concluiu-se que muitas das pesquisas académicas estdo voltadas para investigar as razdes
pelas quais as empresas realizam o gerenciamento de impressdo. Observou-se também que 0s
estudos anteriores, que se baseavam na teoria da psicologia, usavam a atribuicdo de
autodeclaragdo para discutir 0os comportamentos corporativos no gerenciamento de
impressdes. Além disso, o autor identificou que os gerentes aplicam o0 gerenciamento de
impressdes através da linguagem utilizada nas narrativas e dos graficos usados no lancamento

de informagdes.
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Viana Jr e Lourenco (2020) analisaram taticas de gerenciamento de impressdo em
diversos relatorios corporativos como: cartas do CEO/Presidente, relatorios de gestdo, notas
sobre o0 evento subsequente e comunicados a imprensa, especificamente, relacionados ao surto
de COVID-19. Eles concluiram que as empresas usam de taticas de gerenciamento de
impressdo de maneira assertivas e defensivas, como autopromoc¢do, comparacdo de
desempenho, desculpas, omissdo, agradecimento e exemplificagdo, como um meio para
minimizar os impactos negativos decorrentes da pandemia, bem como para favorecer os

aspectos corporativos positivos ligados ao surto de COVID-19.

Ja Souza e Silva (2020) analisaram se as companhias brasileiras de capital aberto, que
emitem comunicados a imprensa, manipulam suas informacgdes qualitativas por meio do
gerenciamento de tons em seus releases de resultados, para isso foi mensurada o nimero total
de palavras caracterizadas como positivas (otimistas) presentes no relatorio. Os resultados
indicam que as companhias com maior tom positivo nos relatorios sdo aquelas que menos
gerenciam seus resultados, ou seja, as empresas buscam fornecer contetdo informativo ao
invés de conteldo oportunista, fornecendo assim aos usuarios do mercado de capitais

informagdes relevantes para a sua tomada de decisoes.
2.1.1 Motivacao para o gerenciamento de impressao

A teoria econbmica mais utilizada para explicar a pratica do gerenciamento de
impressao é a teoria da agéncia (Abrahamson & Park, 1994; Courtis, 1998; Merkl-Davies &
Brennan, 2007, 2011; Smith & Taffler, 1992). De acordo com a teoria da agéncia, 0s gestores
tendem a selecionar o retrato da empresa com a melhor perspectiva (Brennan et al., 2009). Por
sua vez, o gerenciamento de impressfes constitui um comportamento gerencial oportunista
decorrente de assimetria informacional entre gerentes e investidores (Merkl-Davies &
Brennan, 2007).

Presume-se que 0s gerentes utilizam o gerenciamento de impressao a fim de alterar os
relatos financeiros para induzir as partes interessadas sobre os fatores econémicos do
desempenho da empresa (Melloni et al., 2016; Roman et al., 2019; Viana Jr & Lourenco,
2020, Leung, Parker & Courtis, 2015). Logo, se a empresa obtiver baixos resultados

financeiros, expondo-se a originar conflitos de interesse entre 0s gestores e 0s acionistas ou
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investidores, os gestores tentariam manipular, de maneira favoravel, a percepcdo de como

estéo sendo vistos pelos utilizadores dessa informacdo (Merkl-Davies e Brennan, 2007).

Isso se mostra claro em comportamentos de gerenciamento de impressoes,
dissimulacéo e atribuicdo, descritos por Merkl-Davies e Brennan (2007). A dissimulagédo tem
como objetivo ocultar o fraco desempenho da empresa e ressaltar o bom desempenho, seja
ocultando a mé noticia ou pela énfase dada as boas noticias nas informacdes verbais, ou ainda,
para a narrativa que da destaque as boas noticias da informacdo numérica (Hellmann et al.,
2020). Ja a atribuicdo, € uma técnica defensiva que atribui a culpa do mau desempenho a
fatores externos, enquanto o bom desempenho é atribuido a fatores internos (Brennan &
Solomon, 2008; Merkl-Davies & Brennan, 2007, 2011).

Para Stanton et al. (2004), o gerenciamento de impressdo pode ser utilizado de forma
ativa ou protecionista. Quando usado ativamente, tem como objetivo melhorar a imagem da
empresa. Nestes casos, 0 conceito € criar uma imagem que conquiste os stakeholders, e
ganhar reconhecimento pelo desempenho da empresa. Caso contrario, quando uma
abordagem protecionista for adotada para a gestdo, diante da ameaca de mau desempenho, a
gestdo sera utilizada para proteger a imagem da empresa. Essa estratégia pode ser a de mudar
a forma da narrativa para esconder os motivos do mau desempenho, trazendo perspectivas

futuras positivas para a empresa.
2.2 Framework de Hellman (2020)

Hellmann et al. (2020) criou uma estrutura para investigar o gerenciamento de
impressdo nas interagdes diretas “face to face” durante as apresentacGes de resultados
corporativos de executivos seniores, analisando as pistas verbais e ndo verbais, em conjunto
com o contetdo linguistico expresso durante as apresentacdes. O autor identifica seis tipos de
manipulagdes nas comunicacgdes verbais: manipulacdo visual, manipulacdo de compreenséo,
manipulacdo tematica, manipulacéo estrutural, manipulacdo retorica e manipulacao dialégica
bem como oito tipos de manipulagdo na comunica¢do ndo verbal: Kinesics, Vocalics,
Chronemics, Physical Appearance , Proxemics, Haptics, Olfactics e Environment and
artefacts. Conforme Hellmann et al. (2020), s6 faz sentido analisar o gerenciamento de
impresséo levando em consideragéo as pistas verbais e ndo verbais, uma vez que as pesquisas

anteriores em financas se concentraram amplamente em narrativas e pistas verbais.
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2.2.1 Comunicacao verbal

As comunicagdes verbais expressam o que pode ser narrado, escrito, falado de forma
linguistica ou visualmente transmitida (Hellmann et al., 2020), recurso que pode ser utilizado
estrategicamente para a atribuicdo ou ocultacdo de informacdes. Diante disso, as palavras e
gréficos apresentados sdo capazes de demonstrar pensamentos sobre as emoc6es, motivacdes,
estilos linguisticos e classes gramaticais empregadas em diferentes tipos de narrativas,
possibilitando assim a identificacdo de possiveis estratégias de manipulagcdo (Merkl-Davies &
Brennan, 2007).

A manipulacéo visual é quando os preparadores da informacdo se utilizam de técnicas
de apresentacdo com destaque para gréaficos ou texto, alterando o estilo e 0 seu tamanho
(letras maiores ou em negrito), cor, marcacdo do texto com listas numeradas, entre outras,
tornando uma parte da informacdo mais evidente para os usuarios da informacdo (Fernandes,
2014). Cho et al. (2012) e Penteado (2013) investigaram a utilizacdo de graficos como
ferramenta para o gerenciamento de impressdo, em relatérios de sustentabilidade. Eles
concluiram que a utilizacdo das informacfes em graficos para retratar boas noticias é superior
a utilizacdo de gréficos para as mas noticias. Ja Courtis (2004), investigou se a cor nos
relatorios financeiros faz alguma diferenca. Para tal fim, usou um papel de fundo colorido
como um substituto para a retorica visual e conduziu um experimento para determinar se a
exposicao a cor poderia desempenhar um papel na formacgdo de percep¢des corporativas e
julgamentos de alocacdo. O autor sugere que a cor utilizada possui efeitos significativos na

comunicacdo do relatorio anual.

Na comunicacdo face to face, a complexidade sintatica e a complexidade semantica
podem ser usadas para a manipulacdo da compreensdo. Sendo que a complexidade sintética
significa que os enunciados tém varias frases e oragdes, enquanto a complexidade seméantica
se refere a dificuldade de os enunciados serem compreendidos (Hellmann et al., 2020).
Burgoon et al. (2014) examinou teleconferéncias de lucros de uma empresa que foi
posteriormente investigada. Eles identificaram que os enunciados relacionados a topicos de
reformulacdo diferem, na complexidade sintatica e semantica, de declaragbes néo
relacionadas a tdpicos de reformulacdo, especialmente durante as perguntas e respostas. Toit

(2017) analisou se a complexidade da linguagem utilizada nos Relatorios Integrados (RI)
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facilita ou dificulta a legitimidade organizacional e o gerenciamento de impressdo. Além

disso, estabeleceu uma correlagéo entre a legibilidade e os prémios Ernst & Young Excellence
in Integrated Reporting Award. Os resultados mostraram que a linguagem utilizada nos RI
das empresas listadas na JSE favorece a falta de legibilidade e que as empresas com relatérios

menos legiveis foram as mais recompensadas no prémio EY.

A manipulacdo temética é baseada no principio da Pollyanna (ser otimista). Isso
significa que subconscientemente, a mente foca em coisas otimistas, enquanto ao nivel do
consciente, a mente tende a focar em coisas pessimistas (Merkl-Davies & Brennan, 2007).
Fernandes (2014) ao analisar se houve estratégias de gerenciamento de impressdo nas Cartas
do Presidente do Conselho da Administracdo durante o periodo de crise econdmica
portuguesa e mundial, realizou uma contagem de palavras e depois uma codificacdo para
poder fazer uma analise de palavras com emocdo positivas e negativas. Os resultados
indicaram que, em média, as empresas utilizam mais palavras com emoc¢@es positivas do que
palavras com emocdes negativas. Burgoon et al. (2014) ao investigar as teleconferéncias de
uma empresa para analisar declaragdes potencialmente fraudulentas e observacgdes preparadas
versus ndo roteirizadas, identificaram que a linguagem de afeto positivo foi muito maior
durante a secdo de perguntas e respostas do que os comentarios preparados. As respostas
relacionadas a reformulacdo foram marcadas por palavras de emoc¢do mais positivas e menos

negativas, sugerindo um desejo de colocar um toque positivo no que estava sendo relatado.

A manipulacdo estrutural foi desenvolvida por Hogarth e Einhorn (1992), que através
de uma estrutura basica buscaram uma atualizacdo de crencas com a finalidade de explicar 0s
fendmenos de efeito de ordem subsequentes da interacdo de andlise de informacdes
estratégicas, validando a teoria que a ordem das informagdes apresentadas sdo determinantes
para a formagdo de opinido, como no estudo desenvolvido por Hellmann, Yeow e De Mello
(2017), no qual examinaram a influéncia da ordem de apresentacdo textual e apresentacdo
gréfica citadas em relatérios anuais sobre os julgamentos de investidores ndo profissionais,
constatando evidéncias empiricas de que as classificacdes positivas dadas foram suscetiveis as
informacdes recentes, sugerindo que a ordem de apresentacdo implicita de informacoes é
capaz de influenciar julgamentos e decisdes, explorando as limitagOes da capacidade de

memaria da mente humana.

www.congressousp.fipecafi.org



9]9]¢ : 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Conhecida como um meio de ofuscagdo da informacéo, a manipulacao retorica € um
exercicio de escolhas linguisticas que a gestdo faz para tentar ocultar o desempenho real da
empresa, com 0 objetivo de alterar ou influenciar o entendimento sobre a realidade, ou seja,
ndo é o que é dito, mas sim como é dito (Fernandes, 2014). Merkl-Davies e Brennan (2007)
consideram que a utilizacdo de meios retoricos € feita, sobretudo quando a empresa tem
rendimentos organizacionais negativos, utilizando mais pronomes e frases na voz passiva, ou
seja, quando existe um mau desempenho, a empresa tende a nunca assumir a culpa,
empurrando-a sempre para fatores externos. Na comunicacgéo face a face, muitos dispositivos
retoricos podem ser usados para persuadir, por exemplo, analogia, simile, metafora,

paralelismo, repeticdo, anedota (Hellmann et al., 2020).

Bull, Elliott, Palmer e Walker (1996) definem a manipulacdo dialégica como a
utilizacdo de técnicas evasivas em ndo responder diretamente a uma pergunta, podendo ser
uma maneira de evasdo total ou alguma forma de equivoco. Com base nisso, Bull et al. (1996)
analisaram um novo modelo de sequéncia de perguntas e respostas que foi proposto em
entrevistas politicas, cujo modelo principal é que a face é o fator mais importante para
determinar se um politico responde a perguntas. A analise identificou claramente que, quando
pode haver uma resposta "sem ameaca necessaria"”, os politicos tendem a escolher essa opcao,

seja respondendo realmente a pergunta ou nao.
2.2.2 Comunicagéo nao-verbal

Na interacdo verbal, além de compreender o significado das palavras ditas, pode-se
também abstrair impressdes e caracteristicas de quem fala a partir da comunicacdo nédo verbal,
a qual transmite emocbes que podem afetar a credibilidade das informacdes se forem
inconsistentes com as pistas verbais (Gillis & Nilsen, 2017). A comunicacdo ndo verbal é,
portanto, importante porque carrega informac@es extras acima e além do que € comunicado
linguisticamente, usado para enfatizar partes da mensagem verbal e agir como um substituto
para uma mensagem verbal ou complementar o significado ndo comunicado verbalmente
(Hellmann et al., 2020).

A Manipulacdo Vocalics se refere a todos os aspectos da voz do gerente, exceto as
palavras usadas, ou seja, tom, volume, padrdes de entonacdo, pausas, dialetos e nao fluéncias,

que podem influenciar as percepgdes (Hellmann et al., 2020). Burgoon et al. (2014) ao
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examinar teleconferéncias de lucros de uma empresa, identificou que o tom e qualidade da

voz produziu uma interacdo significativa entre enunciados relacionados a reformulagéo, o tom
médio do CFO foi mais baixo em declara¢des relacionadas a reformulagdo do que aos outros
topicos, mas apenas nas perguntas e respostas. Visto que, 0 tom mais baixo costuma ser um
sinal de dominancia, esse padréo é consistente com a tentativa de ser assertivo em declaractes
relacionadas a reformulagio quando pressionado durante as perguntas e respostas. E
inconsistente com uma interpretacdo de excitacdo (o que resultaria em um tom mais alto do

que mais baixo).

Ja a manipulacdo Chronemics se refere ao estudo do tempo na comunicacdo, iSso
inclui a implantacdo do gerente de compromisso ou tempo de espera, rapidez na fala ou até
mesmo a duracao do evento (Hellmann et al., 2020). Ao que se refere ao ritmo, Burgoon et al.
(2014) identificou que foi parcialmente suportado por uma interagdo significativa entre
enunciados relacionados com a reformulacéo e apresentacdo no tempo. Durante a fase de
comentarios preparados, as declaracbes relacionadas a reformulacdo foram feitas em um
andamento mais lento em comparacdo com outras declaragdes. O ritmo mais lento da fala
durante as declaracbes relacionadas a reformulacdo pode refletir numa declaracdo mais
deliberada e considerada, ao invés de medo ou excitagdo como inicialmente hipotetizado na

literatura.
3. Metodologia

Quanto ao objetivo esta pesquisa se caracteriza como descritiva, uma vez que se
pretende entender e interpretar a realidade, mas sem interferir para modifica-la (Churchill,
1987). Com esta pesquisa, 0 interesse & descobrir e observar fenémenos, procurando
descrevé-los, classifica-los e interpreta-los (Vieira, 2002). Para isso utilizou-se o método
indutivo, uma vez que diferentes maneiras de racionalidade sdo observadas no gerenciamento
de impressdo das narrativas contabeis o que leva ao entendimento sobre o fenémeno adverso,

em que se parte de casos particulares e infere-se uma verdade geral (Theiss & Beuren, 2019).

Quanto a abordagem foi adotada a metodologia qualitativa para analisar a préatica de
gerenciamento de impressdo utilizada pelos gestores dos FI de shopping nas apresentacGes
dos resultados financeiros anuais, realizadas por webinar, durante o periodo da pandemia de
COVID-19 no Brasil durante o ano de 2020. Foram analisadas as manipulagdes na

comunicagdo verbal e ndo verbal. Todavia, adaptamos a estrutura de Hellmann et al. (2020)
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para adequar-se ao objeto de pesquisa deste trabalho, uma vez que nao seria possivel analisar

todas as manipulagdes sugeridas por sua estrutura nas transmissdes de resultado por webinar.
Por conseguinte, na comunicagdo verbal foram analisadas: 1) manipulacdo visual;, 2)
manipulacdo tematica; 3) manipulacdo retorica; 4) manipulacdo estrutural; 5) manipulacéo
dialdgica e; 6) manipulacdo da compreensdo. Na comunicacdo ndo verbal foram analisadas:

1) manipulacdo vocalics e; 2) manipulagdo chronemics.

A apresentacdo de resultado por webinar justifica-se como um meio de comunicacéo
“face to face”, uma vez que, as organizacfes comegaram a ver a comunicacao por meio de
dindmicas, articulacGes e relagbes (Lima & Bastos, 2012). Esta comunicacdo pode ser
mediada pela tecnologia, onde artefatos técnicos sdo inseridos entre os sujeitos para evitar
barreiras espaciais ou temporais (De maio, 2016). Quanto ao webinar, este é realizado por
meio de transmissdo em tempo real e é uma escolha para atrair, na era da midiatizacdo, a
atencdo do receptor da informacdo, que pode se comunicar com os palestrantes, esclarecer
suas davidas e interagir com especialistas, independentemente de sua localizacdo geogréafica
(Patel, 2020). As apresentacdes dos resultados dos fundos imobiliarios que fazem parte da
amostra desta pesquisa sdo realizadas online e ao vivo por meio do YouTube, podendo 0s

investidores fazer perguntas para os gestores ao final da apresentacao.

A amostra inicial deste estudo é composta por um total de 39 fundos imobiliarios de
shoppings identificados no site do clube FlIs (https://www.clubefii.com.br/). A partir da

identificacdo, foram encaminhados e-mails para os gestores dos fundos entre os meses de
outubro e novembro de 2020. Os e-mails questionavam se o0s resultados contabilisticos dos
Flls eram apresentados por meio de webinar. Por conseguinte, 19 (dezenove) responderam
que ndo faziam, 17 (dezessete) ndo apresentaram resposta e 3 (trés) responderam que
realizavam trimestralmente a apresentacao de resultado por webinar. Os FllIs de shopping que
ndo faziam esse tipo de apresentacdo de resultados ou ndo responderam o e-mail, foram
excluidos da amostra. Deste modo, a amostra final do estudo compreende 3 (trés) fundos
imobiliarios de shoppings, os quais disponibilizaram suas apresentacdes de resultado por

webinar no YouTube, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1
Amostra final

Fundo Imobiliario Gestor do Flls Sitio do webinar

11
www.congressousp.fipecafi.org


https://www.clubefii.com.br/

9]9]¢ : 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development

Conference in Accounting

3

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

HGBS11 HEDGE INVESTMENTS https://www.youtube.com/watch?v=fPslal-GUTY
VISC11 VINCI REAL ESTATE https://www.youtube.com/watch?v=EFOHxVYEu88
XPML11 BTG PACTUAL https://www.youtube.com/watch?v=T Nz3ftmAVE

Fonte: Elaborado pelos autores, dados extraidos do canal do youtube dos Flls.

Ao todo foram analisados 3 (trés) videos referentes aos 3 (trés) Fundos Imobiliarios,
sendo que os videos dos FlIs VISC11 e XPML11 séo referentes a divulgacdo de resultado do
4° trimestre de 2020, pois até o fim desta pesquisa ndo divulgaram o resultado completo de
2020. Por sua vez, a andlise do video do HGBS11 teve como base a divulgacdo do resultado
de todo o ano de 2020, considerando que era o Unico disponivel no periodo de
desenvolvimento desta pesquisa. Para realizacdo da analise das manipulaces sugeridas por
Hellmann et al.(2020) foi realizado download dos videos que contam com um tempo de

duragéo conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2
Tempo de duracdo dos videos
Fundo Imobilirio Gestor do Flls Tempo de duracéo
HGBS11 HEDGE INVESTMENTS 1 hora e 33 minutos
VISC11 VINCI REAL ESTATE 1 hora e 22 minutos
XPML11 BTG PACTUAL 27 minutos

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto a analise das manipulacdes investigadas, foi utilizado o software Atlas.ti na
versdo cloud, ferramenta utilizada em estudos metodologicos da analise de material
audiovisual em pesquisa qualitativa e que oferece um modelo simplificado para ajudar o
pesquisador a fazer uso combinado de andlise verbal e dados visuais em entrevistas gravadas
em video. Dito isso, cada manipulacdo terd uma maneira metodoldgica particular de ser
analisada. Na subsecdo seguinte sera apresentada a forma de analise dos dados adotada para

cada tipo de manipulagdo referente a comunicagéo verbal e ndo-verbal.
3.1. Analise das manipulacdes nas comunicacdes verbais

3.1.1. Manipulagéo visual
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Nesta manipulacdo € analisada a relacéo entre a utilizacdo de graficos e o reporte de
informacdes positivas e negativas nas apresentacdes de resultados. Beattie e Jones (1992)
destacam trés tipos de modificacdo no que diz respeito a elaboragédo de gréaficos: seletividade,
melhora ou realce da apresentacdo e distor¢do de medidas. A analise dos videos da amostra
desta pesquisa centralizam-se na seletividade, que ocorre, por exemplo, quando uma
organizacdo opta por evidenciar informacgdes positivas e ocultar varidveis que indicariam
informacdes desfavoraveis. Em primeiro lugar, é realizada uma anélise sobre a existéncia de
viés favoravel na escolha dos itens representados nos gréaficos, e em segundo lugar para as
tendéncias desfavoraveis (Cho et al., 2012). Para esta analise, identificamos se a primeira e a
ultima observacdo no grafico refletem uma informacdo favoravel ou desfavoravel para o
fundo. Informacgdes favoraveis nos graficos incluem indicadores de aumentos, ganhos e
vantagens. As informacfes desfavoraveis sdo indicadores negativos e incluem prejuizo,

perdas e desvantagens.
3.1.2. Manipulagio da compreenséo

Por meio de formula e da tabela de interpretacdo (Tabela 3), realizou-se a anélise de
legibilidade das apresentacfes de resultados realizadas por webinar. Nesta manipulacéo
analisaremos a utilizacdo de complexidade das palavras utilizadas nas apresentacGes de
resultado, para verificar se elas dificultam a compreensdo. Para efeito foi utilizado o indice de
facilidade de leitura de Flesch (Cadorin, 2020; Toit, 2017), o qual pode ser interpretado por
meio de uma escala de sete pontos (Tabela 3), sendo o texto padrdo enquadrado entre 60 e 70,

usando a seguinte férmula:

IFLF = 206,835 - ((1,015 x comprimento médio da frase) + 0,846 x (nimero de silabas por
100 palavras))

Tabela 3
Interpretacdo do indice de facilidade de leitura de Flesch
Valor do indice Leitura do texto
90-100 muito facil
80-90 Facil
70-80 razoavelmente facil
60-70 Padrao
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50-60 razoavelmente dificil
40-50 Dificil
0-30 muito dificil

Fonte: https://www.ufrgs.br/bioetica/ilfk.htm acesso em 03.05.2021.

3.1.3. Manipulagéo temética

Nesta manipulacéo analisa-se a utilizagcdo de palavras com emogéo positiva e negativa
nas apresentacdes de resultados (Fernandes, 2014; Burgoon et al., 2014, Merkl-Davies &
Brennan, 2007; Merkl-Davies et al., 2011). Como referéncia utilizou-se a tabela de palavras
criada por Fernandes (2014) (Anexo 1 e 2). Primeiramente, foi utilizado o software
Transcribe para fazer a transcrigdo dos videos, transformando-os em textos, posteriormente a

contagem de palavras foi realizada por meio do software Atlas.ti.
3.1.4. Manipulagéo estrutural

Nesta manipulagdo analisaremos o efeito de ordem das informacles estratégicas
apresentadas por webinar, validando a teoria que a ordem das informac6es apresentadas é
determinante para a formacdo de opinido. Segundo Elliott (2006) a constatacdo de que 0s
julgamentos de investidores ndo profissionais variam de acordo com a ordem dos fatos
apresentados sdo significativamente mais elevados quando as medidas de ganhos ndo-GAAP,
medidas de ganhos que ndo seguem as normas de divulgacdo exigidas (abordagem gerencial),
sdo apresentadas antes dos ganhos GAAP, aqueles que seguem o padrdo exigido para as
divulgacGes externas de acordo com as normas contabeis. Por meio do software Atlas.ti foi
verificada a sequéncia dos fatos expostos no video e se a ordem faz uso dos efeitos de énfase
a partir do tempo utilizado na estruturacéo das informacdes positivas e negativas.

3.1.5. Manipulagéo retdrica

Nesta manipulacdo analisa-se a utilizagdo de autorreferéncias e referéncias a terceiros.
Para isso utilizou-se o dicionario de palavras criado por Fernandes (2014) como referéncia
(Anexo 3 e 4). Por meio do software Transcribe, realizou-se as transcri¢cbes dos videos para
formato de texto. Com o software Atlas.ti foi realizada a contagem do total de palavras
utilizadas e sucessivamente para a contagem de expressdes utilizadas como autorreferéncias
(pronomes pessoais) para atribuir o bom desempenho, e referéncias a terceiros (pronomes

pessoais na terceira pessoa) para omitir participacdo nos resultados negativos.
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3.1.6. Manipulacéo dialdgica

Nesta manipulagdo analisaremos a utilizagdo de técnicas evasivas em ndo responder
diretamente a uma pergunta. Isso pode assumir a forma de evasdo total ou alguma forma de
equivoco. Para efeito, analisou-se os trechos de perguntas e respostas das apresentacfes de
resultados, em que os gestores dos fundos respondem perguntas dos investidores. Por meio
do software Atlas.ti foram extraidos intervalos da gravacdo que correspondem as perguntas e
respostas. O software Transcribe apoiou a transcrigdo dos intervalos para o formato de texto.
Sequencialmente, identificamos as perguntas, respostas e nao respostas presentes nas
transmissbes dos Flls baseadas na codificacdo de perguntas (perguntas sim-ndo, perguntas
disjuntiva-wh ou interrogativas e perguntas disjuntivas) e as respostas e ndo respostas
(respostas completas, ndo-respostas e respostas intermediarias) (Bull, 1994).

3.2. Analise das manipulac@es nas comunicacfes ndo verbais
3.2.1. Manipulacéo de Vocalics

Nesta manipulacdo é analisado o tom de voz utilizado pelos gestores (Burgoon et al,
2014), que sdo fatores que podem influenciar as percepc¢des dos usuérios da informacao. Para
isso, primeiramente foram extraidos os videos para formato de mp3 através do site
https://pt.savefrom.net, posteriormente usou-se o software Audacity para corte do arquivo em
mp3 e alteracdo do formato para wav. Esta Gltima alteracdo foi necessaria para uso do

software PRAAT, que foi utilizado para o processo de anélise e sintese da fala.
3.2.2. Manipulacéo de Chronemics

Nesta manipulacdo analisaremos o tempo na comunicacgdo, por meio da contagem de
silabas por segundo. Para isso foi utilizado o software Transcribe, que deu suporte no
processo de transcricdo dos videos, transformando-os em textos. Posteriormente, o site
https://www.separarensilabas.com/ foi utilizado para realizar a contagem do numero de

silabas dos fragmentos de videos analisados.
4. Analise e discussdo dos dados

Nesta secdo analisam-se as manipulagdes verbais e ndo verbais da amostra coletada

em etapas estruturadas. Na subsecdo 4.1 apresentam-se a andlise e discussdo das
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manipulacdes da comunicacdo verbal, seguida, na subsecdo 4.2, das manipulacdes da

comunicagédo ndo-verbal.
4.1. Manipulac6es da comunicacédo verbal

4.1.1 Manipulacao visual

Os graficos apresentados no webinar foram divididos em 3 trés categorias:
informagdes positivas, informacGes negativas e 0s que ndo se aplicam. Esta Ultima categoria
foi criada para enquadrar os graficos que ndo apresentam informac6es nem positivas e nem
negativas, mas somente dados. Uma vez que o foco desta manipulacdo esta na seletividade
das escolhas de grafico ao reportar informacgdes, ndo foi considerado para essas analises
tabelas e nem imagens. Limitamos nossa observacdo ao grafico de pizza, de colunas e de
linhas. A Tabela 4 apresenta os dados sobre o uso de grafico nas apresentacdes de resultados
dos FlIs da amostra deste estudo. Conforme observado na Tabela 4, 0o HGBS11 apresenta 27
graficos, 0 VISC11 13 gréficos, e 0 XPML11 apresenta 24 gréaficos, uma média de 21 gréaficos
por apresentacdo. Sendo que 36 graficos representam informacdes positivas, 17 graficos
informacBes negativas e 11 graficos de informacgdes as quais ndo se aplicam a estas
categorias, 0s quais, percentualmente, representam 56,25%, 26,56% e 17,19%,

respectivamente.

Tabela 4
Resultados Manipulacéo Visual
Fundo Imobiliario Informac®es positivas InformacGes Negativas Na&o se aplicam Total
HGBS11 14 10 3 27
VISC11 10 1 2 13
XPML11 12 6 6 24
Total 36 17 11 64
Porcentagem 56,25% 26,56% 17,19% 100%

Fonte: Elaborado pelos autores

Verifica-se uma maior quantidade de graficos (56,25%) para a apresentacdo de
informacdes positivas. Esta observagdo corrobora com os resultados apresentados por Cho et
al. (2012) e Penteado (2013), que demonstram que a utilizacdo de graficos para retratar boas

noticias € superior a utilizacdo de graficos para retratar informacgdes negativas. Portanto, 0s
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resultados sdo consistentes com a abordagem da seletividade na escolha da utilizacdo de

gréaficos ao reportar informacdes positivas relacionadas ao desempenho.
4.1.2. Manipulacéo tematica

As palavras com emocdo positiva foram aferidas através das palavras utilizadas pelos
gestores com a intencdo de transmitir uma percepcdo positiva da realidade a descrever. Para
esta analise foi utilizado como base o dicionério de palavras de Fernandes (2014) (Anexo 1).
A avaliacdo foi realizada a partir da observacdo do percentual de palavras com emogéo
positiva em relacdo ao nimero total de palavras incluidas nas apresentacGes de resultados
(Merkl-Davies et al., 2011; Borges, 2012). Os resultados encontrados estdo na Tabela 5,

representando a analise do uso de palavras com emocéo positiva.

Tabela 5
Resultado Manipulac8o tematica - Palavras com emog¢ao positiva
Fundo Imobiliario HGBS11 VISC11 XPML11 Total
N° Total de Palavras 14.142 5.559 4.645 24.346
N° de Palavras Positivas 369 167 134 670
Média 38,33 33,29 34,66 36,34

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para a analise de “palavras com emog¢ao negativa” também foi avaliado o percentual
do numero de palavras com emoc¢do negativa em relacdo ao numero total de palavras
incluidas na apresentacdo (Anexo 2). Os resultados encontrados estdo na Tabela 6,

representando a analise do uso de palavras com emocao negativa.

Tabela 6
Resultado Manipulacéo tematica - Palavras com emo¢do negativa
Fundo Imobilirio HGBS11 VISC11 XPML11 Total
N° Total de Palavras 14.142 5.559 4.645 24.346
N° de Palavras Negativas 198 83 77 358
Média 71,42 66,98 60,32 68,0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados indicam que em meédia as empresas utilizam mais palavras com emocdes

positivas do que palavras com emocdes negativas. Para cada 68 (sessenta e oito) palavras
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utilizadas na apresentagdo, 1 (uma) é de “emogdo negativa”, enquanto, para cada 36 (trinta e
seis) palavras utilizadas, 1 ¢ de “emogao positiva”. Verifica-se assim uma maior frequéncia na
utilizacdo de palavras de emocéo positiva. Estes resultados sao consistentes com os resultados
de Merkl-Davies et al. (2011) e Borges (2012).

4.1.3. Manipulagéo Retdrica

Para esta analise foram identificadas as palavras utilizadas pelos gestores durante toda
a apresentacdo. A partir disto, foram classificadas como autorreferéncias o uso de palavras
como pronomes pessoais na primeira pessoa do plural e referéncia ao grupo ou referéncias ao
nome da empresa. Por sua vez, nas referéncias a terceiros foram selecionadas as palavras com
mencéo a fatores externos. O dicionario de exemplos de autorreferéncias e de referéncias a
terceiros utilizado por Fernandes (2014) (Anexo 3 e 4) serviu de suporte para a analise desta

manipulacao.

A Tabela 7 apresenta o percentual do numero de palavras relacionadas a
autorreferéncias e de referéncias a terceiros, em relacdo ao nimero total de palavras utilizadas

em cada apresentacao dos Flls.

Tabela 7
Resultado manipulacédo retérica

HGBS11 VISC11 XPML11
Total de Palavras

14.142 5.559 4.645

Autorreferéncias 164 1,15% 114 2,05% 65 1,4%
Referéncias a terceiros 101 0,71% 10 0,17% 19 0,4%
Média autorreferéncias 27,33 0,19% 19 0,34% 16,25 0,34%
Média referéncias a terceiros 9,18 0,06% 2,5 0,04% 19 0,40%

Fonte: Elaborado pelos autores

Com estes dados é possivel verificar que os percentuais sob o nimero total de palavras
encontrados na utilizacdo de autorreferéncias (HGBS11 1,15%, VISC11 2,05% e XPML11
1,4%) e referéncias a terceiros (HGBS11 0,71%, VISC11 0,17% e XPML11 0,04%) desta

amostra é reduzido e que este feito também se destaca ao relacionarmos com a média de
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palavras encontradas de cada Flls. Essas evidéncias ndo corroboram com estudos anteriores

(Fernandes, 2014; Clatworthy & Jones, 2006 e Merkl-Davie et al., 2011), que indicam que as
empresas que apresentam um mau desempenho utilizam mais referéncias a terceiros do que

autorreferéncias.
4.1.4. Manipulagéo Estrutural

Para esta andlise foram utilizadas subdivisGes teméticas que consistem nos topicos,
assuntos e abordagens utilizadas durante as apresentacdes, e classificadas como: 1) positivas
para as informagdes que buscam repassar uma imagem “boa”; 2) negativas para as que
demonstram resultado “ruim” e; 3) “indefinido” paras as que ndo se aplicam.

A ordem de apresentacdo dessas subdivisGes tematicas utilizadas para representar o
desempenho nas transmissdes por webinar, foram representadas por graficos apresentados

sequencialmente por cada Flls.

Dito isso, o video com maior duracdo divulgado pela amostra desta pesquisa
corresponde ao fundo imobiliario HGBS11, que possui duracdo de 1 hora e 33 minutos, com

20 subdivisdes tematicas sobre o seu desempenho em 2020.

HGBS11 - Ordem das Subditvisées Tematicas
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Figura 1. Representacdo da ordem das subdivisdes teméticas do HGBS11.
Fonte: Elaborado pelos autores.

O VINCI disp6e de 1 hora e 22 minutos de transmissao, porém é uma divulgacéo geral
realizada pelo gestor do fundo, contendo informagdes sobre diferentes tipos de fundos. Para a
analise foram consideradas as informacdes relacionadas ao VISC11, que totalizaram 12

subdivisfes tematicas e contou com um tempo total de 16 minutos e 10 segundos, o qual pode
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ser identificado no intervalo de 0 a 5 minutos da apresentacdo do gestor, e posteriormente nos

22 minutos a 33 minutos e 10 segundos da transmiss&o.

WISC11 - Ordem das SudivistGes Temahbcas
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Figura 2. Representacdo da ordem das subdivisdes tematicas do VISC11.
Fonte: Elaborado pelos autores.

O XPML11 contou com 27 minutos de tempo de video e possui 14 subdivisdes
tematicas sobre o seu desempenho no 4° trimestre de 2020.

HPMWIL11 - Ovdem da Subdivisdées Tematicas
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Figura 3. Representacdo da ordem das subdivisdes tematicas do XPML11.
Fonte: Elaborado pelos autores
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Com estes dados foi possivel identificar que os fundos VISC11 e XPML11, em suas

apresentacdes, propiciaram o anuncio das informagdes identificadas como positivas antes das

negativas, enquanto o HGBS11 possui uma sequéncia de apresentacdo equilibrada entre o

numero de informagdes positivas e negativas. Este efeito sugere que o nimero elevado de

informacdes repetidas pode influenciar na percep¢do cognitiva dos stakeholders sobre os

efeitos de énfase (primazia).

Tabela 8
Resultados manipulagao estrutural - Subdivisdes tematicas positivas
Fundo NuUmero de subdivisdes tematicas Média Minima Méxima
Imobiliario positivas
HGBS11 9 5min 01 0 min 48 15 min 16
seg seg seg
VISC11 7 1 min 29 0 min 16 4 min 56 seg
seg seg
XPML11 6 3 min 38 0 min 56 10 min 26
seg seg seg

Fonte: Elaborado pelos autores.

No que se refere ao tempo utilizado, foram encontrados o tempo médio, minimo e

maximo aplicados (Tabelas 8 e 9) pelos gestores para transmitir o desempenho do fundo

segundo a ordem das subdivisdes tematicas aplicadas nestas apresentacoes.

Tabela 9
Resultados manipulacdo estrutural - Subdivisdes tematicas negativas
Fundo NUmero de subdivisdes tematicas Média Minima Maxima
Imobiliario negativas
HGBS11 7 4 min 18 1 min 32 seg 7 min 04
seg seg
VISC11 2 1min 15 0 min 49 seg 1 min 49
seg seg
XPML11 5 1 min 26 0 min 10 5 min 50
seg Seg seg
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Estes dados indicam que em todas as apresentages as informacdes positivas
possuiram um quantitativo maior de subdivisdes tematicas positivas do que negativas, mas
que ndo houve disparidades na média de informac6es noticiadas. No entanto, a média de
tempo entre as subdivisfes positivas é maior que as subdivisdes negativas. Considerando que
a énfase contida nas informacOes reportadas (positivas) em maior quantidade e tempo
empregados podem influenciar nos julgamentos e decisdes dos stakeholders, com base no
efeito de énfase cognitivo ndo intencional da primazia, em que recordam com maior
facilidade as informacOes apresentadas primeiro, corroborando com resultados de pesquisas
anteriores desenvolvidas por Elliot (2006).

4.1.5. Manipulacao Dialdgica

Para a analise desta manipulacdo as perguntas foram codificadas em: 1) sim ou nao,
gue sdo as que permitem apenas uma escolha de resposta, entre sim ou ndo (curtas); 2)
perguntas disjuntiva-wh ou interrogativas, que iniciam com (o que, quéo, porque, quando,
que e onde) variaveis ausentes que possibilitam diferentes tipos de resposta e; 3) perguntas
disjuntivas, que permitem uma escolha entre duas ou mais alternativas. As respostas obtidas
também foram codificadas entre as: 1) respostas completas, que sdo as respostas que atendem
a questdo levantada (respostas objetivas); 2) ndo-respostas, que sdo respostas que nao
atendem a questdo levantada ou a auséncia dela e; 3) respostas intermediarias, que sdo as
respostas indiretas, que podem ser colocadas no meio da questdo levantada ou serem
respondidas de forma parcial, pela metade ou fracionada. Estas codificacdes basearam-se nas
codificacbes aplicadas no estudo de Bull (1994) que analisou excertos de perguntas e
respostas de entrevistas politicas.

A aplicacdo da codificacdo nos intervalos de perguntas e respostas extraidos das
transmissbes de resultados foi realizada nos fundos HGBS11 e VISC11, uma vez que o
XPML11, apesar de ter um tempo destinado a responder as perguntas dos participantes, nao
obteve nenhuma questdo levantada. Posto isso, os dados coletados nas Tabelas 10 e 11

representam a codificacdo das perguntas e respostas obtidas.
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Tabela 10
Resultados manipulacéo dial6gica - tipos de pergunta
Tipos de perguntas HGBS11 VISC11
SIM OU NAO 0 0% 0 0%
INTERROGATIVA-WH 1 33,33% 1 16,66%
DISJUNTIVAS 2 66,67% 5 83,34%
TOTAL 3 100% 6 100%

Fonte: Elaborado pelos autores

Esses dados mostram que, embora 0 HGBS11 possua maior duracdo na transmissao de
resultado como foi observado na manipulacdo estrutural, o intervalo extraido de perguntas e
respostas possui apenas 3 perguntas (1 interrogativa —wh e 2 disjuntivas) e 3 respostas (2
respostas completas e 1 intermediéria), enquanto o VISC11, mesmo tendo uma transmissdo
compartilhada com diferentes tipos de fundos, possui 6 perguntas (1 interrogativa-wh e 5
disjuntivas) e 7 respostas (2 completas, 4 intermediarias e 1 ndo resposta), obtendo uma
resposta a mais que o numero de perguntas, pois em uma questdo levantada houve duas

respostas expressadas por apresentadores diferentes.

Tabela 11
Resultados manipulacéo dial6gica - tipos de resposta

Tipos de respostas HGBS11 VISC11
Respostas Completas 2 66,67% 2 28,57%
Respostas Intermedidrias 1 33,33% 4 57,15%
N&o Respostas 0 0% 1 14,28%
TOTAL 3 100% 7 100%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Dessa forma, verificou-se que em ambos os fundos houveram respostas intermediarias
e 1 ndo resposta que segundo Bull (1994), séo respostas que caracterizam evasdo parcial ou

total, uma vez que ndo sdo respostas diretas ou objetivas.
4.1.6. Manipulagio de Compreensdo

O resultado da formula Flesch Reading IFLF = 206,835 - ((1,015 x comprimento

médio da frase) + 0,846 x (numero de silabas por 100 palavras)), varia em valor de 0 a 100 e
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qguanto menor o valor, mais dificil & o texto (Flesch, 1979). O suporte de 30 a 50 para a

facilidade de leitura Flesch é indicativo de material dificil, para titulares de um diploma de
graduacdo. Conforme Toit (2017), o colchete de zero a 30 é indicativo de material muito
dificil, para titulares de um diploma de pés-graduacdo. O resultado do indice de Flesch,
apresentado na Tabela 12, foi obtido por meio do site webfx.com (ver Cadorin, 2020), que

calcula o indice de Flesch automaticamente, ap6s a introducdo das apresentacdes transcritas

no site.
Tabela 12
Resultados manipulacédo da compreenséo
HGBS11 VISC11 XPML11 Média
indice Flesch 21,1 10,2 17,7 16,33

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 12, constatou-se que a média do indice Flesch nas
apresentacdes de resultado foi de aproximadamente 16,33, o que indica uma leitura muito
dificil. O maior indice foi para a apresentacdo do HGBS11 (21,1), seguida da apresentacdo do
XPML11 (17,7) e por ultimo o VISC11 (10,2). Todas as apresentagdes contam com um indice
entre 0 a 30, o0 que € indicativo de material muito dificil para titulares de um diploma de pés-

graduacéo.

Em sintese, os resultados obtidos nas analises das manipulacdes presentes nas
comunicacdes verbais corroboram com os resultados aplicados em pesquisas anteriores (Bull,
1994; Clatworthy & Jones, 2001; Elliott, 2006; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Merkl-
Davies et al., 2011; Cho et al., 2012; Burgoon et al., 2014; Fernandes, 2014; Toit, 2017;
Cadorin, 2020) e apontam que o modelo de apresentacdo utilizado pelos fundos HGBS11,
VISC11 e XPML11 favorecem o repasse de informacgdes benéficas ao desempenho
econémico, financeiro e organizacional. Os resultados sdo consistentes com a analise das
manipulacdes verbais, demonstrando que as estratégias de apresentacdo utilizadas foram

significativamente maiores para retratar as informacoes positivas.

Na manipulacdo visual verificou-se que o uso de graficos de pizza, colunas e linhas
tinham a tendéncia de noticiar mais as informacgdes positivas do que as negativas,
corroborando com Penteado (2013) e Choe et al. (2012), que verificaram uma maior

capacidade cognitiva de assimilacdo de informagfes apresentadas por meio de gréaficos. Na
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manipulacdo tematica foram empregadas mais palavras com emocdes positivas do que

palavras com emocgOes negativas, correspondendo a média de que a cada 36 (trinta e seis)
palavras utilizadas 1 ¢ de “emogao positiva” enquanto para as palavras de “emocdo negativa”
é utilizada 1 (uma) em cada 68 (sessenta e oito) palavras, revalidando os resultados obtidos
por Merkl-Davies (2007) que observaram que a ocultacdo de mas noticias ou a forma de

apresentacdo diferenciada, ocorre atraves da prevaléncia de palavras positivas.

O andncio das informacdes identificadas como positivas e negativas, classificadas nas
subdivisdes teméticas provenientes da manipulacao estrutural, dispde de maior quantidade de
informagdes consideradas positivas, apesar de ndo possuirem discrepancias significativas
relacionadas com as negativas. As informacdes positivas também sdo retratadas por meio de
um tempo maior, validando a ideia de que esse tipo de informacdo pode influenciar nos

julgamentos e decisOes dos investidores pela ordem da apresentacao e tempo (Elliot, 2006).

As aplicacdes analisadas pela manipulacdo dialdgica reuniram resultados de que o
HGBS11 e o VISC11 possuem 2 tipos de perguntas (Interrogativa-WH e Disjuntivas) e 2
tipos de respostas comuns (Completas e Intermediarias), em ambos a quantidade de respostas
intermediarias foi maior, corroborando com o resultado encontrado por Bull (1994), que
indica que tais respostas podem caracterizar evasdo total ou parcial. A linguagem utilizada nas
apresentacdes averiguadas na manipulacdo da compreensdo atestam que, a média do indice
Flesch nas apresentacdes foi de aproximadamente 16,33 considerado como uma leitura muito
dificil, uma vez que a linguagem de alta complexidade pode dificultar a assimilacdo das
informagdes divulgadas que, de acordo com Fernandes (2014), pode estar associado a

ocultacdo de aspectos desfavoraveis.
4.2. Manipulagdes da comunicagédo ndo-verbal
4.2.1 Manipulacéo de Vocalics

Para essa andlise foram utilizadas as subdivisdes da manipulagdo estrutural, onde
foram selecionados os excertos de fala masculina a partir de analise perceptual. O principal
critério na escolha foi de enunciados que ocorressem em contextos diferentes (em uma
subdivisao considerada positiva e em uma negativa) para analise vocal, uma vez que situaces
de estresse (informacdes negativas) podem influenciar no tom da voz (DePaulo et al., 2003).

Apobs isso, foram selecionados 2 intervalos de 20 segundos de cada apresentacéo dos 3 FllIs de
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shoppings. O tempo escolhido teve como referéncia a pesquisa de Chun e Madureira (2015),

uma vez que a anélise por meio do software PRAAT se da melhor em amostras de curto
tempo. Em seguida foi analisado o tom vocal, ou frequéncia fundamental (F0O), que é um
recurso vocalico medido em Hertz ou oscilagdes por segundo, e que reflete a frequéncia da
vibracdo das pregas vocais durante a producéo da fala (Titze & Martin 1998). Para cada audio
analisado identificamos a média, o desvio padrdo, méximo e o minimo da frequéncia, ou FO

(pitch), conforme apresentado na Tabela 13:

Tabela 13
Resultados da manipulacio vocalics
HGBS11 VISC11 XPML11

Positivo Negativo Positivo Negativo Positivo Negativo
Tom médio (Hz) 168.921 159.392 145.937 147.667 136.993 120.567
Tom Méaximo (Hz) 189.887 451.349 486.954 477.022 498.196 482.340
Tom Minimo (Hz) 144.330 66.083 72.574 70.460 65.979 90.359
Desvio padrdo (Hz) 9.324 51.061 51.299 65.691 37.833 41.996

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados obtidos apontam que nas apresentacbes do HGBS11 e XPML11 o tom
médio (Hz) foi maior durante os excertos considerados positivos, ja no VISC11 o tom médio
(Hz) foi maior no excerto negativo, entretanto apresentando pouca diferenca quando
comparado com a positiva. Alguns autores apontam que mentirosos experimentam uma maior
excitacdo do que contadores de verdade, consequentemente isso resultaria em um tom mais
alto durante a fala (Kappas, Hess & Scherer, 1991; Scherer, 1986; Zuckerman et al., 1981).
Para Ekman (1992) o tom mais alto, mais rapido na fala, pausas, erros de fala e fala indireta
estdo ligados ao sentimento de medo. Nesse sentido, considerando a literatura, os dados sao
consistentes com o gerenciamento de impressao, uma vez que nas informagdes referentes ao
resultado financeiro dos Flls HGBS11 e XPML11, observadas por meio de manipulac6es

vocalics, indicam que o tom médio foi maior nas falas ao apresentar informagdes positivas.
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Manipulac¢éo de Chronemics

Para avaliar a velocidade da fala empregada, foram utilizados os mesmos excertos de
20 segundos analisados na manipulacdo vocalics, tendo como base 0 mesmo critério de
escolha, em que foi realizada a contagem do numero total de silabas (Kormos & Dénes, 2004;
Chun & Madureira, 2015) para medir a velocidade da fala, em que foram consideradas as
unidades sil&bicas produzidas oralmente pelo sujeito dentro dos 20 segundos. A Tabela 14

apresenta os resultados encontrados da manipulacdo chronemics para cada um dos FllIs

analisados:
Tabela 14
Resultados da manipulagdo Chronemics
HGBS11 VISC11 XPML11
Positivo Negativo Positivo Negativo Positivo Negativo
Total de Silabas 160 138 103 106 119 120
Silabas por segundo 8 6,9 5,15 8 5,95 6

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se assim, que o numero de silabas produzidas pelo HGBS11 foi de 160 no
trecho positivo, resultando numa velocidade de fala de 8 silabas/segundo. Por sua vez, no
trecho negativo foram produzidas 138 silabas, com velocidade de 6,9 silabas/segundo,
apresentando uma menor velocidade no trecho negativo. Para o VISC11 foram 103 silabas no
excerto positivo, com velocidade de fala de 5,15 silabas/segundo. No excerto negativo foram
produzidas 106 silabas, que resultaram em 8 silabas/segundo. Dessa forma, percebe-se uma
maior velocidade no trecho negativo. Por fim, o XPML11 contou com 119 silabas no trecho
positivo com velocidade de fala de 5,95 silabas/segundo. No trecho negativo foram
produzidas 120 silabas, que resultaram em 6 silabas/segundo, percebendo-se uma maior

velocidade no trecho negativo.

DePaulo et al. (2003) levantou a hipétese de que um discurso em que a velocidade da
fala seja mais lenta que o habitual, a pessoa pode estar mentindo. Seguindo a mesma
observagdo de Ekman (1992), Spence et al. (2012) constataram que a velocidade de fala

média (em palavras por segundo) dos participantes de sua pesquisa foi mais lenta em falas
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mentirosas, quando comparado a falas verdadeiras, o que também sdo condizentes com 0s

achados de Lobo (2010). E possivel que a relagio entre a diminuicio da velocidade de fala em
situacdo de mentira esteja relacionada a um aumento da carga cognitiva. Uma vez que ao
mentir inesperadamente, o sujeito se vé diante de uma situacao dificil por ndo ter nada que se

oponha a verdade construida em mente, ou seja, a narrativa criada (Silva, 2018).

Sintetizando os resultados obtidos na analise do tom da voz e velocidade da fala, é
possivel perceber que o tom de voz foi maior e a velocidade foi reduzida durante as
apresentacdes consideradas positivas. Estes resultados podem estar relacionados aos fatores
incidentes sobre o periodo (pandemia), em que se aumentou 0 risco, a inseguranga do
mercado e consequentemente, o desempenho financeiro dos Flls, levando a incerteza e o
medo ao tom de voz. Beer (1910) comprova que a dimensdo da palavra também pode
influenciar na velocidade de fala, fato que pode ser associado a manipulacdo da compreenséo.
Ademais, de acordo com Zuckerman et al. (1981) e Ekman (1992), o aumento do tom de voz
pode estar associado ao medo e a mentira. SituacGes estressantes produzem perceptivel
mudancas na qualidade da voz (Fairbanks, 1940; Hecker et al., 1968; Williams & Stevens,
1972). Por exemplo, Hecker et al. (1968) demonstrou que o estresse induzido por uma tarefa
dificil elevou a frequéncia fundamental, sendo o tom de voz maior nestes casos do que 0s
daqueles que ndo falavam sob situacGes de estresse. Percebe-se assim, que o estresse, mentira
e medo sdo sentimentos que influenciam diretamente o tom da voz, bem como impactam a

velocidade da fala, os quais séo fatores condizentes com o gerenciamento de impressao.
5. Concluséo

Cada vez mais as informacdes voluntarias tém sido analisadas sob forma de identificar
como a gestdo as utiliza em seus relatérios e apresentacbes. Uma vez que existe a
possibilidade de que as organizagdes divulguem informacGes voluntéarias apenas com a
finalidade de se apresentar de forma positiva e manipular a percepcdo dos stakeholders a
respeito de seu real desempenho, a confiabilidade dessas divulgacdes passa a ser questionavel.
Visto ainda, que essas informagdes devem ser relevantes e representar fidedignamente aquilo
que pretendem representar para fornecer informacgdes estruturadas e de qualidade que

permitam ao usudrio ter informacdo para a tomada de decis&o.

Este estudo teve como objetivo analisar a pratica de gerenciamento de impressdo nas

apresentacdes dos resultados financeiros realizadas por webinar durante o periodo da
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pandemia de COVID-19 no Brasil em 2020, respondendo o seguinte problema de pesquisa:

Quais as préticas de gerenciamento de impressdo sdo utilizadas pelos gestores dos Fundos
Imobiliarios de shopping nas apresentacGes dos resultados financeiros realizados por

webinar?

Contatou-se que o gerenciamento de impressdo pode ser utilizado como estratégia
pelos gestores através das manipulacdes verbais e ndo verbais. Sendo nas verbais: 1) a
manipulacdo visual, por meio de uma maior utilizacdo de graficos ao reportar informacdes
positivas; 2) a manipulacdo temaética, por meio da utilizacdo de uma maior quantidade de
palavras de emog&o positiva durante as apresentacdes; 3) a manipulacdo estrutural, utilizando
a énfase por meio do tempo empregado nas informacdes positivas. Estas trés estratégias de
gerenciamento de impressdo estdo relacionadas principalmente ao destaque de boas noticias
durante as apresentacGes. Por conseguinte, 4) a manipulacdo da compreensdo, apresentando
uma maior complexidade das palavras utilizadas, dificultando a compreensdo dos
interessados; 5) a manipulacdo dialdgica, ao ser evasivo durante as respostas. Essas trés
estratégias de manipulacdo estdo ligadas principalmente com a ocultacdo de informacdes.
Quanto a manipulacdo retorica (6), os resultados obtidos ndo foram consistentes com o

gerenciamento de impresséo.

Nas comunicagOes ndo verbais, a manipulacéo vocalis pode ser observada por meio do
tom de voz utilizado, e a manipulacdo chronemics por meio da velocidade da fala empregada.
O aumento do tom e menor velocidade da fala pode estar relacionados a mentira, ao medo e a

incerteza.

Portanto, esta pesquisa conclui que nas transmissdes voluntarias de resultado
realizadas por webinar dos fundos imobiliarios de shopping durante a pandemia de COVID-
19 no Brasil no ano de 2020, de acordo com os resultados obtidos pela andlise das
manipulacdes verbais e ndo-verbais e conforme a literatura analisada, ha evidéncias que

indicam a presenca de estratégias de gerenciamento de impressao.

Como contributos, este estudo estende as pesquisas desenvolvidas sobre o
gerenciamento de impressdo, contribuindo para a literatura sobre as estratégias de
manipulagdo utilizadas em comunicacdes diretas “face to face” com stakeholders, aplicando
a estrutura conceitual desenvolvida por Hellmann et al. (2020). Ademais, chama a atencdo de

investidores e partes interessadas em geral para as praticas de gerenciamento de impressao em
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que os gestores de fundos imobiliarios podem estar envolvidos, com intuito de manipular a

percepcdo dos interessados pelo desempenho desses fundos, para que assim possam ponderar

e analisar o contetdo das informagdes voluntérias transmitidas.

Este trabalho contou com algumas limitagcdes. Em primeiro lugar a mostra selecionada
inclui apenas os fundos imobiliarios que realizaram a apresentacao de resultados por webinar,
excluindo 36 fundos pela auséncia dessa apresentacao, fato este que faz com que os resultados
ndo possam ser generalizados; Uma segunda limitacdo foram os recursos de selecédo utilizados
para a analise, uma vez que pode haver subjetividade na classificacdo das subdivisdes
teméaticas na manipulacdo estrutural e na categorizacdo das respostas na manipulacdo
dialdgica. Destaca-se também a qualidade dos dados (videos e audios), que podem ter sofrido
interferéncia pelo tipo de transmissdo utilizado pelos gestores. Por ultimo, o formato de
apresentacdo por webinar ndo permitiu a analise completa da estrutura conceitual

desenvolvida por Hellmann et al. (2020).

Sugerimos que pesquisas futuras possam analisar uma amostra maior de segmentos e
formatos diferentes de apresentacdes, aplicando a estrutura conceitual de Hellmann et al.
(2020) completa.
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Anexo 1 — Dicionarios de exemplos de palavras com emocao positiva

Apport angular Prudente Felizmente Investimos Dinamizacéo
Empreendedora | Altamente Animadores Referéncia Soélida Lucro
Mobilizar Especialmente | Extraordindrios | Confianga Desenvolvendo Transparéncia
Apoiamos Possivel Prestigio Ganho Investimento Dinamizar
Eficiéncia Alargado Acréscimo Reforco Solidez Maior

Novos Estabilidade Estima Confiar Distinguir-nos Transparentes
Abertura Positivo Proveito Garantir Inovadoras Desempenho
Enfoque Apoiar-nos Bindmio Relevantes Sucesso Maioria
Operativo Estratégico adequado Consolidacio | Desenvolvimento | Unico
Adensar Preferéncia Enriquecimento | Gradual Know-how Diversificada
Equidade Assegurar Qualidade Rico Sustentabilidade | Mais
Oportunidades | Excelente Colaborar Continuados | Destaque Uniformizacéo
Adequagdo Performance Fortalecimento | Grande Lideranca Desafio
Equilibrio Autonomizacdo | Qualificados Rapidez Sustentada Maximizacdo
Otimizagdo Expanséo Completa Controlo Dimenséo Vitalidade
Afirmacgéo Principais Focado Importantes | Liderar Dinémica
Esforco Ambiciosos Reconhecimento | Rendimento | Sustentavel Maximo
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Otimizar Expectativas Compreensdo Crescemos Dinamico Versatilidade
Agilizacéo Privilegiada Favoravel Intensa Melhoria Dominantes
Especializada | Ascender Reducéo Satisfacéo Longo Melhores
Pedra Experientes Compromisso Crescer Sobrevivéncia Decréscimo

Anexo 2 - Dicionério de palavras com emogéo negativa

www.congressousp.fipecafi.org

Abrupta Contraordenacéo | Dificil Inacessibilidade | Negligenciado | Significativo
Agravamento Conturbados Dificuldades Incertezas Penalizadas Solvabilidade
Agravando Corte Distante Independéncia Perda de Toleraveis

confianca
Agressivo Crise Divida Insolvéncias Perdas Toxicos
Alavancagem Custos Encarecimento Instabilidade Perdida Travdo
Alto Da alavanca Encerrar Insuficiéncia Preocupagdes | Tributacdo
Aprisionar Da alavancagem | Encerrando Insularidade Pressdo Turbuléncias
Aumento Defeitos Erodido Intensificacdo Problematicos | Volatilidade
Aumento Defensiva Escassez Interdependéncia | Provisdes Vulneraveis
significativo
Aumentos Défice Exaustiva Intervencao Punido
Austeridade Depressao Exigentes Litigio Queda
Baixar Desaceleracdo Extraordinariamente | Marcaram Recessédo
Castigado Descarecer Extremamente Menor Reducédo
Choques Desemprego Faléncia Menos Relutancia
Colocar a causa | Desequilibrios Falta de confianca Minorados Rescisbes
a viabilidade
Competitiva Desfavoravel Grave Moderadoras Resgate
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Competitividade | Despoletada Hipotecério Néo Restricdo
Complexa Desprotegidas lliquidez Negativamente Restritivas
Concorréncia Desvalorizagdo | Imparidades Negativas Risco
Conjuntura Dificeis Imprescindivel Negativos Sem

Anexo 3 - Dicionario de exemplos de autorreferéncias

Nos

No6s

No0sso (S)

Nossa (S)

Nome da entidade

Agéncias/Centro de empresas

Associadas

Banco

Grupo
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Instituicdo

Organizacao

Irmédo gémeo

Sucursais

Anexo 4 - Dicionario de exemplos de referéncias a terceiros

Acionistas Private banking
Agentes econdmicos Regido
Agentes financeiros Regido autonoma
Ambiente econémico Relages internacionais
Autoridades Stakeholders
Carteira de clientes Membros profissionais
Clientes Membros peritos
Colaboradores Vossas (0S)

Cooperacdo institucional | Vos

Economia nacional Membros
Empreséarios Mercado bancério
Empresas Mercado de capitais

Empresas exportadoras | Mercado financeiro
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Acionistas Private banking
Agentes econd6micos Regido
Agentes financeiros Regido autonoma
Ambiente econémico RelacGes internacionais
Autoridades Stakeholders
Carteira de clientes Membros profissionais
Clientes Membros peritos
Colaboradores \Vossas (0S)

Cooperacao institucional | V6s

Economia nacional Membros
Empresarios Mercado bancéario
Empresas Mercado de capitais

Entidades de supervisdo | Operadores

Governo Pais
Instituicdes Players do mercado financeiros
Investidores PME’s
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