Lucro e Prejuizo sob a Perspectiva da AdministracddComo os Resultados sao
Apresentados nos Relatérios da Administracao?

RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar como saesgmtadas as informacdes relativas aos
resultados das empresas contidos nos relatérieslménistracdo em periodos alternados de
lucro e prejuizo. Esta pesquisa se caracteriza cpratitativa, com investigacdo documental
utilizando a técnica de andlise de conteudo. Famaatisados relatorios da administracdo de
30 empresas listadas na BM&FBOVESPA que apresentarero no ano de 2009 e prejuizo
em 2010 para selecdo da amostra que totalizou 68n@xdoes. As principais evidéncias
encontradas na analise dos relatérios foram: ijptifigou-se diferenca na quantidade de
linhas, palavras e graficos no periodo de desengpéinanceiro favoravel (lucro) para o
desfavoravel (prejuizo) nos relatoérios; ii) Obserge que os termos de resultado do periodo
apresentaram quantidade menor de ocorréncia quasrdparados aos termos EBITDA e
margem bruta, com aumento significativo de usoedegrmos no periodo de lucro para o de
prejuizo; e iii) A selecdo e repeticdo de termosiriceiros e a reducdo da exposicdo dos
resultados negativos em comparacdo aos positivaespondem a indicios de desvio da
atencdo dos usudrios dos resultados para outrisadudes, ou seja, gerenciamento de
impressdes nos relatérios da administracao.

1 INTRODUCAO

A influéncia dos usuérios no processo de elabordgdanformacdes e demonstracdes
contabeis e sobre a discricionariedade do contador pode ser ignorada, embora seja
tendéncia geral supor que o usuario as recebaroha foassiva, sem exercer opinido em seu
conteudo e qualidade. Os administradores, no mhgpakuarios, tém importante participacao
na determinacdo das informagBes a serem divulgadé@s) daquelas obrigatorias, pelas
empresas que as fazem periodicamente a respegeuddesempenho (NIYAMA; SILVA,
2008, p. 1).

As informagBes ndo obrigatérias sobre o desempenhsituacdo da entidade
divulgadas pelas empresas de capital aberto senteacono relatério da administracédo e
consistem em sec¢do narrativa dos relatérios apudiicados pelas empresas. Para ludicibus
(2010, p. 115) esses relatorios possuem evideresa@®mo planos de crescimento e
expectativas do futuro da empresa e setor, quer@moomalmente enviesadas para o lado do
“otimismo inconsequente”, possuem relativa impari@ndesde que néo auditadas em virtude
desse viés.

Na literatura, apdés volumoso numero de pesquida® &5 informacdes contidas nos
relatérios de administracdo, bem como a disposigias ou o uso de graficos e imagens,
como no estudo de Clatworth e Jones (2006) quetdisca tendéncia de serem usados dados
de forma seletiva que apresentem informacfes fagimde uma visdo positiva do
desempenho corporativo, observa-se, nestes relst@icaracterizacdo de gerenciamento de
impressdes, ou seja, de como a imagem corporabdaria ser percebida pelos agentes
econdémicos.

Em virtude dos relatorios da administragdo apresemt informacdes de interesse aos
usuarios externos no processo de tomada de depm@serem passiveis de viés, em virtude
de ndo serem auditados, e por se tratar de are@stEente interesse de pesquisa, justifica-se
este estudo. Assim, é apresentada a questao rwdedeste estudo: Como sao apresentadas



nos relatérios da administracao as informacOesamrties aos resultados anuais de empresas
de capital aberto com ac¢des negociadas na BM&FB®WAERDs periodos de lucro (2009) e
prejuizo (2010)?

Clatworthy e Jones (2006) afirmam que a forma cargestao das entidades utiliza as
informacdes voluntarias contidas nos relatériosaencomo meio de fornecer uma visédo para
seus préprios interesses em relacdo ao desempsahoaracteriza como uma area de
crescente interesse de pesquisa. Assim, 0 objeéste estudo consiste em analisar como as
informacgdes relativas aos resultados anuais de esaprde capital aberto com agbes
negociadas na BM&FBOVESPA séo apresentadas ndsnekada administracdo em relacéo
ao periodo de lucro em 2009 e prejuizo em 201 Esxrte metodologico pode capturar a
mudanca do discurso das entidades vindo de perdmihgro para um momento de prejuizo,
além de aumentar a compreensao sobre a estragdrautacao.

Os resultados, de maneira geral, indicam a exist&e gerenciamento de impressao
nos relatérios analisados no que se refere a édedss textos destinados ao relato dos
resultados, na quantidade de linhas e na utilizalfigyraficos no periodo de prejuizo.
Observam-se ainda, neste mesmo periodo, indiciabatelagem seletiva na apresentagéo de
termos que representam o resultado e o uso deeéatssvés da repeticdo de termos
financeiros ao longo dos textos.

Este estudo estd dividido em cinco secfes, sen@doimsoducdo a primeira. Em
seguida é apresentado o referencial tedrico natesséealizacdo do estudo e trata da teoria
de agéncia, do gerenciamento de impressdes e a@ossanteriores publicados no Brasil
relacionados a relatérios da administracdo. Naoseegduinte € apresentada a metodologia
utilizada no estudo. Os dados, resultados e ard@i® apresentados na quarta secéo. Por fim,
as consideracdes finais deste estudo sdo apresatasugestdes de pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da agéncia e informag8es contabeis

A teoria econbmica classica, utilizada pelos te&ioo passado, tem por base os
pressupostos de que as empresas atuam de formaata@timizam o lucro econémico e
possuem apenas um dono, os quais conferem a idéméa existéncia de conflitos de
interesse. O surgimento da corporacdo moderna,uena gropriedade € separada da gestéo,
torna a teoria classica distante da realidade esapad pois conflitos de interesse podem
surgir neste novo tipo de empresa, entre acionstagministradores. Assim, a teoria da
agéncia vem romper com o paradigma presente ne tecondmica classica ao afirmar a
possibilidade de ocorréncia destes conflitos (LORMESRTINS, 2005, p. 28).

Os acionistas, nesse ambiente, segundo Niyamava &D08, p. 6), ttm como
principal caracteristica ndo possuir de forma Hati todas as informacdes sobre o
desempenho da empresa, além da nao participagia dm suas decisdes e tém por maior
preocupacgéao a protecao de seu investimento. Dd@com Lopes e Martins (2005, p. 55), a
assimetria informacional ocorre pois 0s gestoressyidores de mais informacdes que 0s
usuarios externos e investidores, utilizam a cadlidable para efetuar uma comunicacdo
seletiva, ndo fornecendo todas as informacles, atpgelas que julga serem mais
interessantes ao proprio interesse.

A assimetria informacional para Lopes et al. (20&@pyesenta um duplo risco para os
investidores e 0 mercado de capitais, sendo o ponmor motivo de que, como 0S
investidores possuem pouca informacédo ndo podecerdis sobre a alocacdo dos recursos



por parte dos administradores em um bom ou maucieddé, como segundo risco, tem-se a
expropriagcdo por parte dos administradores, poiavestidor ndo tem a capacidade de
conhecer as alternativas disponiveis ao admin@trad momento da tomada de deciséo no
que se refere a afetar o valor da empresa. Logpraildemas de informacdo existentes na
teoria de agéncia possuem ligacdo com a contatiidana vez que a informacdo contabil

funciona como redutora dessa assimetria informatiopois como os investidores nao

possuem o mesmo nivel informacional, necessitarmsteumentos independentes que |Ihes
possibilite avaliar a real situagdo da empresa E®RMARTINS, 2005, p. 31).

Conforme afirmam Lopes e Martins (2005, p. 55)

[...] Como o envio de informacdes é discricionanis, administradores podem
manipular as informacdes, fornecendo nimeros cofnjetivo de iludir os usuarios
a respeito da ‘“real” situagcdo da empresa. Por olddp, € essa propria
discricionariedade que possibilita que informaggigam levadas ao publico.

Segundo Lopes et al (2010) a escolha da adminggtrgganto ao nivel ddisclosure
nos relatdrios da administracdo que a entidadesapt& possui relagdo com o lucro contabil,
sendo uma tendéncia natural por parte dos adnaidtes fornecer mais informac¢des quando
0s beneficios obtidos se apresentam superioreasio. @ pesquisa destes autores permite a
interpretacdo de que para os administradores teag Ineneficios ampliar a evidenciacdo de
informacgdes na ocorréncia de lucro do que em @E®jui

Complementarmente, afirma Tessarolo (2008) quetosles documentam a tendéncia
por apropriar a causas internas efeitos positivoedultado e a externas os efeitos negativos
com o intuito de construir uma imagem da empresalle seja favoravel. Dessa maneira,
esses estudos motivam a analise da parte textsaé#worios anuais.

2.2 Gerenciamento de impressoes

Para Hendriksen e Van Breda (2009, p. 530) a temal@&®e apresentar expectativas
otimistas sobre a empresa nestes relatorios faz qoen estes percam muito de seu
significado. Por ndo ser auditado, este tipo datdgb possui informacdes passiveis de
gerenciamento de impressoes, que para Clatwortlones (2006) consiste na tendéncia de
individuos ou organizagfes usarem dados de forlavsepara apresentar uma luz favoravel
sobre os dados e uma visao positiva a respeit@skentbenho corporativo. Para estes autores,
embora este desejo da administracao de apresstdansfo positiva esteja presente em todas
as empresas torna-se mais evidente, particularmgosndo o desempenho € ruim. As
informacdes contidas nos relatérios da administraparte integrante dos relatérios anuais,
exprimem a visdo do gestor sobre a organizacaodenpoapresentar viés positivo das
informacoes.

No entanto, segundo Mendon¢ca e Amantino-de-Andf2003), “apesar de certas
formas de gerenciamento de impressdes serem usadagneira desonesta, outras envolvem
a apresentacdo honesta e acurada dos atributogettessou objetos [...]". Assim, relatam os
autores, uma forma de também entender o gerendiardenimpressdes é a de um processo
de comunicacdo com o qual se cria e envia mensgggasaudiéncia com o objetivo da
transmissao de determinada imagem ou impressao.

De certa forma, a preferéncia por retratar-se faw@mente por meio do
gerenciamento de impressdes figura como atributbanoe compreensivel, no entanto, no
contexto dos relatorios financeiros ha o risco eigat de sé-lo e violar a premissa basica de
apresentar informacdes de forma neutra e impaneistes relatérios, afirmam Clatworthy e
Jones (2006). Existem incentivos, segundo Beatfienes (2002), para que os preparadores
de relatérios corporativos manipulem ou pelo meggrenciem a impressao dos contetudos



transmitidos pelos relatérios da administracdogdsejue, geralmente, destina-se a criacdo de
uma visdo mais favoravel ao do desempenho do glreeate ocorre na empresa.

Beattie e Jones (2000) afirmam que o gerenciandgagompressodes pode ser dividido
em numeros contabeis, que consiste na manipulagcabda mensuracéo e divulgacdo dos
nameros e gestao da apresentacao, que se refemeigutacdo das informacdes apresentadas
quanto ao seu conteudo ou formatos de apresentiagé@@s ou graficos. Os autores ainda
afirmam que os graficos além de coloridos e atemet@im a capacidade de serem usados no
processo de gerenciamento de impressdes, onde taogpede destacar variaveis de
desempenho que cresceram e suprimir as que dimmnufeforcando a impressdo do
desempenho que deseja transmitir.

Como forma de evidenciar a divisdo e as estrateglatadas para a apresentacao das
informagbes, no que tange ao gerenciamento de $sf@e nas secOes narrativas dos
relatorios anuais, pode-se observar a identificalgbsete abordagens de analise utilizadas por
Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009) em seéudes 1) manipulacdo sintatica, que
consiste na analise da linguagem utilizada nasatiaas contabeis, onde ha o uso da
linguagem pelos gestores para o ofuscamento danghesdo, especialmente o negativo; 2)
manipulacdo retorica, que também analisa a formafdscar e encobrir o desempenho
negativo; 3) atribuicdo de resultados, relacionadanalisar a atribuicdo de resultados
positivos a fatores internos e negativos a fatewdernos; 4) manipulacdo tematica, que
analisa 0 uso de temas positivos e negativos naatimas contabeis; 5) seletividade, que
analisa como a gestdo seleciona numeros de deskeonpea retratem a empresa da melhor
forma; 6) efeitos de apresentacgéo visual (Enfaselisa as trés formas de énfase utilizadas
sendo a visual que trata da evidenciacdo de d&damiacdo ao leitor como localizagdo ou
posicionamento, a repeticdo de um item e o refagoque é utilizado um qualificador junto
ao termo apresentado; e 7) gerenciamento de infeessisando comparacdes de
desempenho, em que a analise reside no estudontiespate referéncia eenchmarksnos
relatérios.

2.3 Pesquisas anteriores realizadas no Brasil

Silva e Rodrigues (2006) pesquisaram relatorioadhainistracdo para identificar as
variaveis que afetam as informacdes divulgadasesastatérios, através do teste de dez
hipoteses, das quais cinco se confirmaram. Os emitoonstataram que existe viés nas
informacdes divulgadas neste relatorio no sentelpater prejudicar ou mesmo distorcer a
percepcdo dos usuarios das informacfes. Além dassadministracdo tende a culpar o
ambiente e a conjuntura econémica pelo desempanfeoor e ser otimista quanto as
reformas, como prémio pelo trabalho desenvolvidsyaindo assim os bons resultados.

Ao analisar relatorios da administracédo de empriestaslas nos niveis de governanca
corporativa da Bovespa no ano de 2004, a fim difocgra divulgacdo de itens obrigatorios,
nao obrigatorios e nem recomendados, Gallon e Be(#806) evidenciaram que existe
diferenca entre os niveis de governanca no quetaagontetdo de evidenciacdo dos itens
do estudo. Concluiram que sentencas do tipo déglaram que a informacéo qualitativa é
apresentada na forma exclusivamente descritiva, anfor mais evidenciadas,
independentemente do nivel de governanca em gugiesa estava listada.

Silva, Rodrigues e Abreu (2007) verificaram a repr@acdo dos relatérios da
administracdo como fonte de informacé&o sobre a esapAs conclusdes deste estudo sao de
gue empresas com crescimento do ativo e as de pwaierpossuem relatorios mais extensos,
ou seja, divulgam mais informacdes. Existiu inflci@rdo desempenho futuro na extensao do
relatério e pessimismo nos relatorios de empreses apresentaram ativo e patrimonio
liquido menor do que no passado. Foi observadohquee reducdo no relatorio provocada



pelo aumento no lucro. Por fim, constatou-se queémalume de frases em relacdo a
reforma administrativa foram apresentadas em méat@timistas e que 0s pessimistas tem
sua atencdo concentrada na conjuntura econémica.

Tessarolo (2008), ao pesquisar nos relatérios arsahire as praticas de divulgacéo de
informacdes qualitativas através de padrdo deuatéib de causalidade, identifica que os
resultados encontrados apontam a tendéncia nagsasorasileiras de utilizarem padréo de
atribuicAo em causa propria nas secOes narrativasekdtorio anual, onde as noticias
favoraveis séo atribuidas a causas internas e sfavdedveis a causas externas, o que
demonstra intencdo de gerenciamento de imagem retiyg Observa-se ainda que em
contexto econdmico bom e desempenho positivo, @&kic a noticias favoraveis, mostram
intencdo da empresa em sinalizar seu desempenhocentoario ocorre em contexto
econbmico ruim e desempenho negativo, associadustieias desfavoraveis, em que 0s
gestores buscam afastar as noticias desfavoréamisgqnge.

Para verificar a existéncia de informacgdes quecardio risco financeiro de faléncia
das empresas, Scota (2008) aplica no Brasil o madédizado no ano de 2000 por Smith e
Taffler, que consiste em analisar o conteudo dedarsbjetiva, com a contagem de palavras, e
subjetiva, orientada pelo significado em relacds #&oxtos do estudo. Os resultados
encontrados demonstram que os dados encontradoslaiisios da administracdo sdo fontes
importantes para prever o desempenho futuro dasesag

Na busca por evidéncias da existéncia de gerenotande impressdes em relagéo ao
desempenho das empresas nas narrativas contabagsade textos mais ou menos
complexos no mercado brasileiro, Cunha e Silva R00erificaram relatérios da
administracdo e notas explicativas entre os and&0@8 e 2007 de empresas constantes do
indice IBrX. Concluiu-se neste estudo que, paranas#ra utilizada, o escore médio de
facilidade de leitura se classifica como dificitgpaelatorios de administracédo e para as notas
explicativas, sendo que para estas sdo apresemsdm®s mais baixos que dos relatorios da
administragdo. Foram encontradas fracas evidédeiagie o aumento do porte das empresas
ao longo do tempo influencia a facilidade de l@ifucomo forma dos administradores
evidenciarem a boa administracdo. O inverso é deids onde a reducdo do porte ou
estagnacao leva a crescente dificuldade de leitasarelatorios. Verificou-se existéncia de
gerenciamento de impressfes para empresas dentbferdveis de valor de ativos.

Tessarolo, Pagliarussi e Luz (2010) pesquisam aegem de justificacdo do
desempenho organizacional em empresas brasilepagtinda andlise dos relatorios anuais
nos anos de 2002 e 2003. Os autores concluem geswtados apontam para a tentativa de
criacdo de imagem positiva da empresa, mesmo naéaca de desempenho negativo em
contexto externo favoravel. No entanto, segundaauteres, empresas com desempenho
positivo em um ano bom ou ruim culpam em proporeduoivalente os efeitos negativos
externos.

Guimardes (2011) pesquisou sobre a consisténcigtert@ nas mensagens
transmitidas pelas secfes narrativas dos relat@mosis no tocante ao desempenho das
empresas listadas na Bovespa no ano de 2009, rajiqgaesquisa realizada em 2005 por
Balata e Breton. Neste estudo o autor analisouogruge palavras-chave localizados nos
relatérios de 60 empresas com maior variagdo negdb resultado contébil liquido e 60
empresas com maior variacdo positiva, que geraramaweis a serem utilizadas em
regressoes logisticas. A conclusdo do estudo @elexjste conflito parcial nas informagoes,
uma vez que nao existe consisténcia total entr® exumeros. Observou-se ainda neste
estudo que predominantemente as informacdes EssE&O transmitidas pelas empresas com



maior énfase para pontos positivos e as situacégatimas sdo minimizadas através de
argumentos que as atenuem.

3 METODOLOGIA E SELECAO DA AMOSTRA

Este estudo tem como objeto a anélise dos relatdeacadministracdo em periodos de
lucro e prejuizo das companhias abertas listad@&Vi&FBovespa. A abordagem qualitativa,
por método de pesquisa descritiva procura obsenegistrar, analisar e correlacionar fatos ou
variaveis sem manipulacdes (BERVIAN; CERVO; SILVA07, p. 61). A estratégia adotada
€ a da pesquisa qualitativa para a analise dokaéss e relatos textuais, e quantitativa, para
0s testes estatisticos de comparacéo entre assmedianformacdes levantadas da analise de
conteudo da pesquisa documental que para Gil (199966) possui como vantagem a
capacidade de conhecimento mais objetivo da reldidan virtude de sua elaboragéo ter
ocorrido no periodo que se pretende estudar.

Os dados foram interpretados por meio da analis®uieido, que para Bardin (2007,
p. 37) consiste em obter indicadores quantitatwogue ndo permitam inferir conhecimentos
das mensagens em relagdo as condi¢cbes de produedepedo, por meio de um conjunto de
técnicas de andlise das comunicac¢des que utilizaoegimentos sistematicos e objetivos de
descricdo de conteudos de mensagens. Dessa mdoiefeto levantamento do volume de
informacdes publicadas nos relatérios em estudocqugreende a contagem do namero de
paginas, paragrafos, linhas, graficos, tabelas adrgs constantes nos relatérios da
administracao.

A populacdo deste estudo corresponde a totalidadeethpresas de capital aberto,
com acdes negociadas ha BM&FBOVESPA no ano de 208®10, com seus Relatérios da
Administracdo publicados e disponiveis no endeetgwdnico da Bolsa de Valores e com as
informacdes financeiras disponiveis. A filtragensedecdo das empresas que compdem a
amostra deste estudo foram realizadas na baselde Haomomatica.

A amostra da pesquisa se restringe a 30 compaghégeportaram lucro liquido nas
demonstracdes financeiras anuais do exercicio @ 20prejuizo no exercicio de 2010.
Assim, foram analisados 60 relatorios da adminjtvadesses dois anos. Adotou-se neste
estudo os termos desempenho financeiro favoravel pepresentar as companhias que
reportaram lucro liquido no exercicio de 2009 eedg®nho financeiro desfavoravel para as
companhias que reportaram prejuizo no exercick0de.

Os periodos estudados foram selecionados em vidasl@lteracdes que a Instrugcéo
CVM n° 457 de 2007 vem trazer aos padrdes contambisados principalmente pelas
empresas de capital aberto brasileiras, em queistens ado¢do de praticas contdbeis
convergentes as praticas contabeis internaciongmmrtr do exercicio findo em 2010.
Justifica-se, assim, o estudo ao periodo em queeneoadoc¢do das praticas e ao periodo
anterior a mesma.

3.1 Hipoteses do Estudo

Foram geradas trés hipéteses (H1, H2 e H3) quenfemaificadas através do Teste-t
para duas amostras em par para medias. A amostie eltudo foi considerada nos moldes
da distribuicdo normal tendo por base o teoremiandte central. Para Levine et al. (2008, p.
233) “[...] como regra geral, os estatisticos descam que, para muitas distribuicbes de
populacdo, quando o tamanho da amostra € pelo migonas a 30, a distribuicdo de
amostragem da média aritmética estard proxima aaaig[...]".



Em virtude dos arquivos dos relatérios objetos elestudo apresentarem formatos
diferentes, em 2009 no formato de documento de t@dc) e em 2010 em formato aberto
(pdf), o levantamento das informacGes ocorreu admdomanual para gerar a estatistica
descritiva.

O estudo, aqui desenvolvido, em relacdo a formacalaunicacdo presente nos
relatérios da administracdo em que consiste semg&o, segue em linha ao de Clatworthy e
Jones (2006) que verificaram a n&o existéncia fietica no comprimento (tamanho) dos
relatorios da administracdo de empresas lucragvado lucrativas. Neste estudo utilizou-se
as quantidades de paginas, paragrafos, linhasicagaftabelas e quadros presentes nos
relatérios da administragé@o para verificar a exdergedicada & comunicacao das empresas na
apresentacao dos relatérios da administracdo nidsdpe propostos. Espera-se que exista
diferenca na extensdo desses relatorios entre dedpe favoraveis e desfavoraveis
alternadamente, assim:

H1: Ha diferenca estatisticamente significante emelagdo a extenséo dos relatorios da
administracéo nos periodos de desempenhos finanaasrfavoravel e desfavoravel.

Este estudo verifica a existéncia de diferenca tguan extensdo dedicada a
apresentacao especifica de desempenhos finanegirgseriodos favoravel e desfavoravel
nos relatorios da administracdo. Para isso fordimadas as quantidades de linhas e palavras
dedicadas ao tema para verificar esta extensaerd&sp que exista diferenca quantitativa na
extensdo dos textos dedicados especificamenteeaesgenhos financeiros entre os periodos
favoravel e desfavoravel, entdo:

H2: H& diferenca estatisticamente significante eng a extensédo dos textos dedicados
especificamente a comunicacao dos desempenhos ficginos favoravel e desfavoravel.

Ainda, em relacdo a esta forma de comunicacgédo, esttelo verifica a possivel
existéncia de diferenca de posicionamento da amiEs® de desempenhos financeiros
favoravel e desfavoravel nos relatérios da adnmmagéb nos periodos propostos. Brennan,
Guillamon-Saorin e Pierce (2008) afirmam que a lipagdo ou posicionamento de
divulgacdes podem depender de ser um evento pogtivhegativo ou da divulgacdo se
referir a resultados. Foram utilizados, neste estydra verificar este posicionamento, a
quantidade de paragrafos e linhas existentes eririeio do relatério e o paragrafo destinado
a divulgacdo do desempenho financeiro. Espera-eeegista diferenca no posicionamento
dos textos dedicados aos desempenhos financetresasnperiodos favoravel e desfavoravel
nos relatérios estudados, entéo:

H3: Ha diferenca estatisticamente significante na idtédncia do inicio do relatério da
administracdo e o texto dedicado a apresentacdo ddesempenhos financeiros entre os
periodos de lucro e prejuizo.

A segunda parte deste estudo consiste em verifigafprma qualitativa, como 0s
desempenhos, favoravel e desfavoravel, sdo apagesntextualmente nos relatérios da
administracdo e qual a énfase utilizada pelo gestorconfeccdo dos relatérios nestes
periodos. Busca-se, pela analise do investigadenificar a existéncia de indicios de
gerenciamento de impressdes nos relatorios da &dragéo no sentido do gestor apresentar
em seu texto estratégias de ofuscamento dos massiltzegativos e maior visibilidade dos
resultados positivos ocorridos nos periodos dalestu

4 EVIDENCIAS DOS RELATORIOS DE ADMINISTRACAO
4.1 Andlise dos dados e testes de hipoteses



Esta secéo do estudo € voltada a apresentacatise alos resultados quantitativos da
pesquisa. As empresas que compdem este estudoadationadas no Quadro 1 como segue:

Quadro 1: Empresas que comp8em a amostra

Banco Cruzeiro do Sul Clarion Lupatech

Banco Panamericano Oderich Millenium

BHG Better OGX

Buettner Lix da Cunha Pettenati

CEMEPE Ferrovia Centro Atlantica Rasip Agro Paktor

CELPA General Shopping Rede Energia

CASAN Grugcai Participacdes Refinaria de Petrolem@dinhos
CEEE-D Hotéis Othon RIMET

Schlésser J. B. Duarte Springs

Cia Melhoramentos SP JBS Tecnosolo

Inicialmente, nesta secdo, € apresentado o resomoas quantidades de paginas,
paragrafos, linhas, tabelas, quadros e graficosdasnno relatério da administragdo como um
todo e sua variagdo do periodo de desempenho &mantavoravel (2009) para o de
desempenho desfavoravel (2010). Posteriormentem@sentadas estatisticas descritivas das
informacgdes levantadas e das relativas ao relggecé&o dos resultados dos periodos em
analise. Apos, é apresentado o resultado do testeedia (teste t) para verificar a existéncia
de diferenca estatistica entre os periodos.

Tabela 1: Total dos dados gerais dos relatérios dedministracdo dos periodos
Paginas Paragrafos Linhas  Tabelas e Quadros  Gréfis

2009 337 2.376 8.184 150 75
2010 307 2177 6.998 159 105
Diferenga (30) (199) (1.186) 9 30
Variacdo(% ) (8,90) (8,38) (14,49) 6,00 40,00

Pela analise dos dados, verifica-se que do perdedesultado financeiro favoravel
para o desfavoravel 14 empresas reduziram o nudeepaginas, 12 empresas aumentaram
este quantitativo e 4 empresas mantiveram o mesmmeno de paginas. A Tabela 1 resume
essas informacdes e pode ser observada a redugémahda quantidade de espaco destinado
a apresentacao das informagdes relativas aos perieddesempenho financeiro desfavoravel
em comparacdo ao periodo favoravel. Das empresasliqunuiram o niumero de paginas,
destaque para o Banco Panamericano S.A. que em &#@9%entou relatério contendo 20
paginas e em 2010 reduziu este numero para 7 gage@ducao de 65%. Por outro lado a
Refinaria de Petrdleo Manguinhos aumentou o numernpaginas de 9 para 16 no periodo de
resultado financeiro favoravel para o desfavoravelle representa aumento de 77,78%.

Entretanto, o nimero total de graficos do periogld@sempenho financeiro favoravel
para o desfavoravel apresentou um crescimento #e t€hdo como expoente a empresa
Clarion S.A. Agroindustrial, que em 2009 apreser8ayraficos em seu relatério e em 2010
passou a apresentar 17 graficos.

Pela estatistica descritiva pode-se supor queeenisia estratégia de divulgacdo do
desempenho em diferentes condicdes da situacawéima das empresas. Ora para aumentar
a explicagdo de uma mudanca de resultados quepdrte, o mercado ndo esperava, ora para
reduzir o grau de informacao ao mercado.



Tabela 2: Estatistica descritiva dos dados gerai®d relatorios da administragdo dos periodos

2009 2010
Média Desy. Minimo Maximo Média Desy. Minimo Maximo
Padrao Padrao

Paginas 11,233 10,183 1 38 10,233 8,106 1 28
Paragrafos 79,2 68,977 5 242 72,567 58,231 6 216
Linhas 272,8 232,227 18 945 233,267 163,958 13 577
Tabelas e Quadros 5,000 8,745 0 43 5,3 8,891 0 40
Gréficos 2,5 4,3450 0 14 3,5 5,296 0 17

A estatistica descritiva das informacfes dos rete@a administracdo como um todo,
Tabela 2, demonstra que, em média, dos perioddssimpenho financeiro favoravel para o
desfavoravel ha reducdo de uma pagina na externsaelatério da administracdo. Esta
reducdo quando relacionada a quantidade maximaglegs dos relatérios da administracdo
observada nas empresas do estudo é de 26,32%vQbsera reducdo no nimero minimo e
maximo de linhas dos relatérios, sendo para o naiméximo de linhas reducéo de 38,94%.

Ao contrario dessas reducdes, os graficos apreseatanento nos periodos de
desempenho financeiro favoravel para o desfavor@veguantidade de um grafico na média e
de trés graficos na quantidade maxima observadser@tu-se que, em geral, no periodo de
prejuizo, as empresas focaram seus gréaficos etagagespesas, margem, producgéo e lucro,
sendo verificada a ndo existéncia de padréo nas tifg graficos e a nao incidéncia, em
algumas empresas, dos graficos do resultado dodeerb que evidencia a tentativa de
explicar o resultado ocorrido por variaveis quesldgecionem a atencéo. Na verificacdo dos
relatérios da administracdo deste estudo puderarobservadas que 56,66% das empresas
nao utilizam graficos em seus relatérios e 43,33 utilizam Tabelas e Quadros, o que
justifica os desvios padrdo maiores que as méd@asi@mero minimo ser zero para esses
itens. Em linha com essas informacdes pode-se \@bser existéncia de reducdo das
informacgdes textuais contidas nos relatorios daimidtracdo e o aumento das informacdes
ilustrativas pelo uso de graficos.

Tabela 3: Estatistica descritiva dos relatos de rakados nos periodos

2009 2010
Média %Y Minimo Maximo | Média 2SSV Minimo  Maximo
Padréo Padréo

Linhas 4367 2,173 0 d 32 2,524 0 10
Palavras 53,233 28,716 0 139 39,333 30,720 0 130
Posicdo do 37,333 47,265 0 221 30,167 34,540 0 160
paragrafo

Posicdo da linha 134,733 169,245 0 700 103,6 111,721 0 488

Na estatistica descritiva contida na Tabela &resfte ao relato especifico do resultado
do periodo contido nos relatérios da administra¢ép possivel observar o impacto das
empresas que nao apresentaram texto relativo albads do periodo pela quantidade minima
de linhas, palavras, posicdo do paragrafo e posigdmha que apresentam valores zero. Na
verificagdo dos relatérios da administracdo destede observou-se que no periodo de
desempenho financeiro favoravel, duas empresaapr@sentaram texto relativo ao resultado
do periodo e que no periodo de desempenho financkisfavoravel esse quantitativo
aumenta para cinco empresas, crescimento de 150#nmero e empresas.

Embora exista aumento no nimero maximo de linftmpatiodo de desempenho
financeiro favoravel para o desfavoravel foi obadev reducdo do numero maximo de
palavras utilizadas para relatar o resultado. Atlanque, € maior tanto a média de linhas
quanto a de palavras usadas para descrever carksdid periodo de desempenho financeiro
favoravel em comparacgéo ao desfavoravel.



Em relacdo as posicdes dos textos utilizadosngdatarem os resultados dos periodos
em estudo, no que tange ao primeiro paragrafoha ldo relatério da administracdo até o
paragrafo e linha que inicia o relato do resultddoperiodo, observa-se que o periodo de
desempenho financeiro favoravel estd mais distantemédia do inicio do relatério. O
mesmo se observa quanto a quantidade maxima eadantra verificacdo dos relatérios.
Nesse ponto ha que se ressaltar que a quantidedeléopaginas, linhas e paragrafos dos
relatorios exercem influéncia sobre estas posicoes.

Tabela 4: Resultados do teste de médias (Teste-t)
Média 2009 Média 2010 p-valor

Resultados de H1

Paginas 11,233 10,233 0,2061
Paragrafos 79,200 72,567 0,1195
Linhas 272,800 233,267 0,0564
Tabelas e Quadros 5,000 5,300 0,5575
Gréficos 2,500 3,500 0,0993
Resultados de H2

Linhas 4,367 3,200 0,0133
Palavras 53,233 39,333 0,0164
Resultados de H3

Posicao do Paragrafo 37,333 30,166 0,1245
Posicdo da Linha 134,7333 103,600 0,1202

Pode-se observar pela Tabela 4, considerando ueh didvsignificancia de 0,10, que
existem evidéncias insuficientes para rejeitar HXjne diz respeito a quantidade de paginas
(p-valor = 0,2061), a quantidade de paragrafosa{prv= 0,1195) e a quantidade de tabelas e
quadros (p-valor = 0,5575). Dessa maneira, naotesmisevidéncias estatisticamente
significante de diferenca entre a quantidade denpagparagrafos, tabelas e quadros nos
periodos de desempenho financeiro favoravel e dasieel, pelo fato dos valores-p estarem
acima de 0,10 de significancia.

Todavia, na mesma analise de H1, existem evid€mpeea que H1 seja parcialmente
rejeitada no que tange a verificacdo do numeraonthas (p-valor = 0,0564) e a utilizacéo da
quantidade de graficos (p-valor = 0,0993), confomasultados encontrados na Tabela 4.
Assim, podemos considerar que existem evidéncialfeeenca entre a quantidade de linhas
e graficos nos periodos de desempenho financeiovdael e desfavoravel.

Portanto, em relagdo a extensdo dos relatérioddanstracdo como um todo, os
testes ndo sdo conclusivos levando a um resultadoap de rejeicdo da hipdtese H1. A
rejeicdo parcial da hipétese se assemelha ao adeuéincontrado por Clatworthy e Jones
(2006) em que, ao contrario das expectativas, wsesundo puderam concluir a existéncia de
diferenca entre os relatérios de empresas rent&@&o rentaveis, no que diz respeito a
propensdo do gestor em destinar mais espaco ergmlaa comunicacdo de seu sucesso do
que seu fracasso, embora estes autores tenharsaaioad extensdo dos relatérios em relagédo
a quantidade de palavras e paginas, que difere dstido.

A verificagdo de diferenca significativa em relag@os comprimentos dos textos
dedicados especificamente a comunicacdo dos desbopefinanceiros em periodos
favoravel e desfavoravel foi elaborada pela hitd2, sendo que a expectativa é de que
exista diferenca nos comprimentos dos textos veltos resultados nos periodos em estudo.
Observa-se na Tabela 4 que existem evidénciadenfis para rejeitar H2 no que se refere a
guantidade de linhas (p-valor = 0,0133) e a quadédde palavras (p-valor = 0,0164). Em
outras palavras, pode ser considerado que mudandidgde de linhas e palavras destinadas a
apresentacao dos resultados nos periodos de dedemfpenceiro favoravel e desfavoravel.



Quanto a verificacdo de diferenca no posicionamdatalizacdo, do texto relativo a
apresentacao dos resultados nos periodos em ekiudaborada a hipétese H3, sendo que a
expectativa € de existéncia de diferenca na laogiiz dos textos relativos ao resultado nos
periodos em estudo. Pode-se observar na Tabela éxigtem evidéncias insuficientes para
rejeitar H3 no que diz respeito a posicdo do pafadip-valor = 0,1245) e a posicao da linha
(p-valor = 0,1202). Logo, ndo € estatisticamentgniBcante a diferenca entre o
posicionamento dos textos relacionados aos resgltatbs periodos de desempenho
financeiro favoravel e desfavoravel.

4.2 Andlise dos relatos de resultados dos periodos

Como forma de ampliar a discussado qualitativametgecomo as informacdes
referentes ao desempenho financeiro das empresassésentadas nos relatérios da
administracdo, nesta parte do estudo apresentoui®ios de gerenciamento de impressdes
encontrados nestes relatorios, na amostra selel@orambora muitos pontos possam ser
observados na analise dos relatérios da admirdstraem relacdo a divulgacdo das
informacdes financeiras, este estudo ndo tem &rmm&b de esgota-los tendo em vista a
extensdo e complexidade do assunto, sendo asstertoou-se esta anélise em trés pontos:
1) a observacéo do uso de termos financeiros dmpacho relatorio da administracéo; 2) o
formato como sdo apresentados os relatos do résulas periodos; e 3) 0 uso de termos
financeiros variados para apresentacao espectgaedultados dos periodos.

Em relagdo ao primeiro ponto desta analise, podebservar pela leitura dos
relatorios que os termos normalmente utilizadoa papresentar os resultados do periodo séo
usados de forma diferenciada em periodos de des@mpmanceiro favoravel (2009) e em
periodo desfavoravel (2010). Os termos usuais @arasentacdo de resultados encontrados
sdo lucro, lucro liquido, resultado liquido, preie prejuizo liquido, sendo estes os
analisados nesta pesquisa. Agrupando estes teraissiguais no termo resultado do periodo,
verifica-se que no periodo de resultado financiivoravel foram observadas 46 ocorréncias
deste agrupamento de termos enquanto no periotesdiéado financeiro desfavoravel essas
ocorréncias reduziram para 33. Observa-se, portapuieda de 28,26% na quantidade de
ocorréncias relacionadas ao resultado do periodorelatérios da administragdo como um
todo.

Ainda, em relacdo a termos financeiros utilizados relatorios da administracéo, é
possivel verificar a ocorréncia de outros termos gepresentam desempenho, como a
margem bruta e o EBITDA que apresentaram varia¢deada de um periodo a outro.
Observou-se que nos periodos do estudo houve anmert00% no uso do termo margem
bruta do periodo de resultado financeiro favoravai 9 ocorréncias, para 18 ocorréncias no
periodo desfavoravel. Em relacdo ao termo EBITDAokservado aumento de 133% do
periodo de resultado financeiro favoravel perfapeBdl ocorréncias, e para o periodo de
desempenho financeiro desfavoravel 119 ocorréntissrvadas.

Essa estratégia pode ser observada, como exermapémpresa JBS SA que no ano de
2010, periodo de desempenho financeiro desfavgraveipresa ja apresenta no inicio da
primeira pagina de seu relatorio o seguinte pafagra

O ano de 2010 foi marcado por varias conquistasdd@ eomo destaque a integracao
da Pilgrims Pride, em nossas operacbes Americamadp Bertin, em nossas
operacdes no Mercosul. No campo operacional, é riape ressaltarmos o
crescimento de nossas vendas, o qual ultrapassd@b R$#hdes, com um
crescimento organico de 14,2% e um EBITDA de R$3diltHes, saindo de uma
margem EBITDA de 3,7% em 2009 para 6,8% em 2010.



O termo EBITDA aparece em destaque no relatorierdpresa como um todo, com
variacdo positiva de um periodo a outro, no entamtoano anterior, em que a empresa
apresentou desempenho financeiro favoravel, o mésmmm sé vem a aparecer na 252 pagina
do relatério da administracao do periodo, acomp@dmba resultado.

Verifica-se, nos relatorios da administragcdo dapresas que compdem a amostra
deste estudo, que embora haja reducdo da quantimtatiele paginas, paragrafos e linhas, e
de suas médias, encontrados nas Tabelas 1 e Antent® substancial do termo EBITDA e
margem bruta nos periodos de resultado financeistadoravel. Além desse aumento entre
periodos, observou-se que a ocorréncia do termd@E8Ino periodo desfavoravel € mais
expressiva do que os termos de resultado.

Essa escolha por parte dos gestores configura emestwmatégia de aplicar maior
énfase a outros termos que nao o resultado paeriodp desfavoravel, mostrando assim
valores positivos. A abordagem dos efeitos de aptasdo visual descrita por Brennan,
Guillamon-Saorin e Pierce (2009) pode ser obsermagta estratégia, ao enfatizar por meio
da repeticdo os termos ao longo dos textos, ep@esomparacdes de desempenho atraves
de pontos de referéncia nos relatorios. O segumhdopdesta analise esta relacionado a
apresentacao especifica dos textos destinadoatarrelresultado dos periodos do estudo, em
gue a andlise é efetuada no paragrafo onde otadssiisdo relatados. Verificou-se que no
periodo de desempenho financeiro favoravel duasemap ndo apresentaram texto relativo
ao resultado do periodo e trés apresentaram tgutdgativos, onde ndo relatam o valor do
resultado do periodo. Esse quantitativo de emprssaaltera no periodo de desempenho
financeiro desfavoravel, onde ha aumento para cdmspresas que ndo apresentaram texto
relativo ao resultado e reducéo para duas empgessapresentaram texto qualitativo.

Como exemplo de texto qualitativo utilizado papaesentar o resultado do periodo
financeiro favoravel é possivel observar o relat@id administracdo da empresa Tecnosolo
SA no ano de 2009:

Lucratividade - O aumento do lucro liquido em réa@o exercicio anterior, tem

como base o incremento das atividades da companhtampo da Construcdo, que
em virtude da acirrada concorréncia, numa estiatdgiampliacdo de market share,
comprometeu em parte, margens de lucratividadetaDiEsma o0s custos dos

servicos prestados representaram 74,61% da Re@piaacional, sendo que em
2008 esses custos representaram 78,71% da Repeitadi@nal.

Para o periodo de desempenho financeiro desfadpréemo exemplo de texto
gualitativo utilizado para apresentar o resultamugerva-se o relato da empresa Conservas
Oderich SA no ano de 2010:

Andlise do Resultado Operacional do Periodo — @Gaieento do ano de 2010 teve
um resultado operacional negativo em decorréncgpioblemas de bloqueios de
embarque para a Argentina, devido as variacGesia@miegativas e pela queda de
precos praticados pelo setor no mercado interno.

Notou-se ainda, que no periodo de desempenho &iandesfavoravel ha uma
reducdo do numero de linhas e consequentementealdergs destinadas a apresentar o
resultado, observado na Tabela 3. Foram obsenmatasos periodos em estudo que 46,66%
das empresas reduziram o numero de linhas destiremlaelato do resultado, enquanto
36,67% mantiveram esse quantitativo e 16,66% api@sen aumento no numero de linhas.
Como exemplo desta reducdo de numero de linhas¢éem-empresa BHG SA — Brazil
Hospitality Group, que ao reportar resultado faver§2009) utilizou um total de 6 linhas e
71 palavras do relatério da administracao paraessar seu resultado:

No periodo findo em 31 de dezembro de 2009, a Bf@ria lucro liquido de R$
2,6 milhdes, basicamente em funcdo do impacto pign8ipais fatores: (i) melhora



no desempenho operacional da Companhia e crescindenRede de hotéis; (ii)
equivaléncia patrimonial em negdcios descontinuaaogalor de R$ 15,3 milhdes;
(iii) e reversédo de provisdo para reducdo ao w@ddorecuperacao de ativos no valor
de R$ 7,8 milhdes.

No entanto, a mesma empresa ao reportar resulesfavdravel em 2010, altera sua
estratégia de apresentacdo utilizando um total dehh e 16 palavras do relatério da
administragdo para expressar seu resultado:

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2010, a BH@sentou prejuizo liquido
de R$ 6.172 mil.

Verifica-se, portanto, a estratégia do gestor erasgmtar resultados mais extensos em
periodos de desempenho financeiro favoravel etesfd mais compactos em periodos de
desempenho financeiro desfavoravel. Portanto, o0 gae observa sao indicios de
gerenciamento de impressdes como forma de diménekposicdo do resultado em periodo
de resultado negativo. Estes achados se confirnaaafinmacao de Beattie e Jones (2000) de
que existem evidéncias empiricas de que as empbesaam melhorar noticias positivas e
minimizar negativas.

Embora ja se tenha tratado aqui do uso de termsgeiatorios da administracao,
neste Ultimo e terceiro ponto de analise, verifiseuo uso de termos diferenciados para
apresentar o resultado do periodo especificamentdenciou-se pela analise dos relatérios
da administracéo, do periodo estudado, que os $eltm liquido e prejuizo sdo substituidos
por outros termos para representar o resultadmoteique em muitos casos ndo reportam o
resultado liquido real do periodo.

Para o periodo de desempenho financeiro favordsérea-se que 15 empresas
apresentaram o termo lucro liquido, 50% das emgrgsaa exprimir o resultado liquido do
periodo, as outras 15 empresas da amostra, 50%semparam, além das que nao
apresentaram resultado, outros termos: resultaddividade, resultado positivo, lucro (sem
precisar qual tipo de lucro), resultado, resultageracional, lucro liquido ajustado, receita
operacional liquida e lucro bruto. Observou-se m@resa General Shopping Brazil SA o
termo lucro liquido ajustado, apresentado no peridel desempenho financeiro favoravel
para relatar o resultado do periodo:

Em 2009, a Companhia registrou um lucro liquids@jdo de R$ 25,8 milhdes, ante
a um prejuizo de R$ 4,7 milhdes em 2008. Sem dmefda linearidade (*), tucro

liquido ajustado do 4T09 seria de R$ 10,2 milhdes, representandorastimento
de 189,8% em relacédo ao 4T08. (Grifo nosso)

Para a empresa Hotéis Othon SA observou-se, nodeede desempenho financeiro
favoravel, o uso do termo receita operacional tigydara relatar o resultado do periodo:
A Receita Operacional Liquida apresentou um resultado 9% superior no

comparativo 2009 x 2008 tendo o RevPar ficado 16#ado ano anterior. (Grifo
NOSSO0)

Ainda para o periodo de desempenho financeiro &ebrevidenciou-se que o termo
mais proximo utilizado pela empresa Springs Gldbaiticipacoes SA para o resultado do
periodo é o lucro bruto:

Lucro bruto — Olucro bruto decresceu 1,2%, de R$353,0 milhdes, em 2008, para

R$348,9 milhdes em 2009, resultado do esfor¢o dap@ahia na reducéo de custos
e melhoria do mix de vendas. (Grifo nosso)

No periodo de desempenho financeiro desfavoraveérobu-se que 16 empresas
apresentaram o termo prejuizo, 53,33% das emprpaes.exprimir o resultado liquido do
periodo, as outras 14 empresas da amostra, 46,6pfésentaram, além das que nao



apresentaram resultado, outros termos: resultadatidalade, resultado negativo, lucro
liguido no 4° trimestre, resultado liquido ajusta@@®ITDA, resultado positivo, resultado
operacional e lucro bruto. Notou-se que a empresaf@l Shopping Brazil SA apresenta o
termo resultado liquido ajustado para relatar ault@do do periodo, no periodo de
desempenho financeiro desfavoravel:

No 4T10, a companhia registrou resultado liquidsstado negativo em R$ 14,4
milh&es, em comparacdo com o lucro liquido ajustdel®$ 7,6 milhdes no 4T09.
Em 2010, oresultado liquido ajustado negativo foi de R$ 11,3 milhdes,
comparado ao lucro liquido ajustado de R$ 25,8Gashem 2009.(Grifo nosso)

Observou-se que a empresa Hotéis Othon SA no pededdesempenho financeiro
desfavoravel ndo apresenta o termo prejuizo, eidire o usuario ao termo EBITDA como
forma de apresentar o resultado do periodo:

O Ebitda (Lucro Operacional antes das Despesas Financelrappstos,
Depreciac@o e Amortizacdo) de 2010 foi de R$9.2@®fuedo de 323% em relagdo
ao Ebitda do ano anterior que foi de R$2.044. (Grdsso)

Para o periodo de desempenho financeiro desfavd@dwabservado para a empresa
Springs Global Participacdes SA que o termo prejuio foi apresentado em seu relatorio,
direcionando o leitor para outras variaveis deltadas positivos como o lucro bruto:

Lucro bruto — Olucro bruto aumentou 14,2%, de R$337,7 milhdes em 2009 para
R$385,7 milhdes em 2010, devido & combinacdo dosopga relatados. (Grifo
NOSSO0)

A partir das andlises observadas, podemos considgra a possibilidade de
gerenciamento de impressdes ocorre por parte dsi®rge pela discricionariedade que
possuem em utilizar outros indicadores financefq@s ndo representam o resultado liquido
para apontar pontos positivos sob suas perspedivamra destacar fatores que alterem as
expectativas externas a respeito das condi¢coesrgasizacoes. A abordagem da seletividade
descrita por Brennan, Guillamon-Saorin e Piercd®92(@ode ser observada nesta estratégia
ao verificar que os gestores buscam evidenciar setegdo de indicadores de desempenho
para retratarem de melhor forma a empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo analisou como as informacdes relativasesodtados anuais de empresas de
capital aberto com ac¢des negociadas ha BM&FBOVES&Aapresentadas nos relatorios da
administracdo em relagéo a periodo de lucro em,2068 prejuizo em 2010.

No que se refere a extensao dos relatérios, foeatadas trés hipoteses para verificar
como ocorrem as divulgagbes. Os resultados encmstrano que se refere a andlise
quantitativa, indicam que, na amostra analisadasteexdiferenca da extensdo dos textos
destinados especificamente a apresentacdo doacdsudintre os periodos de desempenho
financeiro favoravel e desfavoravel, sendo que erdodo favoravel os textos tendem a ser
mais extensos. Quanto a extensdo dos relatoriogaddanistracdo como um todo, 0s
resultados indicam que a quantidade de paginaggdos, tabelas e quadros ndo apresentam
diferenca significativa entre um periodo e outimentanto, a quantidade de linhas e gréficos
apresentam diferenca significativa, assim, a hggtestada para a extensao do relatério da
administragdo como um todo foi parcialmente acelien relagdo ao posicionamento
especifico do texto destinado a apresentacdo ddtags, ndo existe diferenca significativa
deste posicionamento entre os periodos do estudo.



A analise de conteudo dos relatos textuais aprededicios de gerenciamento de
impressdes nos trés pontos abordados nesta etamsstddo. Os relatérios apresentam
repeticdo de termos financeiros com énfase maioa EBITDA e margem bruta, que
apresentaram maior ocorréncia no periodo de desdragmanceiro desfavoravel do que no
favoravel. A reducdo do numero de linhas e palavadiizadas para expressar
especificamente os resultados em periodo desfaelagévrelacdo ao favoravel pode ser visto
como forma de diminuir a exposicdo dos prejuizos.t€mos financeiros utilizados para
apresentar o resultado do periodo, especificamemesentaram indicios da abordagem
seletiva, onde os gestores utilizam-se de indiesdde desempenho que melhor representem
o resultado da empresa.

Como limitacdes do estudo, ressalta-se o tamanhamdastra e a do proprio
pesquisador em relacdo a analise do conteddo. Asteandoi obtida em virtude da
metodologia utilizada para o alcance do objetivetaldrabalho de pesquisar as mesmas
empresas em periodos de lucro (2009) e prejuizb0j2@ssim, os resultados e conclusées
apresentados sao restritos a amostra selecionattia Assim, € importante destacar que ter
prejuizo pode fazer parte do negécio devido a mgatagonjunturais ou de reorganizacdes
internas, e que outros indicadores financeiros modepresentar mais adequadamente a
realidade econdmica das organizacfes nesses periodo

Sugere-se como pesquisas futuras a analise docgeremto de impressdes nos
relatérios da administracdo com uma amostra ma&a@napresas, em periodos mais extensos.
A analise da literatura demonstrou que estudosetamg&o a utilizacdo de graficos financeiros
sao um campo em expansdo em virtude da possik@lidadgerenciamento de impressdes
nestes instrumentos, sendo assim necessarias ggEsfjturas nesta area.
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