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Resumo:

O presente estudo tem como objetivo verificar a influéncia do resultado contébil no uso de técnicas de gerenciamento de impressao
nos relatérios da administragio de empresas brasileiras do subsetor de energia elétrica. Para isso foram investigadas 18 empresas de
capital aberto entre 2012 e 2016, utilizando-se Andlise de Regressio Simples e da Analise Fatorial Confirmatéria. Os resultados
demonstraram indicios de manipulagio visual, uma vez que as empresas aumentam o nimero de elementos visuais, em periodos
de baixo desempenho financeiro. Também foi possivel perceber uma maior frequéncia de palavras positivas em periodos de baixo
desempenho, o que sugere que as empresas do setor energia elétrica utilizam-se de técnicas de gerenciamento de impressdes no
contetdo de seus relatérios, por meio de alteragoes na redagio texto de modo influenciar a decisao dos investidores que se baseiam
nesse relatério.

Cédigos JEL: G41, M41
Palavras-chaves: efeito framing, gerenciamento de impressdes, resultados contdbeis.

Resumen:

El presente estudio tiene como objetivo verificar la influencia del resultado contable en el uso de técnicas de gestion de impresion en
los informes de la administracién de las empresas brasilefias en el subsector de la electricidad. Para esto, se investigaron 18 empresas
que cotizan en bolsa entre 2012 y 2016, utilizando andlisis de regresién simple y andlisis factorial confirmatorio. Los resultados
mostraron signos de manipulacién visual, ya que las empresas aumentan el nimero de elementos visuales, en periodos de bajo
rendimiento financiero. También fue posible notar una mayor frecuencia de palabras positivas en periodos de bajo rendimiento, lo
que sugiere que las empresas del sector eléctrico utilizan técnicas para gestionar las impresiones en el contenido de sus informes, a
través de cambios en la redaccién del texto influir en la decisién de los inversores en funcién de ese informe.

Cédigos JEL: G41, M41

Palabras clave: efecto de framing, gestién de impresiones, resultados contables.

Abstract:

The present study aims to verify the influence of the accounting result in the use of printing management techniques in the reports
of the administration of Brazilian companies in the electricity sub-sector. For this, 18 publicly traded companies were investigated
between 2012 and 2016, using Simple Regression Analysis and Confirmatory Factor Analysis. The results showed signs of visual
manipulation, since companies increase the number of visual elements, in periods of low financial performance. It was also possible
to perceive a greater frequency of positive words in periods of low performance, which suggests that companies in the electricity
sector use impression management techniques in the content of their reports, through changes in the text writing so influence the
decision of investors based on that report.

JEL Codes: G41, M41

Keywords: Framing effect, impression management, accounting results.
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Introdugao

A dinAmica organizacional vivida pelas empresas de capital aberto exige da sua administragao a transparéncia
de suas decisdes e desempenho. Essa transparéncia ¢ alcangada principalmente por meio da divulgacao
voluntéria ou obrigatéria de relatérios que versao sobre diversos aspectos empresariais.

No que tange a desempenho, as demonstragdes contébeis correspondem a um dos principais relatérios
divulgados pelas empresas, atuando como redutores da assimetria informacional existente entre gestores e
investidores.

As demonstragoes contabeis sdo caracterizadas por sua estrutura rigida, técnica e objetiva, que desconsidera
a divergéncia de conhecimento entre os investidores. Como consequéncia, nos tltimos anos, o relatério de
administragao tem ganhado bastante aten¢ao por se tratar de uma alternativa a divulgac¢io do desempenho
empresarial, principalmente por se tratar de um relatério de linguagem menos técnica e narrativa (Rocha &
Procianoy, 2004; Silva, Rodrigues & Abreu, 2007).

O fato da objetividade das demonstragoes contébeis desconsiderando as preferéncias e sofisticagao dos
investidores promove distintas percep¢des quanto a mesma informagio. De acordo com Verrecchia (2001)
das diferentes percep¢oes dos investidores originam-se preferéncias quanto as informagdes reportadas, sendo
clas explicadas por Thomas (1991) como resultado de diferentes processos cognitivos em nivel de individual.

Ao estudar as percepgdes humanas em ambiente de risco, Tversky ¢ Kahneman (1986) demonstraram
que do processo decisério origina-se o efeito framing responsavel por moldar a percepcao dos usudrios em
relagio as informagdes reportadas. Com base no efeito framing, e que muitos dos gestores tém utilizados de
prética de gerenciamento de impressdes para estabelecer uma imagem positiva do desempenho empresarial
(Hooghiemstra, 2000; Merkl-Davies, Brennan & Mcleay, 2011; Oliveira, Kilimnik & Fornaciari, 2012).

O gerenciamento de impressdes corresponde a um campo de estudo da psicologia social destinado
a entender como os individuos se apresentam a outros para ser percebido como favoravel ou positivo
(Hooghiemstra, 2000). O gerenciamento de impressdes passou a ser adotado nas organizagdes como uma
resposta aos desafios da legitimidade (O’Keefe & Conway, 2008). Os investidores exigem das empresas
resultados cada vez maiores, o que as estimulam a adotarem essas ferramentas, principalmente nas narrativas
que discorrem sobre os desempenhos financeiro e ambiental (Clatworthy & Jones, 2006; Brennan & Merkl-
Davies, 2013).

O uso de técnicas de gerenciamento de impressoes ¢ empregado principalmente em relatérios cujas
narrativas nao sao regulamentadas ou auditadas, como as declaragdes do presidente, cartas para os acionistas e
andlise financeiras e operacionais, discussao e andlise de gestao publica, prospectos de ofertas publicas iniciais,
entre outros (Brennan & Merkl-Davies, 2013).

Entre este rol de relatérios favordveis ao gerenciamento de impressdes encontra-se o relatério de
administragao, que embora existam direcionamentos para o seu conteudo, conforme descritos na Lei
6.404/76, na Lei 11.638/10 e na orientagio normativa n° 15 da Comissio de Valores Imobilidrios (1980),
ele nao apresenta uma estrutura rigida como as demonstragdes contabeis. O que permite sua utilizagio como
objeto de legitimagio e gerenciamento de impressdes conforme apontado por Tostes e Vasarhelyi (2010) e
Teixeira, Silva, de Oliveira Durso & da Cunha (2017).

Dada as possibilidades de utilizagao do relatério da administragio como objeto de gerenciamento de
impressoes, o presente trabalho objetivou verificar a influéncia do desempenho do exercicio na utilizagao de
préticas de gerenciamento de resultados nos relatérios da administracao de empresas brasileiras de capital
aberto do subsetor de energia elétrica.

O estudo de empresas brasileiras de capital aberto se justifica em fung¢iao do crescimento verificado no
mercado financeiro dos anos, inclusive com o aumento da participacao de investidores individuais, os quais
segundo a B3 —Brasil, Bolsa Balcao— em agosto de 2019 passou a representar 17,54% dos investidores totais,
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além disso, o desempenho do setor de energia elétrica foi impactado pela Lei 12.875/13 que estabeleceu o
sistema de bandeiras tariférias.

Apesar do gerenciamento de impressoes ter sido objeto de investigagio em trabalhos como Silva et al.
(2007), Rodrigues (2012), Teixeira et al. (2017) e Vargas Almeida e Junior (2014), nio foi possivel identificar
pesquisas que relacionaram o gerenciamento de impressao com o desempenho do periodo. Assim, nesta lacuna
encontrada na literatura é que se insere a presente pesquisa.

O efeito framing e gerenciamento de impressoes

E por meio da racionalidade que os individuos sao capazes de tratar as informag¢oes de maneira objetiva,
sem tendéncias, propensoes € aversoes, entretanto 0s aspectos cognitivos dificultam esse tratamento objetivo
intervindo nas decisoes tomadas (Barreto, Macedo & Alves, 2013). A tomada de decisio em ambientes de
incerteza ¢ afetada positivamente pela capacidade dos individuos agirem racionalmente.

De outra forma, a Teoria do Prospecto, destaca que os desvios de racionalidade foram demonstrados pelos
autores Kahneman e Tversky (1979) a medida que ficou evidente a relagio entre os aspectos cognitivos e
as decisoes financeiras em ambiente de risco, o que promoveria desvios de racionalidade. Segundo Cardoso,
Riccio e Lopes (2008) a ideia principal na Teoria do Prospecto ¢ que em ambientes de incerteza a tomada de
decisdo corresponde a uma escolha entre percepcio e risco, indicado por Tversky ¢ Kahneman (1986) como
resultado de um processo decisério de duas fases: estruturagio e avaliagao.

Na fase de estruturagao as percepgdes sao moldadas a partir da maneira como o problema ou as informagées
sao apresentadas, bem como, pelas regras, habitos e expectativas do decisor. Nesta fase, segundo Tversky e
Kahneman (1986) origina-se o efeito framing, que possui relagao direta como os resultados pretendidos e cuja
escolha serd totalmente afetada pela manipulagio da forma de apresentagao das informagoes.

A partir da utilizagio do efeito framing, Mayer e Avila (2010) demonstram que ¢ possivel que se intervenha
na decisao dos individuos sem que haja uma distor¢ao da informagio ou que se ocultem determinados dados,
apenas promovendo mudancas sutis na sua estrutura¢ao. Uma das maneiras de se promover essa manipulagio
de informagdes ¢ denominada gerenciamento de impressdes —GI-.

O gerenciamento de impressoes ¢ resultado de dois elementos basicos: O objeto a ser manipulado —no
presente artigo os relatérios da administragao— e o objetivo que motiva a manipulagao —no presente trabalho
o desempenho do periodo-. Segundo Oliveira, Azevedo & Borges (2016) a motivacio ¢ influenciada por
trés fatores principais:

e O valor atribuido as metas desejadas: O quao importante e reportar bons resultados para a
organizagao,

e Arelevincia do objetivo das impressoes: O significado de resultados positivos para os investidores,

e Adiscrepancia entre a imagem atual do individuo e a imagem que ele deseja transmitir: comparagio
do resultado obtido com o desejado.

Para Oliveira et al. (2012) as marcas sio construidas pelas empresas informando aos stakebolders e a
sociedade a imagem a qual querem ser associadas, o que confere ao gerenciamento de impressoes a conotagio
de uma tentativa de controle dos feedbacks por parte dos gestores (Merkl-Davies, Brennan & Mcleay, 2011).

Por meio da manipulagio dos relatérios anuais, as empresas conseguem moldar proativamente as
percepgdes dos acionistas e stakeholders sobre os resultados e eventos organizacionais, além disso, ¢ possivel
utilizar-se do gerenciamento de impressdes de forma retroativa, como nas prestagoes de contas (Merkl-Davies
etal.,, 2011).
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De acordo com Aerts (2005) nas prestagoes de contas ¢ comum que as empresas utilizem de aspectos
defensivos ¢ de auto atribui¢ao (tendéncia de atribuir resultados positivos as proprias agoes, ¢ resultados
negativos a eventos externos) tornando-se assim um mecanismo de percepgdes retroativo.

E possivel utiliza-se de prética de gerenciamento de impressio tanto para a fixagio de uma imagem positiva
como negativa (Mohamed & Gardner, 2004). Regularmente verifica-se a existéncia de tais praticas nos
relatérios corporativos como uma tentativa da fixagao de uma imagem positiva, principalmente no que tange
o desempenho financeiro ¢ o desempenho ambiental de uma empresa (Brennan & Merkl-Davies, 2013). Em
periodos de desempenho ruim ¢ mais provével que as empresas se utilizem do gerenciamento de impressoes
em seus relatdrios (Clatworthy & Jones, 2006).

De acordo com Clatworthy ¢ Jones (2006) uma das principais questdes envolvendo a gestio de
impressoes em relatérios financeiros, consistem nos potenciais conflitos com a exigéncia de apresentar
desempenho financeiro anual de maneira neutra e imparcial como exigidos em relatérios contédbeis. Relatérios
corporativos cujo conteido nio ¢ regulamentado ou auditado constituem um universo mais propicio para
o desenvolvimento dessas praticas, como por exemplo, declaragoes do presidente, cartas para os acionistas,
andlise financeira e operacional, discussao e analise de gestao publica e prospectos de ofertas publicas iniciais
(Brennan & Merkl-Davies, 2013). Ainda segundo os autores, o desempenho corporativo comunicado a partir
das narrativas estio mais sujeitas a essa manipulagao.

As demonstragoes contdbeis representam uma estrutura rigida com pouco espago para manipulacio e
gerenciamento de impressdo, nao seguem o perfil indicado por Brennan & Merkl-Davies (2013) como
propenso a tais préticas, além de reguladas pelas normas internacionais de contabilidade, pela legislagao
societdria e pelas normas provenientes de érgaos reguladores, as demonstragdes contabeis estao sujeitas a
auditoria independentes.

O relatério da administragio empregado no Brasil, por outro lado, apresenta caracteristicas que o torna
um potencial instrumento de gerenciamento de impressoes. Trata-se de um documento nao padronizado e
discriciondrio permitindo que os autores se utilizem de termos, figuras e gréficos como forma de beneficio
préprio (Vargas et al., 2014). Além disso, o Relatério da Administragio contém comentérios sobre o
desempenho empresarial, nao existe uma regulamentacio rigida quanto ao seu conteudo, além de nao esta
sujeito a auditoria independente.

De acordo com Oliveira et al. (2016) a literatura sobre a qualidade dos relatérios financeiros demonstra
que as estratégias podem assumir a forma de mensagens verbais/nao verbais ou subliminares para manipular
o conteudo e apresentacio de informagdes financeiras, sendo as principais praticas listadas a seguir.

e Manipulagio da legitimidade: Envolvem técnicas de escrita que confunde e distrai os leitores,
ofuscando mds noticias;

e Manipulagio retdrica: Para ofuscar as mds noticias os gerentes utilizam-se da persuasio para
constantemente distorcer o discurso narrativo;

e Manipulagio temdtica: Para esconder mds noticias os gerentes enfatizam boas noticias e fazem uso
de palavras positivas e otimistas;

e Manipulagio visual e estrutural: Para esconder as més noticias os gerentes utilizam-se da énfase visual,
da repeticio, reforco de ideias, ordenagio e localizagao estratégica de informagdes para criar ruidos
e enfatiza ideias;

e Comparagio de desempenho: Para enfatizar boas noticias os gestores utilizam-se da seletividade dos
numeros para gerar um valor de referéncia para o desempenho;

e Escolha de nimeros referentes a ganhos: os gerentes enfatizam boas noticias evidenciando alguns
numeros ¢ ocultado outros;

o Atribui¢oes de desempenho: Os gerentes atribuem bons resultados aos fatores internos e maus
resultados aos fatores externos.
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A partir dessas praticas os gestores sao capazes de atenuar a percep¢ao dos usudrios quando ao desempenho
organizacional, embora Oliveira et al. (2016) citem oito ferramentas de gerenciamento alvo de pesquisadores
como Beattie ¢ Jones (1997, 2002, 2012); O’keefe ¢ Conway (2008); Lima (2012); Brennan e Merkl-
Davies (2013); Vargas et al. (2014); Teixeira et al. (2017) o presente estudo se limita a manipulagio retdrica,
manipulagio temdtica e a manipulagio visual e estrutural.

Desenvolvimento das hip6teses

A ideia de manipulagio por meio da retdrica implica na tentativa do gestor convencer o usudrio da
informagdo por meio de sua narrativa, o que para Newman, Pennebaker, Berry & Richards (2003) pode
dizer muito de suas intengdes. As palavras podem ensinar muito sobre o que as pessoas pensam, sobre suas
emogdes e motivagoes, ¢ os virios estilos linguisticos e classes gramaticais utilizadas podem revelar tragos
comportamentais ¢ emocionais dos autores.

No que tange o processo decisério, de acordo com Barreto et al. (2013) um grande nimero de informagdes
(consequentemente de palavras) promove a dispersio do contetdo e o isolamento de detalhes que poderiam
contribuir para o processo decisério.

Ao relatar o desempenho corporativo, o resultado contabil positivo por si s6 ¢ sindnimo de competéncia
gerencial, e nao demanda explica¢oes adicionais para torni-lo consistente com a imagem corporativa desejada,
mas o resultado negativo demanda informagoes adicionais para torné-lo legitimo e inteligivel (Scott & Lyman,
1968). Neste contexto se desenvolve a primeira hipétese de pesquisa.

Hipdtese 1: O lucro contibil afeta negativamente o tamanho do relatdrio de administragio das empresas.

Além do tamanho do relatério, as palavras utilizadas também apresentam relevincia no contexto do
gerenciamento de resultados. As alteragdes no discurso podem incluir palavras que promovam situagoes
como insinuag¢ao, promogao organizacional, exemplifica¢io, intimidagao, suplicagao, retratagao, desculpa e
restitui¢io (Mendonga & Andrade, 2003).

Aerts (1994), por exemplo, descobriu que em periodos de baixo desempenho as empresas reduzem o uso da
palavra técnicas em seus relatérios, dissociado o resultado negativo de sua imagem. Clatworthy e Jones (2006)
verificaram uma tendéncia de perspectiva futura nas cartas do presidente quanto o desempenho financeiro ¢
ruim. J4 Vargas et al. (2014) contataram a diminui¢ao dos termos que expressam o resultado e aumento de
outros indicadores de desempenho em periodos de resultado contébil desfavoravel.

Patelli e Pedrini (2013) ao analisarem as narrativas financeiras anuais descobriram uma relagio entre
o tom otimista das cartas do presidente com o resultado contabil da empresa, indicando sinais da
manipulagio temdtica nesses relatdrios. No Brasil, Silva et al. (2006) descobriram que metade dos relatérios
de administragdo sio otimistas, j4 Silva et al. (2007) concluiram que os relatérios pessimistas fazem referéncias
aos fatores externos, sugerindo a existéncia de algum tipo de gerenciamento de impressdes. Diante dessas
evidéncias, foi desenvolvida a segunda hipétese de pesquisa.

Hipdtese 2: O periodo de prejuizo afeta positivamente o niimero de palavras otimistas no relatdrio de
administragio das empresas.

Segundo Beattie ¢ Jones (1999) o uso de gréficos e tabelas também corresponde a uma ferramenta utilizada
para o gerenciamento de impressoes pelos gestores. A utilizagao de gréficos torna as informagdes mais claras
e chamam mais a atengo dos usudrios, além disso, eles sao mais provaveis de serem lembrados devido a maior
capacidade humana de lembrar padrées visuais em relagao aos niimeros ¢ textos (Beattie & Jones, 2012).

Caracteristicas como propor¢des, fundos chamativos, cores, destaques em séries temporais e outros
artificios podem ser utilizados como ferramenta de gerenciamento de impresses. Nos relatérios anuais os
gréficos correspondem a uma importante ferramenta de comunicagao de dados contédbeis, entretanto, esses
podem ser facilmente manipulados para os préprios interesses (Beattie & Jones, 2002).



Cuadernos de Contabilidad, 2020, vol. 21, ISSN: 0123-1472

De acordo com Beattie e Jones (1999, 2012) existem trés causas principais de distor¢oes em gréficos:
A seletividade (Diz respeito desde a decisao de usar ou nio graficos, até seletividade dos dados usados,
das varidveis contdbeis disponiveis), a construgao grifica (uso de técnicas de distorcem as informagoes
transmitidas como a alteragio de forma e mudancas nos eixos do gréfico), e a escolha do design gréfico. Embora
essas causas possam ser utilizados de maneira conjunta, elas sao independentes.

Em geral, os grificos sao usados seletivamente para projetar uma visio mais favoravel do desempenho
financeiro esperado. Além disso, ha evidéncias de que os gréficos distorcem materialmente os dados de
desempenho financeiro subjacentes a favor das empresas (Clatworthy & Jones, 2006).

A distor¢ao por seletividade corresponde as mais bésicas, entretanto, pode ter implicagdes importantes
no contexto do processo decisério do usudrio da informagao, dessa forma, é proposta a terceira hipdtese de
pesquisa.

Hipdtese 3: O resultado contdbil afeta negativamente o niimero de elementos visuais no relatério de
administragio das empresas.

Assim como os graficos as tabelas correspondem a elementos visuais que podem mudar a percep¢ao dos
leitores quanto ao contetdo apresentado, embora nem todo tipo de manipulacao aplicada aos gréficos se
aplique a elas, ainda sim estdo sujeitas a seletividade e mudanga de design, tornando importante o seu estudo
como elemento visual.

Metodologia de pesquisa

Popula¢ao e amostra

A populagao pesquisada corresponde a 60 empresas do subsetor de energia elétrica, listadas na Brasil, Bolsa,
Balcio e que desempenham as fungoes de geragao, transmissao e distribuicao de energia elétrica.

A escolha da populagio se deu em funcio de relevancia econdmica e social do setor. Segundo dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2016) essas empresas fornecem energia para aproximadamente
67,8 milhoes de residéncias no pais, o que corresponde a aproximadamente 99,7% total de residéncias.

No mercado financeiro, as empresas do setor elétrico correspondem a aproximadamente 20% das empresas
ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao, sendo esse um setor bastante expressivo. Porém, segundo
Matos ¢ Matos (2014) como consequéncia a Lei 12.875/2013 essas empresas passaram a ser percebida pelos
investidores como mais arriscada devido o controle exercido pelo érgao regulador, a Agéncia Nacional de
Energia Elétrica —~ANEEL-.

A Lei 12.875/13 estabeleceu o sistema de bandeiras tarifirias para o valor da energia elétrica praticado
no mercado, o que a nivel de empresa, impacta o desempenho reportado nos demonstrativos financeiros, e
em nivel macro, como demonstrado por Brambilla e Mueller (2004) afeta o Produto Interno Bruto ~PIB-
do pais. Dessa forma, as empresas listadas neste setor sao propicias ao gerenciamento de impressdes com o
objetivo reduzir a percepg¢ao de risco dos investidores.

Para o alcance do objetivo pretendido, o presente estudo utilizou-se de duas técnicas de andlise das
evidéncias, a saber, Andlise Fatorial Confirmatéria —AFC- e a Andlise de Regressao. A utilizagao de diferentes
técnicas implicou na necessidade de duas amostras de pesquisa, ambas definidas em fungao dos critérios de
alternancia do resultado contdbil apurado (utilizado para permitir a comparagio das altera¢des nos relatdrios
da administragio frente ao resultado apresentado); da disponibilidade dos dados (demonstragao do resultado
do exercicio e relatério da administragio).

A amostra 1 utilizada para relacionar o tamanho do relatério da administragao (hipétese 1) e a utilizagio
de elementos visuais (hipétese 3) ao resultado contdbil, compreende empresas que apresentaram alternincia
do resultado contdbil no periodo compreendido de 2012 a 2016. Dentre as 60 empresas listadas no subsetor



Jefferson Pereira de Andrade, et ai. Préaticas de Gerenciamento de | mpressdes em empresas de...

de energia, 22 ndo apresentaram alternincia de resultados conforme critério pré-estabelecido e 20 nao
apresentaram dados para todos os anos da analise, resultando assim em uma amostra final de 18 empresas e
90 relatdrios, representando aproximadamente 30% do universo pesquisado.

A mostra 2 utilizada na AFC além dos pré-requisito anteriormente definidos, considerou ainda a limitagao
de processamento dos dados do soffware Iramuteq® que recomenda que o corpus textual nao ultrapasse 20
relatérios, exigindo assim um critério de afunilamento da amostra. A amostra 2 compreende as empresas que
apresentaram alternincia de resultado nos anos de 2015 € 2016, o que resultou em 9 empresas ¢ 18 relatérios.

Procedimentos metodoldgicos

A anilise se restringiu aos comentarios da administragio no tange o desempenho econémico-financeiro
contido nos relatérios de administragao e ocorreu em duas etapas. A primeira delas destinada a avaliar as
hipéteses de pesquisa 1 e 3, foi desenvolvida a partir da correlagao de Pearson ¢ um modelo de regressao
simples estimada pelo método dos minimos quadrados ordinarios —OLS- descrita nas equagoes 1 e 2:

R.‘lﬂ“ — ﬂl o ﬁ.’ "I)ESII'I &

[ECI1]

RAw= i1+ p22DESi+ ANO + € [EC2]

Onde,

RA;; = Caracteristicas do relatério de administracio da empresa i no tempo t;

B = intercepto da equacio;

DES;; = desempenho da empresa i no tempo t;

ANO = efeitos fixos (controle dos dados em painel);

e = residuos da regressio.

As caracteristicas do relatério de administracao analisadas foram: o tamanho e o uso de elementos visuais.
No que tange o tamanho do relatério, baseado nos estudos de Newman et al. (2003), Silva et al. (2007);
Rodrigues (2012) e Vargas et al. (2014) utilizou-se como proxy o nimero de palavras usadas para discorrer
sobre o desempenho. J4 em relagao a utilizacio de elementos visuais, foram utilizadas como proxies o nimero
de quadros/tabelas e o numero de graficos contidos ao longo do texto do relatério, assim como utilizado por
Vargas et al. (2014) e Rodrigues (2012), respectivamente. O desempenho da empresa foi mensurado pelo
lucro liquido do periodo apurado em dezembro de cada ano.

Os efeitos fixos da equagio 2 objetiva controlar os efeitos da tendéncia natural observada por Rodrigues
(2012) no tamanho dos relatérios de administracao, ao longo do tempo. Além disso, a equagao de regressao
resultante constitui um teste de sensibilidade dos resultados.

A segunda fase da anilise, destinada 4 avaliagio da hipdtese de pesquisa nimero 2 ocorreu por meio da
andlise fatorial confirmatéria —~AFC—. A AFC foi calculada utilizando-se palavras com frequéncia minimas
de 10 nos relatérios de administragao. A partir da AFC ¢ possivel associar textos a varidveis, ou seja, permite
avaliar os textos a partir das perspectivas de varidveis de categorizagio, como o resultado do periodo (Iramuteq,
2016). Desta formaa técnica permite a comparagio da frequéncia de palavras em relagio ao resultado contébil.

As palavras identificadas como mais frequentes foram categorizadas como otimistas e pessimistas, além
de serem avaliadas a partir das perspectivas ou dimensoes do gerenciamento de impressdes de Mendonga
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¢ Andrade (2003), que sdo estratégias diretas e assertivas, e taticas diretas defensivas conforme descritas na
tabela 1.

TABELA 1
Dimensoes do gerenciamento de impressoes

Estratégias diretas e assertivas Titicas diretas defensivas

Insinuagdo: ocorre quando se usa do GI Explicagio: explicagdes de um eventonas
como uma ferramenta para tornar a quais se buscam minimizar a severidade
empresa mais atrativa aparente de uma situagdo dificil

Promogdo organizacional: busca
apresentara empresa como uma
organizagdo altamente competente ¢ bem-
sucedida

Retratagdo: explicagdes antes de
acontecimentos que podem refletir
negativamente na imagem da organizagdo.

Handicapping Organizacional: refere-se
Exemplificagdo: usado para protegera ao esforgo realizado pela organizagio para
imagem integrada empresa fazer sucesso em tarefas aparentemente
impossiveis.

Intimidagio: prega a entidade como uma

entidade poderosaa qual se mostra capaz | Desculpa: admissdo da culpa por um
de infligir sofrimento sobre os que eventonegativo.

frustram seus esforgos e objetivos.

Suplicagiio: projetam uma imagem de Restituigio: oferta de compensagiio os

dependéncia e vulnerabilidade da quais s3o estendidas pela organizagdoao
organizagio ofendido.

Fonte: Mendonga e Andrade (2003).

Cada palavra resultante da AFC foi analisada com base em sua utilizagao dentro dos relatdrios buscando
identificar o grau de proximidade com as dimensdes ilustradas no quadro 01.

Anailise dos dados

Inicialmente para alcance do objetivo proposto a tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das varidveis
utilizadas neste estudo para caracterizar o tamanho dos relatérios da administracio e o uso de recursos visuais
(ntimero de palavras, niimero de tabelas e o niimero de gréficos), além do lucro liquido do periodo.

TABELA 2
Estatistica descritiva dos dados, 90 observagdes
Variavel Meédia Desvio padrio Minimo Maximo
Lucro liquido - 264.302,70 1.919.377 - 14.441.607 3.425.899
N° de palavras 1.196,74 794,08 163 3.557
N° de tabelas 4,90 4,67 - 15
N° de gréficos 1,35 2,22 - 9

Fonte: dados da pesquisa.

No que tange o lucro liquido das empresas analisadas a anélise descritiva evidencia uma grande amplitude
e dispersio, consequéncia dos critérios previstos na metodologia da pesquisa onde para compor a amostra,
as empresas deveriam apresentar lucro e prejuizo no periodo analisado, resultando em um ponto de minimo
negativo e um ponto de maximo positivo. O maior lucro foi de R$ 3.425.899,00 ¢ o maior prejuizo foi de R
$-14.441.607,00 ambos apresentados pela Eletrobras nos anos de 2016 e 2015 respectivamente.

Quanto ao numero de palavras as empresas apresentaram um nimero médio de 1200 palavras, com desvio
padrao de 794 palavras. O maior numero de palavras constante no relatério também ¢ apresentado pela
Eletrobrés corresponde a 3.553 palavras no ano de 2016, ainda com relagio ao grafico ¢ possivel perceber
que a empresa também apresentou o maior nimero de palavras nos anos de 2012 ¢ no ano de 2014. Como
maior empresa, dentre as empresas da andlise a Eletrobrés foi a empresa que apresentou o maior relatério da
administra¢do, o que ¢ consistente com os achados de Silva et al. (2007) que descobriram uma relagio positiva
entre o tamanho do relatério ¢ o tamanho da empresa.
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O numero médio de tabelas apresentadas nos 90 relatérios analisados ¢ de 4,90 com desvio padrio da
média de 4,67. Em sua andlise dos relatérios da administragao, Rodrigues (2012) constatou que nem todas
as empresas apresentam recursos visuais em seus relatérios de administragéo, no presente estudo isso foi
constatado nas empresas AES Elpa, Emae ¢ Omega Energia. O maior nimero de tabelas ¢ apresentado pela
Eletrobris e apresentam informag()es como receita, custos, impostos, EBITDA, entre outros assuntos.

Quanto as representagdes graficas de informagdes, a média apresentada foi de 1,35 graficos por relatério,
com desvio padrao de 2,22. O menor nimero de gréfico foi apresentado pelas mesmas empresas que nao
apresentavam tabelas em seus relatérios (AES Elpa, Emae e Omega Energia), acrescidas das empresas Ampla,
CEEE-GT, Celesc, Celpa e Cesp. Esses dados sugerem que essas empresas nao se utilizam do mecanismo de
seletividade descrito por Beattie e Jones (1999, 2012) como ferramenta de gerenciamento de impressoes.

Visando detectar associagdes entre as varidveis lucro e o nimero de palavras, nimero de graficos e nimero
de tabelas foi efetuado o teste de correlagao de Pearson. Os testes indicaram que os dados nao seguiam a
distribui¢io normal, entretanto, conforme apontado por Brooks (2014) pelo teorema do limite central o
pressuposto pode ser relaxado.

TABELA 3
Correlagao de Pearson

N* de palavras N° de tabelas N de grificos

Lucro liquido -0.2213 -0.1325 -0.3032

0,0371** 0.2159 0.0039%**

*** Significativo a 1%,
** Significativo a 5%.
Fonte: dados da pesquisa.

A tabela 3 mostra os resultados da correlagao para as varidveis lucro e nimero de palavras do relatério
foram significativos e negativos, fornecendo indicios que o nimero de palavras contidas no relatério de
administra¢io diminui & medida que lucro apurado aumenta, corroborando da ideia defendida por Scott e
Lyman (1968) de que resultados negativos demandam maior explicagio. Embora significativa, a correlagao
apresentada entre as duas varidveis ¢ fraca conforme apontado por Figueiredo Filho e Silva Junior (2009).

O coeficiente de correlagio de Pearson nao foi significativo para as varidveis numero de tabelas e lucro
liquido, j4 o nimero de grificos com significAncia de 1% apresentou uma relagio negativa com o lucro
liquido do periodo, sugerindo que os relatérios de administragao das empresas que apresentaram lucro no
periodo possuem um menor nimero de gréficos do que os relatdrios das empresas que apresentaram prejuizos,
corroborando assim com Beattie ¢ Jones (2002) e sugerindo tragos de manipulagio gréfica.

Os coeficientes significativos e positivos que estabelecem uma relagio entre nimero de palavras com o
niimero de tabelas ¢ o nimero de gréficos sio apontadas por Rodrigues (2012) e por Silva et al. (2007) como
um indicio de que as empresas que apresentam os maiores relatérios, apresentam também o maior uso de
recursos visuais.

Para avaliar as hipdteses de pesquisa 1 ¢ 3 a tabela 4 demonstra o resultado da anlise de regressao simples,
entre as varidveis estudadas.



Cuadernos de Contabilidad, 2020, vol. 21, ISSN: 0123-1472

A . -~ / . .
Andlise da manipulagao retérica e visual
Varidveis dependentes
| Painel A N* de palavras N° de tabelas N* de grificos |
Varidveis [ | : |
Independentes @ n m ™) il oD
Constante 1172543 1272009 | 4813712 5.718.916 12558~ 1389599
[107259])|  [2070455] | [0.6495137)| [1308158]™ | [0.2272896]| [0.6874278)
Lucro -0.0000916™ | -0.0000918 | -3.22¢-07" | -3.61e-07" | -3.50e-07" -3.75e-07"
[0.0000353] | [0.0000361] | [1.60¢-07] | [1.62¢-07] | [1.18¢-07] | [1.73e-07]
Efeito fixo - Ano - Ano - Ano
| Painel B m an [ @® | an |
R? 0.0490 0,0087 VIF (média) 1 1,5
Teste F o.0111* 0.0097* White 12.83™ 37,24~
Wooldridge 0053 il
Jarque-Bera 18.71 15 (1, 17) 6,347
| Painel C (1) av) anp | oav |
R: 0.0175 0.0090 VIF (média) 1 15
Teste F 4.06™ 123 | White 630" 10.78
Jarque-Bera 11.52™ 10,9~ Wooldridge 13315~ 31415
Painel D ™ ™) | ™ | oo |
R? 0.0919 0.1098 | VIF (média)y 1 15
Teste F 4.71" 167 White 9.00" 40.02
Jarque-Bera 1104 105.4™ Wooldridge 19463 23027

*** Significativo a 1%,
** Significativo a 5%
* Significativo a 10%.
Nota 1. Devido aos problemas de homocedasticidade e autocorrelagio os valores acima sio resultado da corregio de Newey West.
Nota 2. Os valores do erro padrio estio indicados abaixo do coeficiente entre colchetes.
Fonte: dados da pesquisa.

A regressao I presente no painel A ¢ resultado da regressao OLS tendo como varidvel dependente o nimero
de palavras. O coeficiente da varidvel lucro demonstrou ser negativo e significativo, sugerindo que o aumento
no numero de palavra é em parte explicado pelo resultado aferido pela entidade.

Na regressao II também disponivel no painel A o controle do painel por meio dos efeitos fixos dos anos
implicaram na permanéncia do resultado da primeira regressao, entretanto o coeficiente de determinagio
de ambas as regressoes se demonstraram préximo a zero o que segundo Gujarati e Porter (2011) significam
que nio hé relacoes entre o regressando e o repressor, implicando na rejei¢ao da hipétese de pesquisa 1, que
afirma que existe uma relagio negativa entre o tamanho do relatério da administragao e o resultado contébil,
contrastando com os resultados achados de Vargas et al. (2014). Em seu estudo os autores encontraram uma
maior média de palavras em perfodos de resultado positivo. J4 Silva et al. (2007) ao analisarem o exercicio
financeiro de 2002, verificaram que o tamanho dos relatérios da administragio aumenta a medida que o lucro
diminui.

As regressoes I1I e IV apresentam como varidvel dependente o niimero de tabelas presentes nos Relatérios
de Administracio. Na regressao III embora o teste F tenha demonstrado significAncia e o coeficiente da
varidvel lucro tenha sido significativo e negativo, o coeficiente de determinagao também foram préximos de
zero. J4 modelo IV quando o painel foi controlado pelos efeitos dos anos a capacidade preditiva do modelo
foi nula, corroborando com os Vargas et al. (2014) nio encontraram evidéncias de que em periodos de baixo
desempenho as empresas utilizam-se de maior nimero de tabela.

As duas ultimas colunas do painel A demonstram os resultados das regressoes para a varidvel dependente
numero de gréficos, os resultados sugerem uma relacio entre o resultado contabil liquido ¢ o nimero de
gréficos presentes nos relatérios de administragao das companhias analisadas. Diferentemente das regressoes
anteriores o coeficiente de correlagio apresentado nao foi préximo de zero, ¢ o coeficiente significativo e
negativo indicam uma relagio positiva entre o resultado ¢ o uso da técnica de seletividade grafica indicada
por Clatworthy e Jones (2006). Esse resultado difere do resultado encontrado por Vargas et al. (2014) que
nio encontraram diferencas estatistica entre o numero de gréficos utilizadas por empresas brasileiras que
apresentaram prejuizo no ano de 2009 e lucro em 2010.
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Posteriormente, a correlagio e a andlise de regressao efetuadas utilizou-se da técnica de Anélise Fatorial
Confirmatdria com base na Lei Hipergeométrica para analisar a frequéncia de uso das palavras. A tabela 5
demonstra algumas das palavras de maior frequéncia nos relatérios analisados.

TABELA 5
Andlise Fatorial Confirmatdria dos relatérios da administragao

Termo apresentado Lucro Prejuizo Termo apresentado Lucro | Prejuizo
resultado_financeiro 0,4528 -0.4528 | valor -0,7225 0,7225
segmento -0.4422 0,4422 | acionista 0,3274| -0,3274
| negativo 0,3333 -0.3333 | indicador 0.2651| -0.2651
tarifa -1,0625 1,0625 | d s 0.2491| -0,2491
custo 0,642 -0.642 | eletrobras 0.519 -0,519
abaixo -0.9584| 09584 0.2231| -0.2231
decrescimo 0.3871| -0,3871 | eletronorte 1,1067| -1,1067
crescer -0.5845 0.5845 | ebitda_ajustado 0.3871| -0.3871
participacoes_societarias 0.1947 -0.1947 | custo_de_construcao 0.2324| -0,2324
receber 1,7122 -1.7122 | passivo_a_descoberto -0.2762 0.2762
despesa_liquida -0.4422 0.4422 | tributo -0.3402| 0.3402
ativo 0.4528|  -0,4528 | elevado -0,2499| 02499
reversao 0,675 -0,675 | impacto 4,7002| -4,7002
alcancaram -0,5523 0,5523 | receita_de_construcao 03591 -0,3591
encargo -0,3054 0,3054 li: 1,056 -1,056
provisoes_operacionais -0,2499 0,2499 | apurado 0,2651| -0,2651
Tecurso 0,5478 -0,5478 | receita 07122 -0.7122
| passivo -0,5523 0.5523 | repasse -0.2601 0.2601
reajuste_tarifario -0.8973 0,8973 | despesas ionai: -0.3054| 0.3054
despesa 2.0481 -2.0481 | venda_de_energia -0.5845 0.5845
decorrente 06383  -0.6383 | lucro_liquido 3.0133| -3.0133
curto_prazo -0,5523 0,5523 | comparar -0,5023|  0,5023
instrucao_cvm_n -0,2499 0,2499 | anterior -1,0634 1,0634
| mercado -0,3077 0,3077 | financeiro -0.36 0.36
menor -0,8323 0,8323 | ebitda 0,4901| -0.4901
provisao -2,2057 | endividamento -0,3826 0.3826
acrescimo 2.3347 | prejuizo_liquido -0.5992 0.5992
| positivo -2,5278 | preco 03871| -03871
reflexo 0,3961 | superior 0.5282| -0.5282
perda 1,0648 | celg_gt 0.6862 | -0.6862
crédito -0.3591 | efeito -0,7843 | 0,7843
investi 1,5209 | mercado_cativo -2,9849| 2,9849
aumentar -1,7122 | prejuizo -0,7665 0,7665
receita_operacional_liquida -1,0447 | resultado 1,9949| -1,9949
| operacao 0,5523 | receita_liquida -0,5523| 0,5523
crescimento -0.5591 | receita_bruta 0.3213| -0.3213
terceiros 0,2292 | remuneracao 1,0751] -1,0751

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme demonstrado na tabela 5, o resultado contabil é expresso nos relatérios da administracao sobre
os termos “resultado’, “lucro liquido”, “prejuizo liquido”, “EBITDA” ¢ “EBITDA ajustado”. De acordo como
o resultado do teste hipergeométrico, nao existe um indicio de que as empresas desviem o foco do resultado
apresentados por meio da omissao de palavras. Os relatérios em ano de prejuizo apresentam uma maior
frequéncia na utilizagio do termo prejuizo, além disso verifica-se uma menor frequéncia do termo genérico
“resultado” nestes relatérios, demonstrando uma consisténcia das narrativas contibeis com os relatérios
anuais conforme destacado por Pagliarussi, Guimaries e Ferreira (2015), ¢ semelhante ao encontrado por
Merkl-David, Brennan e Mcleay (2011) em empresas do Reino Unido.

Também ficou evidente que diferentemente do resultado apontado por Vargas et al. (2014) nio ¢ possivel
concluir que outros indicadores desempenho, como o EBITDA seja mais utilizado em relatérios que
apresentaram prejuizo no perfodo.

Por se tratar de um ramo especifico e regulado da economia ¢ de esperar que reflexos da regulamentagio
sejam encontrados nos relatdrios da administragiao. Palavras como “reajuste tarifirio” e “provisoes
operacionais” sao exemplos desses reflexos, entretanto essas palavras sao utilizadas com maior frequéncia nos
relatérios em anos de prejuizo e como mecanismo de explicagiao em frases como: “as provisdes operacionais
foram influenciadas principalmente pela provisio para contingéncia”; “as provises operacionais foram
influenciadas principalmente pelos impairment” e “queda no volume de energia vendida no 4 trimestre
de 2016 influenciada pelo reajuste tarifirio”. Segundo Mendonga ¢ Andrade (2003) o uso de explicacoes
em relatdrios corresponde de um evento busca minimizar o efeito de resultados negativos sobre a imagem
corporativa.
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Palavras como “curto prazo’, “investimento” apresentam uma perspectiva futura otimista em relagao ao
futuro organizacional. A palavra “curto prazo” mais utilizada em relat6rios em periodos de baixo desempenho
¢ utilizado para reforcar os fatos ocorridos em um periodo curto de tempo, enquanto que a investimento
fornece uma perspectiva de crescimento organizacional como observado em frases como: “o ano de 2015 cujo
desafio era a retomada de confianga entre governo e empresarios para assim destravar investimento visando
crescimento’; “os investimentos liquidos realizados pela ampla atingiram R$889 milhdes em 2016”. Tanto
as palavras “investimento” como “curto prazo” expressam a tendéncia das empresas em referir ao futuro de
forma otimista, frisando que resultados negativos sao passageiros (Clatworthy & Jones, 2006).

Emboraaanalise tenha revelado que o termo investimento seja mais frequentemente utilizada em relatérios
em periodos de menor desempenho, Silva et al. (2007) afirmam que relatdrios otimistas tende a se referir mais
sobre os investimentos em fungao das variacoes de caixa.

O termo “crescimento” presente com maior intensidade em relatérios em ano de bom resultado, ele figura
em alguns momentos como positivo (“investimentos visando o crescimento econdmico se mostrou pifio”),
hora figura como um tom negativo (“as contas de pessoal, material e servigos apresentaram respectivamente
crescimento”) o que nio permite inferir sobre sua utilizagio nos relatérios como um indutor de positividade
nos textos.

Também ¢ possivel observar que o nome das empresas sao apresentados com maior frequéncia nos relatérios
onde sio reportados bons resultados financeiros, o que segundo Newman et al. (2003) e Thomas (1991)
indica uma tentativa de associagio ou dissociagio da responsabilidade da administragao com o resultado
apurado, isso ¢, ao ampliar a frequéncia com que essas palavras aparecem no texto, a administragao induz o
leitor a assimilar o resultado como uma competéncia da gestao empresarial, enquanto que quando se reduz
a frequéncia com que o nome da empresa aparece no texto, o leitor tende a dissociar o resultado do periodo
com a competéncia da gestao.

Embora os resultados demonstrem indicios de atribui¢io de explicagao, otimismo e dissociagio nos
relatérios da administracao, nao possivel confirmar a hipdtese de pesquisa 3 de que empresas que apresentam
prejuizo contabil utilizam-se de maior nimero de palavras positivas.

Considerag¢oes finais

O presente trabalho teve como objetivo verificar a utilizagao de ferramentas de gerenciamento de impressao
nos relatérios da administragio de empresas brasileiras de capital aberto do setor de energia elétrica,
considerando periodos de desempenho positivo (lucro) e negativo (prejuizo).

O desempenho, como uma das principais informagdes prestadas aos investidores, corresponde a uma
espécie de termémetro que demonstra a qualidade das decisdes da administragao. No setor elétrico
caracterizado principalmente pela utilizagao de hidroelétricas, o desempenho ¢ sensivel a uma série de fatores
que inclui o volume pluvial e mais recentemente o sistema de bandeiras tariférias responsavel por ampliar a
percepgao de risco dos investidores e consequentemente fornecendo as empresas os dois elementos bésicos
para a gerenciamento de impressoes, o objeto e o objetivo.

Embora muitas técnicas de manipulagio possam ser empregadas em relatérios discriciondrios, a
manipulagio retdrica, temdtica e visual sao suites e podem passar despercebido por gestores mais desatentos
ou menos sofisticados em termos de conhecimento e habilidades. Elas representam uma ameaga ao processo
decisério dos investidores e podem conduzir a erros graves.

Embora as trés formas de gerenciamento tenham sido testadas, apenas uma delas foi sujeito de confirmagao
sendo ela a manipulagio visual e estrutural. Foram observadas caracteristicas inerentes a seletividade de
informagdes graficas, onde a medida que o desempenho aumenta, a quantidade de elementos graficos
aumenta, promovendo destaque de informagdes e desvio de atengao.
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A pesquisa tem limitagio o numero de relatérios utilizados na anélise fatorial confirmatéria, uma vez que
o software utilizado limita a utilizagao dos relatérios impedindo uma maior abrangéncia da pesquisa.
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