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Resumo

O objetivo do presente artigo foi identificar se a recessao econdmica vivenciada em 2015 foi
utilizada nos Relatorios da Administracdo das companhias brasileiras como justificativa para
0 desempenho obtido no ano. A plataforma tedrica que norteou o estudo baseia-se,
principalmente, na teoria do gerenciamento impressdes. Nesse contexto, para atingir o
objetivo proposto, foram analisados os Relatorios da Administracdo das empresas que
compdem o indice IBRX 50 da BM&FBOVESPA, ou seja, das 50 companhias com maior
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negociagcdo no mercado de capitais brasileiro. A técnica utilizada foi a analise de contetdo
aplicada a comunicacao existente no Relatorio da Administracdo das empresas da amostra.
Para isso utilizou-se o software Atlas Tl. Assim, a partir das informagdes apresentadas nos
Relatérios da Administracdo dessas instituicbes para os anos de 2014 e 2015 foi possivel
classificar as justificativas para o desempenho obtido em: i) fatores externos a entidade e ii)
fatores internos a entidade. Como principais resultados do estudo, foi possivel identificar que
a atribuicéo a fatores internos esteve presente no discurso de 19 entidades em 2014 e em 16
entidades em 2015. Ja os fatores externos foram atribuidos como causas exclusivas dos
desempenhos das entidades apenas no exercicio social de 2015 e em 8 dos casos analisados.
Pbde-se observar, ainda, que das empresas que obtiveram um resultado maior em 2015
quando comparado a 2014, 82,3% atribuiram esse desempenho a fatores internos, enquanto
que das empresas que obtiveram um resultado inferior em 2015, quando comparado a 2014,
40% atribuiram esse desempenho a fatores externos.

Palavras-chave: Crise Econbmica; Gerenciamento de Impressdes; Relatério da
Administracéo.

Abstract

The aim of this article was to identify if the economic recession experienced in 2015 was used
in Management Report of Brazilian companies as a justification to the performance obtained
in this year. This study utilized, mainly, the impression management theory. To achieve the
proposed objective, the study analyzed the Management Report of companies that compose
the IBRX 50 of BM&FBOVESPA, that is the 50 companies most negotiated in Brazilian
capital market. This paper used the content analysis to investigate the communication in the
Management Report of companies of this sample. The software Atlas Tl was used to this
purpose. In this sense, from the information shown on Management Report of this companies
for the year 2014 and 2015 this paper classified the justification of corporate performance
obtained in these years in: i) external factors of entity and ii) internal factors of entity. As a
results this study identify that 19 companies in 2014 and 16 entities in 2015 attributed the
performance obtained to internal factors. In the other hand, only for the year of 2015 was
perceived justification related to external factor and for 8 companies. The paper show still
that for the context of companies that had better result in 2015, when compared with 2014,
82,3% attributed this bigger performance to internal factors. Additionally, for the context of
companies that had worst performance in 2015, when compared with 2014, 40% attributed
this smaller performance to external factors.

Key words: Economic crises; Impression Management; Management Report.

1 INTRODUCAO

A Contabilidade, enquanto redutora da assimetria informacional entre os agentes
econdmicos, atua como um instrumento de comunicacdo entre codificadores e usuérios dos
nameros contébeis, interessando-se pelos eventos econdmico-financeiros que venham alterar
0 patrimoénio das instituicbes (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; SZUSTER; CARDOSO;
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SZUSTER; SZUSTER; SZUSTER, 2011). Nesse sentido, ludicibus, Martins e Gelbcke
(2007, p. 29), definem que “a contabilidade é, objetivamente, um sistema de informagdo e
avaliacdo destinado a prover seus usudrios com demonstracfes e andlises de natureza
econbmica, financeira, fisica e de produtividade, com relacdo a entidade objeto de
contabilizagdo”. Tal processo tem como objetivo primeiro gerar informacGes Uteis para a
tomada de decisdes estratégicas e gerenciais por parte daqueles que utilizam os informativos
contdbeis. Sendo assim, pode-se dizer que é justamente a informacao contébil que informa aos
diferentes agentes a utilidade/relevancia dos eventos que impactam as instituicoes
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Sendo assim, o Relatorio da Administracdo representa, de forma complementar as
demonstracfes contabeis, um demonstrativo importante e, muitas vezes, necessario a tomada
de decisdes, na medida em que fornece, de forma tanto qualitativa como quantitativa,
informacdes adicionais, que podem ser Uteis aos usuarios em seu julgamento. Ademais, por
dispor de um menor rigor técnico, tendo em vista que ndo ha normatizacdes especificas que
definam a sua forma de apresentacdo, o Relatério da Administragdo tem o potencial de
alcancar um maior numero de usuarios. A Securities and Exchange Comission (SEC), por
exemplo, j& reconheceu a necessidade da explicagdo narrativa dos relatérios contdbeis, em
virtude de a apresentacdo numérica e as sinteses feitas nas notas de rodapé ser, as vezes,
insuficientes para um investidor julgar sobre dividendos e sobre a probabilidade do
desempenho passado ser um bom indicador de desempenho futuro (BRYAN, 1997).

N&o obstante, apesar dos beneficios, o Relatorio da Administracdo tem gerado alguns
guestionamentos. Por se tratar de um relatorio ndo submetido a avaliacdo da auditoria externa
e, portanto, sujeito & manipulacdo dos gestores que os elaboram, algumas pesquisas
identificaram que as empresas utilizam o Relatorio da Administracdo como instrumento de
marketing e, muitas vezes, apresentam os desempenhos econdémicos de forma a ludibriar os
usuarios das demonstracdes financeiras (TSANG, 2002; AERTS, 2005; CLATWORTHY;
JONES, 2006; BACHMANN; TONIN; COLAUTO; SCHERER, 2014; VARGAS;
ALMEIDA; JUNIOR, 2014). Assim, a utilizacdo do Relatério da Administracdo com o
intuito de manipular a opinido dos usuarios das demonstracfes atribuird os desempenhos
favoraveis a fatores internos a empresa enquanto desempenhos desfavoraveis serdo dados as
causas externas, como 0 cenario econdémico (BETTMAN; WEITZ, 1983; STAW,
MCKECHNIE; PUFFER, 1983; YUTHAS; ROGERS; DILLARD, 2002; SILVA;
RODRIGUES; ABREU, 2007; RIBEIRO FILHO; LIBONATI; PEREIRA, 2009). Esse
fendmeno tem sido chamado de gerenciamento de impressfes e, no contexto do presente
estudo, implica em uma tentativa de criar uma impressdo positiva da empresa nos usuarios das
informacBes contabeis, permitindo que os gestores levem crédito pelo sucesso da entidade e
evitem a responsabilizagdo pelo seu fracasso (MENDONCA; ANDRADE, 2003).

No Brasil, o atual cenario econémico vivenciado favorece atitudes nesta direcdo:
deterioracdo do quadro de emprego e renda, juros e inflacdo alta, retragdo do crédito, queda
do Produto Interno Bruto (PIB) em 2015 e rebaixamentos sucessivos da nota de crédito do
pais pelas trés maiores agéncias de risco do mundo. Dessa forma, com base na teoria de
gerenciamento de impressbes e tendo em vista o resultado de estudos anteriores que
sinalizaram que choques externos podem impactar a forma como as empresas se comunicam
com os investidores (BEYER; COHEN; LYS; WALTHER, 2010; CHO; ROBERTS;
PATTEN, 2010), é de se esperar que a situacdo vivida internamente no pais seja refletida nos
Relatérios da Administracdo das companhias que divulgam os seus demonstrativos contabeis
no Brasil.
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Nesse contexto, diante do que foi apresentado, propde-se a seguinte questdo de
pesquisa: Como o impacto da crise econdmica de 2015 foi evidenciado nas narrativas
contabeis das empresas brasileiras? Objetiva-se com esse estudo, portanto, identificar se a
recessdo econdmica vivenciada em 2015 foi utilizada nos Relatorios da Administracdo das
companhias brasileiras como justificativa para o desempenho obtido no ano. Para alcancar
esse objetivo, foram analisados os Relatérios da Administracdo das empresas que compdem o
indice IBRX 50 da BM&FBOVESPA. A justificativa para a amostra utilizada sustenta-se no
fato das empresas que compde o IBRX 50 serem as organiza¢cGes com maior negociacdo na
bolsa e, portanto, serem aquelas cujo Relatério de Administracdo se mostra mais relevante,
tendo em vista o maior nimero de interessados e/ou investidores.

Conforme apresentado anteriormente, a literatura nacional e internacional j& identificou
gue o Relatério da Administracdo pode ser utilizado como um instrumento de manipulacao de
impressdes frente aos choques externos. Contudo, esse estudo inova ao analisar o efeito da
recessdo econémica vivenciada pelo Brasil em 2015 nas narrativas contabeis de empresas de
grande relevancia nacional. O evento em questdo necessita ser investigado, entre outros
fatores, em funcdo de estudos internacionais mostraram que, em ambientes de recessdo, a
atribuicdo do desempenho ruim exclusivamente a fatores externos possui relagdo com a
faléncia posterior das instituicdes (D’AVENI; MACMILLAN, 1990). Nesse contexto, e tendo
em vista a relevancia da crise econdmica pela qual passa a nacdo, torna-se necessario
averiguar a forma como as empresas atuantes no mercado nacional estdo lidando com a
situacao.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Gerenciamento de Impressdo

Inicialmente estudado no campo da sociologia, 0 gerenciamento de impressdo foi
utilizado em trabalhos que buscavam entender a importancia da auto apresentacdo na
defini¢do do lugar dos individuos na sociedade. O conceito se firmou mais tarde na psicologia
social, referindo-se ao processo pelo qual os individuos tentam controlar as suas acdes e
informacdes com o objetivo de moldar as impressdes que os outros formam a seu respeito,
criando, assim, uma imagem socialmente desejada (LEARY; KOWALSKY, 1990,
MOHAMED; GARDNER; PAOLILLO, 1999). Conforme lembram Sandal et al. (2014), as
imagens que os individuos visam criar, contudo, podem ser distintas, quando se consideram
diferentes contextos. 1sso porque, 0s varios grupos de individuos existentes em uma sociedade
possuem suas préprias crencas e valores, gerando diferentes comportamentos socialmente
desejaveis. Nesse contexto, questdes temporais também podem influenciar no processo de
gerenciamento de impressOes, uma vez que mudancas estruturais em uma determinada
sociedade moldam aquilo que € socialmente aceitavel.

Posteriormente, os pesquisadores sociais estenderam as analises ao nivel organizacional,
aplicando o gerenciamento de impressdo como um mecanismo para controlar as percepcoes
sobre grupos e organizagdes como um todo (MOHAMED; GARDNER; PAOLILLO, 1999).
Neste sentido, os autores supracitados afirmam que os lideres organizacionais utilizam o
gerenciamento de impressdo, pois acreditam que esse comportamento vai melhorar o
relacionamento da organizagdo com os grupos de interesse.

No contexto empresarial, o gerenciamento de impressdo abrange a manipulacdo
estratégica das agdes e informacgdes divulgadas pelas organizacfes de forma a controlar as
percepcOes e decisdes de seus diversos stakeholders (MERKL-DAVIES; BRENNAN, 2007;
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BEATTIE; JONES, 2008). Essas manipulacbes podem se dar em diferentes frentes de
comunicacdo, que vao desde redes sociais (SCHINIEDERJANS; CAO; SCHINIEDERJANS,
2013, LILLQVIST; LOUHIALA-SALMINEN, 2014) até por meio de informacbes
financeiras (LEUNG; PARKER; COURTIS, 2015, DIOUF; BOIRAL, 2017).

Em seu trabalho, Mohamed, Gardner e Paolillo (1999) elaboram um esquema de
categorizacdo ao classificarem as taticas do gerenciamento de impressdo como assertivas e
defensivas conforme encontra-se demonstrado no Quadro 1. Os autores ressalvam, contudo,
gue uma tatica ndo exclui a outra, sendo possivel a utilizacdo pelos agentes de mais de uma ao
mesmo tempo. Dessa forma, enquanto as taticas assertivas sdo utilizadas para criar ou
melhorar uma imagem corporativa, as taticas defensivas sdo utilizadas para proteger ou
reparar uma imagem organizacional ameagada ou danificada.

Quadro 1: Téticas do Gerenciamento de Impressdo
Tipo Tética Descricao
Comportamentos que sdo utilizados pelos atores organizacionais para fazer a
organizagéo parecer mais atraente para 0s outros.

Comportamentos que apresentam a organizacdo como uma entidade poderosa
Intimidacéo e perigosa que é capaz e disposta a fazer mal aqueles que frustram seus
esforcos e objetivos.

Insinuagéo

[ . ~
= x Comportamentos que apresentam a organiza¢do como altamente competente,
= Promocéo - .
o eficaz e bem-sucedida.
w)
< Comportamentos que sdo utilizados pela organizacdo para projetar imagens de
Exemplificagdo integridade, responsabilidade social e dignidade moral; essa tatica também
pode ter a meta de tornar a organizacdo um exemplo para outras entidades.
Stplica Comportamentos da organizacdo que retratam uma imagem de dependéncia e
P vulnerabilidade, com o propdsito de a organizacdo solicitar ajuda de outros.
Explicacio Declaracfes criadas sobre um evento que visam a minimizar a gravidade
plicag aparente da situagéo.
Retratacio ExplicacBes dadas antes de uma agdo potencialmente embaragosa, a fim de
¢ evitar repercussdes negativas para a imagem do ator.
< . . Esforcos da organizacéo para fazer o sucesso da tarefa parecer improvavel, a
S Handicapping -
= fim de obter uma desculpa pronta para o fracasso.
c
D N . . .
E Desculpa Admissdo de um certo grau de culpa, acerca de um evento negativo, que inclui
P expressdes de remorso e pedidos de perdao.
o Uma compensacdo ofertada pela organizacdo para individuos que se sintam
Restituicao P ¢ P g 630 p g

ofendidos, lesados ou para plateias prejudicadas.

Comportamento  Envolvimento em ag¢8es pro-sociais para reparar uma transgressdo aparente e
pré-social convencer uma plateia que o ator merece uma identidade positiva.

Fonte: Adaptado de Mohamed, Gardner e Paolillo (1999).

Considerando o exposto, existem incentivos para que 0s gestores manipulem a
impressdo dos contetdos transmitidos pelos relatérios de administragdo, na medida em que
este se constitui como um espaco mais discursivo, sendo que, geralmente, este se destina a
criacdo de uma visdo mais favoravel do desempenho do que realmente ocorre na empresa
(BEATTIE; JONES, 2002). Para Clatworthy e Jones (2006), a base do gerenciamento de
impressdes esta na possibilidade dos gestores ofuscarem as falhas e destacarem 0s sucessos,
utilizando dados de forma seletiva para apresentar sinais favoraveis sobre os dados e uma
visdo positiva a respeito do desempenho corporativo. Hendriksen e Van Breda (1999)
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defendem que quando existe essa tendéncia prevalecente de apresentar expectativas otimistas
sobre a empresa os relatorios de administracdo perdem o seu objetivo e significancia. O
mesmo ocorre para as divulgaces de cunho voluntario, como os relatérios de
sustentabilidade, por exemplo. De acordo com Diouf e Boiral (2017), os proprios
stakeholders tendem a receber as informacgdes dos relatorios de sustentabilidade sabendo da
existéncia de gerenciamento de impressdes que tendem a destacar os aspectos positivos da
atuacdo sustentavel da empresa e ofuscar o desempenho negativo.

2.2 Relatério da Administracdo

O Relatério da Administracdo corresponde a um dos documentos que compdem o rol
dos relatérios contabeis divulgados anualmente pelas empresas, cujo objetivo é prover
informacgdes Uteis para a tomada de decisGes, dentre os quais ainda se destacam: as
demonstracdes contabeis, as notas explicativas e o parecer dos auditores (IUDICIBUS, 2006).

No Relatério da Administracdo as companhias apresentam comentarios sobre o
desempenho no periodo, explicando as caracteristicas principais e os fatores que contribuiram
para tal performance (CPC 26 R1). Rogers e Grant (1997) destacam que, conforme evidéncias
de pesquisa empiricas, a divulgacdo de explicacdes sobre o desempenho empresarial é de
grande importéncia por fornecer quase duas vezes mais quantidade de informagdes do que as
demonstracdes contabeis propriamente ditas. Corroborando com 0s autores supracitados, a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) afirma que:

A divulgacdo de informagbes Uteis, fidedignas e detalhadas, que possibilitem o
conhecimento da companhia e de seus objetivos e politicas, é um direito essencial do
acionista. O relatério da administracdo ndo pode ser excluido dessa premissa; assim, tanto a
falta de informacGes quanto a inclusdo de estudos e fatos genéricos que ndo dizem respeito
a situagdo particular da companhia constituem desatendimento ao interesse e ao direito do
investidor. (CVM, 1987, p. 2).

Ha de ressaltar, no entanto, que os Relatérios da Administracdo ndo sdo submetidos a
auditoria, o que confere aos gestores a possibilidade de selecionar, discutir e explicar o
desempenho da empresa da forma que mais Ihes convém, o que pode contrariar os resultados
apresentados nas demonstracfes contabeis, mostrando uma melhor impressdo da empresa
(CLATWORTHY; JONES, 2003, YUTHAS; ROGERS; DILLARD, 2002, IUDICIBUS,
2006).

Neste contexto, estudos empiricos tém demonstrado a existéncia de viés nas explicacdes
apresentadas nos Relatorios da Administracdo acerca do desempenho da empresa. Em geral,
estes estudos tém documentado uma tendéncia dos gestores em atribuir bons desempenhos as
causas internas da empresa, enfatizando seus pontos fortes. De forma oposta, maus
desempenhos tendem a ser atribuidos aos fatores externos, como o cenario econémico. Tal
constatacdo demonstra o interesse dos gestores de construir uma imagem favordvel da
empresa por meio das explicacbes dadas a performance da entidade nos Relatérios da
Administracdo (BETTMAN; WEITZ, 1983, TSANG, 2002, AERTS, 2005; CLATWORTHY;
JONES, 2006; SILVA; RODRIGUES; ABREU, 2007; BACHMANN; TONIN; COLAUTO;
SCHERER, 2014; VARGAS; ALMEIDA; JUNIOR, 2014).

Bettman e Weitz (1983), por exemplo, utilizaram a carta do presidente aos acionistas
de 181 relatorios anuais publicados nos EUA em 1972 e 1974 para analisar a natureza das
atribuic@es utilizada pelas empresas para o desempenho obtido no periodo. O estudo utilizou
informacdes de entidades do setor de mineracdo, aeroespacial, de instrumentos cientificos e
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telefonia. A metodologia utilizada pelos autores consistiu em analises descritivas, e testes de
diferencas de médias e variancias para os percentuais de atribuicdes aos fatores externos e
internos para os diferentes setores. Como principal resultado, o artigo constata que oS
resultados desfavoraveis foram mais atribuidos as causas externas, instaveis e ndo controlados
pela entidade, do que os resultados favoraveis para o contexto da amostra utilizada.

Ja Staw, Mckechnie e Puffer (1983) pesquisaram a carta do presidente aos acionistas
dos relatorios anuais de 46 empresas mais lucrativas e 29 empresas menos lucrativas no ano
de 1977 e concluiram que guanto mais negativa era a carta aos acionistas, mais atribuicoes
eram feitas a causas externas, como atribuigdes referentes ao setor industrial e ao ambiente, e
menor foram as atribuicdes a causas internas da empresa quando a noticia era negativa.

Yuthas e Dillard (2002), por sua vez, avaliaram as caracteristicas dos Relatdrios da
Administracdo utilizando os principios de acdo comunicativa de Jirgen Habermas —
compreensibilidade, confiabilidade, sinceridade e legitimidade. Os resultados alcangados
sugerem que empresas com mas noticias tendem a apresentar menos referéncias a si mesmas
nos relatdrios, na tentativa de ligar seu desempenho insatisfatério a fatores externos. Por fim,
empresas que apresentam boas noticias parecem nao tentar distorcer as percepcfes sobre seu
desempenho.

No contexto brasileiro, Silva, Rodrigues e Abreu (2007) analisaram os Relatérios da
Administraco extraidos da base de dados da CVM do ano de 2002 e verificou a existéncia de
relacdo entre estes e o desempenho financeiro das companhias. Para a analise dos dados o
estudo langcou mao de regressdes lineares multiplas. Como principal resultado ficou
evidenciado que a administracdo parece apresentar o cenario econdmico de forma pessimista,
assim como quem culpa o ambiente econdmico por seu desempenho inferior ao esperado.
Além disso, os autores mencionam que os relatorios classificados como pessimistas sdo de
entidades que possui um ativo e um patriménio liquido menor do que no passado.

Oliveira, Azevedo e Borges (2016) buscaram avaliar a forma como o0s gestores
portugueses constroem a narrativa do Relatério da Administracdo para gerenciar percepgdes
das partes interessadas sobre a imagem corporativa. Para isso, 0s autores realizam analise de
contetdo de 45 Relatérios de Administracdo de empresas que reportam suas informagdes em
Portugal. Como resultado principal ficou evidenciado que, para o contexto da amostra do
estudo, o resultado organizacional ndo influenciou a estratégia de gestdo da impressdo nos
Relatérios da Administracdo. Contudo, os autores identificaram, ainda, que a visibilidade
publica e a proximidade da entidade com os seus consumidores foram fatores cruciais para
explicar o resultado encontrado.

Finalmente, Guillamon-Saorin, Isidoro e Marques (2017) analisam a reagdo do
mercado de capitais a divulgacdo de medidas ndo-GAAP que sdo combinas com alto
gerenciamento de impressfes. A base de dados final das autoras foi formada por 845
observagdes de empresas europeias para os anos de 2003 a 2009. Por meio de técnicas de
regressdo multipla as autoras encontram evidéncias de que o gerenciamento de impressoes
potencializa o impacto das medidas ndo-GAAP na performance das empresas da amostra.
Segundo o estudo, essa evidéncia estd em linha com o previsto pela teoria que afirma que 0s
gestores teriam incentivos de distorcer a impressdo dos investidores em relacdo ao
desempenho das organizac@es, por meio de informacdes contabil-financeiras.

Como é possivel perceber, diversas pesquisas tém conseguido identificar que a
comunicagdo empresarial por meio de demonstracfes econdmico-financeiras e contabeis tem
utilizado do gerenciamento de impressdes. O proprio sistema de incentivos existente no
mercado de capitais estimula os gestores a utilizarem dessa estratégia para distorcer a
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impressdo dos usuarios dessas demonstragcdes. Dessa forma, o presente contribui com a
literatura revisada ao analisar o efeito da crise de 2015 nesse fenémeno.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Foi realizada pesquisa descritiva, com abordagem qualitativa por meio de pesquisa
documental. A técnica utilizada para a coleta de dados foi a anélise de conteido, que segundo
Bardin (2008) é um conjunto de técnicas de andlise de comunicacbes visando obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descri¢do do contetdo das mensagens, indicadores
(quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condicGes de
producdo/recepgdo destas mensagens. Para o desenvolvimento da referida técnica foi utilizado
o software de analise de contetdo Atlas TI.

Para a composicdo da amostra da pesquisa foram utilizadas as companhias abertas
listadas no IBRX 50 da BM&FBOVESPA. A escolha dessa amostra deve-se ao fato deste
indice representar os 50 ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de
acOes brasileiro. Nesse contexto, para as empresas que compde esse indice, a comunicagdo
com o mercado se faz mais significativa, tendo em vista 0 maior nimero de investidores e
interessados no acompanhamento do desempenho econémico-financeiro dessas entidades. A
lista das empresas que compunham o referido indice foi obtida no site da BM&FBOVESPA
em junho de 2016. Deve-se destacar, ainda, que, pelo fato do IBRX 50 ser composto pelos 50
ativos com maior negociacéo, pode-se ter mais de um ativo de uma mesma entidade, o que
ocorreu na presente pesquisa. Trés empresas apresentavam tanto as acdes ordinarias como
preferenciais no referido indice. Dessa forma, a amostra do presente estudo foi realizada para
47 empresas, conforme evidencia a Tabela 1.

Assim, a partir dos dados contidos nos Relatdérios da Administracdo das companhias,
referentes aos anos de 2014 e 2015 (coletados no site da CVM) buscou-se a existéncia de
referéncias, contidas nas narrativas, que explicassem o resultado liquido do exercicio
identificado na Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). Realizou-se, portanto, a
analise das atribuicdes dadas pela Administracdo ao resultado econdmico-financeiro da
prépria entidade. Para viabilizar essa analise, foram estabelecidas quatro categorias passiveis
de serem identificadas, as quais foram construidas com base nos resultados da pesquisa de
Aerts (2005):

I Narrativas que atribuem o desempenho financeiro da companhia a fatores internos

a empresa, a exemplo de alteracdo de gestdo; implementacdo de tecnologias e
reestruturacdo operacional,

ii. Narrativas que atribuem o desempenho financeiro da companhia a fatores
externos a empresa, a exemplo de conjuntura econémica, crise econdémica e
concorréncia internacional;

iii. Narrativas que atribuem o desempenho da companhia tanto a fatores internos
quando a fatores externos;

iv. Omissao, quando o relatério da administracdo ndo oferece razdes explicativas para
0 desempenho da companhia.

A partir dessa analise foi possivel comparar as situacdes de desempenho de cada uma
das entidades, identificando a frequéncia das narrativas atribuidas ao resultado dos exercicios
de 2014 e 2015. Adicionalmente, foi possivel identificar mudangas na estrutura das narrativas
dessas organizacdes tendo em vista a oscilacéo de resultado de 2014 para 2015.
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O pressuposto dessa pesquisa € a de que as empresas com maior negociacdo na
BM&FBOVESPA e que apresentaram desempenho econdmico-financeiro desfavoravel em
2015 buscaram justificativas para sua performance em fatores externos vivenciados pelo
mercado brasileiro, enquanto que aquelas com bom desempenho nesse mesmo periodo
atribuiram os resultados obtidos aos fatores internos a instituicdo. Conforme apresenta a
literatura sobre gerenciamento de impressfes, é esperado que as empresas justifiquem o
desempenho ruim utilizando os fatores ndo controlados pela entidade, enquanto que os
resultados positivos sdo explicados pela competéncia inerentes a organizacdo, dindmica esta
que tende a se intensificar em momentos de recesséo econdmica (BETTMAN; WEITZ, 1983;
D’AVENI; MACMILLAN, 1990, CLATWORTHY; JONES, 2006, BEATTIE; JONES,
2008, RIBEIRO FILHO; LIBONATI; PEREIRA, 2009; BACHMANN; TONIN; COLAUTO;
SCHERER, 2014, VARGAS; ALMEIDA; JUNIOR, 2014).

3.1 Pressupostos de Pesquisa

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo do presente estudo foi identificar se a recessdo econémica vivenciada em
2015 foi utilizada nos Relatorios da Administragdo das companhias brasileiras, como
justificativa para um menor desempenho neste ano. Para isso, utilizou uma amostra formada
pelas empresas que compde o IBRX 50. Adicionalmente, cabe ressaltar que para alcancar o
objetivo proposto pela pesquisa, realizaram-se a analise tanto dos relatorios de 2014 quanto de
2015. Isso permitiu com que fosse possivel averiguar mudanca no discurso das entidades com
relacdo a atribuicdo do desempenho obtido.

A Tabela 1 apresenta as empresas que compde 0 IBRX 50 por setor de atuacdo. Como é
possivel perceber, a grande parte das entidades que compde esse indice pertencem ao setor
“financeiro e outros” (26%), “consumo ndo ciclico” (19%) e “materiais basicos” (19%). Nao
obstante, quando se analisa por relevancia do lucro liquido médio, o setor de “petréleo, gas e
biocombustivel”, “materiais basicos” e “financeiro e outros” sdo os de maior peso. A Tabela 1
permite perceber, ainda, que a maioria dos setores das empresas que compde o IBRX 50
apresentaram uma piora de resultado quando se compara o lucro liquido médio de 2014 com o
de 2015. Apenas os setores de “consumo ciclico”, “consumo nao ciclico” e “financeiro e
outros” obtiveram lucro liquido médio de 2015 superior a0 do ano anterior.

Tabela 1: lucro liquido (em R$ mil) das empresas da amostra por ano e setor

NGmero de Lupr_o Liquido Lu,cr_o Liquido
Setor Empresas Médio de_2014 Médio de_2015
(R$ mil) (R$ mil)
Bens industriais 2 (4%) 894.458 723.709
Construcdo e transporte 2 (4%) 1.050.547 691.113
Consumo ciclico 5 (11%) 507.363 578.808
Consumo ndo ciclico 9 (19%) 2.322.707 2.606.240
Financeiro e outros 12 (26%) 5.765.975 6.591.388
Materiais basicos 9 (19%) 474,127 -6.290.377
Petr6leo, gas e biocombustiveis 1 (2%) -21.924.000 -35.171.000
Telecomunicagdes 2 (4%) 3.241.539 2.745.697
Utilidade pablica 5 (11%) 1.417.999 1.272.917

A Tabela 2 apresenta as atribuicGes dos Relatérios da Administracdo para os resultados
obtidos nos exercicios sociais de 2014 e 2015. Como é possivel observar, a atribuicdo

Revista Capital Cientifico — Eletrénica (RCCe) — ISSN 2177-4153 — Vol. 15 n.2 — Abril/Junho 2017.
Recebido em 07/09/2016 — Aprovado em 12/05/2017 — Publicado em 01/04/2017.
Avaliado pelo sistema Double Blind Review — Editor: Dr. Jodo Francisco Morozini




ISSN: 2177 - 4153 T et

Disponivel em:
http://revistas unicentro br/index php/capitalcientifico/index Capital Cientmco

“omissao” apresentou a maior frequéncia absoluta, tanto para o ano de 2014 (26 casos) quanto
para 2015 (20 casos). Essa classificacdo representa a auséncia de um item especifico sobre o
desempenho da companhia na estrutura basica do relatorio da administracdo, proposta pela
CVM por meio do Parecer de Orientagdo n° 15/87. Ja a atribui¢do “fatores internos” esteve
presente no discurso de 19 entidades em 2014 e em 16 entidades em 2015. Os “fatores
externos”, por sua vez, foram atribuidos pelos Relatorios da Administracdo como causas
exclusivas dos desempenhos obtidos apenas nos Relatorios da Administracdo de 2015 e em 8
dos casos analisados. Finalmente, a atribuicdo “ambos”, que representa os casos em que tanto
fatores internos quanto externos sdo empregados pela Administracdo como causas para o
desempenho obtido, 0 que é uma pratica possivel, conforme ressalta Mohamed, Gardner e
Paolillo (1999), foi utilizado por 2 empresas em 2014 e por 3 entidades em 2015.

Tabela 2: atribui¢6es do desempenho empresarial de 2014 e 2015 por setor

Setor Atribuicbes 2014 _ Atribuicdes 2015 _
F.l. F.E. Amb. Omis. F.l. F.E. Amb. Omis.

Bens industriais 1 - - 1 1 1 - -
Construgéo e transporte 1 - - 1 1 - - 1
Consumo ciclico 4 - - 1 2 - - 3
Consumo nao ciclico 5 - - 4 4 2 1 2
Financeiro e outros 5 - - 7 4 - - 8
Materiais basicos 2 - 1 6 1 4 1 3
Petroleo, gas e biocomb. - - 1 - - - 1 -
Telecomunicagdes - - - 2 2 - - -
Utilidade publica 1 - - 4 1 1 - 3
Total 19 - 2 26 16 8 3 20

F.l1.: fatores internos; F.E.: fatores externos; Amb.: ambos; Omis.: omisséo.

De uma forma geral, portanto, pode-se notar que, de 2014 para 2015, houve um
movimento de reducdo tanto do conjunto de empresas que apresentavam omissdo em relacéo
a fatores internos ou externos que tiveram impacto no seu desempenho quanto de empresas
que faziam tal atribuicdo aos fatores internos. Adicionalmente ao cruzar as informacoes
presentes na Tabela 1 com as da Tabela 2 € possivel notar que o setor que mais apresentou
atribuicOes externas para justificar o desempenho obtido foi 0 de “matérias basicos”, Cujo
lucro liquido médio passou de um saldo positivo em 2014 para negativo em 2015. Nesse
contexto, tendo em vista grande disparidade entre os resultados dos periodos analisados,
pode-se inferir que a atribuicdo realizada aos fatores externos tenha sido utilizada como uma
forma de melhorar a percepcdo do mercado quanto ao desempenho obtido pelas empresas
desse setor, 0 que esta em linha com a evidéncia identificada pela pesquisa de Silva,
Rodrigues e Abreu (2007) de que os relatorios pessimistas que atribuem aos fatores externos a
causa do se desempenho provém de entidades que apresentaram reducdo de ativo e patrimonio
liquido.

H4&, portanto, uma evidéncia de que o gerenciamento de impressées foi utilizado pelas
empresas no mercado nacional em suas comunicagdes com o0s investidores, 0 que corrobora
com achados de pesquisas anteriores que identificaram tais fatores como justificativa para
explicar os desempenhos desfavoraveis das empresas (BETTMAN; WEITZ, 1983, STAW;
MCKECHNIE; PUFFER, 1983, YUTHAS; ROGERS; DILLARD, 2002, SILVA;
RODRIGUES; ABREU, 2007, GUILLAMON-SAORIN; ISIDORO; MARQUES, 2017).

A Tabela 3 apresenta as atribui¢fes presentes nos Relatérios de Administracdo das
empresas analisadas segregadas por lucro e prejuizo obtido no periodo. Assim, é possivel
notar que em 2014, 40,4% das performances séo atribuidas as causas internas, em comparagdo
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com 34,0% das performances em 2015. Adicionalmente, no ano de 2014, 43,2% dos
resultados favoraveis foram atribuidos as causas internas e nenhum resultado foi atribuido aos
fatores externos. J& no ano de 2015, 42,1% dos resultados favoraveis foram atribuidos as
causas externas e 7,9% a causas externas. Para desempenhos desfavoraveis, nenhum resultado
foi atribuido nem a fatores internos nem a fatores externos em 2014 e 55,5% foram atribuidos
as causas externas em 2015. Esses resultados vdo ao encontro do que propde D’aveni, &
MacMillan (1990) sobre a atribuicdo de desempenhos ruins, em contextos de recesséo
econbmica, a fatores exclusivamente externos. Conforme ponderam Guillamon-Saorin,
Isidoro e Marques (2017) o gerenciamento de impressdes realizado por gestores em relatérios
de comunicacédo ajudam a criar uma falsa impressao sobre a entidade, potencializando o poder
de sua performance positiva ou minimizando o seu desempenho ruim. Dessa forma, a visivel
a movimentacdo identifica para as empresas com prejuizo em 2015 de uma justificativa
pautada em fatores internos para uma pautada em razbes externas representa um indicio de
que, em 2015, os gestores das empresas da amostra utilizam a recessdao econémica existente
para minimizar os efeitos do desempenho insatisfatdrio.

Tabela 3: atribui¢Ges por lucro ou prejuizo e ano

Narrativas 2014 — 2015 -
Lucro Prejuizo Lucro Prejuizo
Fatores Internos 19 00 16 00
Fatores Externos 00 00 03 05
Ambos 01 01 01 02
Omissdo 24 02 18 02
Total 44 03 38 09

A Tabela 4 apresenta um comparativo do resultado auferido em 2015 frente ao resultado
de 2014. A partir dela, pode-se observar que das empresas que obtiveram um resultado maior
(incremento) em 2015 quando comparado com o de 2014, 82,3% atribuiram esse desempenho
a fatores internos, enquanto que das empresas que obtiveram um resultado inferior (reducéo)
em 2015 quando comparado com o de 2014, 40% atribuiram esse desempenho a fatores
externos. Esse resultado demonstra novamente uma tendéncia a atribuicéo aos fatores internos
em caso de desempenhos favoraveis e aos fatores externos em caso de desempenhos
desfavoraveis, conforme ja indicado pela literatura (BETTMAN; WEITZ, 1983; STAW,
MCKECHNIE; PUFFER, 1983; YUTHAS; ROGERS; DILLARD, 2002; SILVA;
RODRIGUES; ABREU, 2007; RIBEIRO FILHO; LIBONATI; PEREIRA, 2009).

Tabela 4: atribui¢fes por comparativo de resultado de 2015 em relagdo a 2014

Narrativas Resultado em 2015 maior | Resultado em 2015 menor
que o resultado em 2014 | que o resultado em 2014

Fatores Internos 14 02

Fatores Externos 00 08

Ambos 01 02

Omissédo 12 08

Total 27 20

Considerando o elevado numero de omissdes, o Grafico 1 apresenta as mesmas
frequéncias absolutas observadas na Tabela 4 para as narrativas “fatores internos”, “fatores
externos” e “ambos”, retirando-se as observagdes nas quais ndo ocorre efetivamente uma
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discussdo sobre as causas que conduziram aos resultados alcangados pela companhia. Dessa
forma, é possivel observar que os resultados desfavoraveis atribuidos a causas externas,
dentre aqueles que tiveram alguma atribuicdo realizada, somam-se 66,7%. Em um contexto de
recessdo econdmica, € esperado que fatores externos a entidade, de fato, impacte o resultado-
econdmico financeiro das empresas. Contudo, utilizar a crise existente como o Unico fator que
justifiqgue o desempenho (tendo em vista a crescente atribuicdo aos fatores exclusivamente
externos representa um indicio de gerenciamento de impressdes, o que corrobora com o
resultado de outros estudos (SILVA; RODRIGUES; ABREU, 2007).

Grafico 1: atribuigdes por comparativo de resultado de 2015 em relagdo a 2014,
exceto omissoes
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A Tabela 5 apresenta as atribuicdes presentes nos Relatorios de Administracdo das
empresas que compde o IBRX 50 quando se considera apenas 0s casos em que o lucro liquido
do periodo corrente foi inferior ao do periodo anterior (2015 comparado a 2014 e 2014
comparado a 2013). Nesse contexto, é possivel notar que para o ano de 2014, das 13
companhias que obtiveram um desempenho desfavoravel, comparado ao ano anterior,
nenhuma atribuiu tal desempenho as causas externas. Entretanto, a mesma andlise para 0 ano
de 2015 mostra que nas 20 companhias que obtiveram um desempenho desfavoravel,
comparado ao ano anterior, 40,0% dos resultados foram atribuidos as causas externas. Mais
uma vez, € possivel perceber indicios de que a crise econdmica vivenciada pelo pais em 2015
ensejou as companhias a atribuirem o desempenho desfavoravel as causas externas e,
portanto, ndo controladas pela empresa. A partir dessa estratégica, retira-se da Administracao
a responsabilidade pelo desempenho obtido.

Tabela 5: atribuicGes de empresas apresentaram piora no periodo corrente em
relacdo ao anterior

Narrativas Resultado em 2014 menor | Resultado em 2015 menor
que o resultado em 2013 que o resultado em 2014

Fatores Internos 02 02

Fatores Externos 00 08

Ambos 01 02

Omissdo 10 08

Total 13 20
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Finalmente, a Tabela 6 apresenta as atribuicdes dos Relatérios de Administracdo das
empresas que compde o IBRX 50 por nivel de governanca corporativa ao qual elas pertencem
na BM&FBOVESPA.

Tabela 6: atribui¢Bes por ano e nivel de governanga corporativa

Setor Atribuicdes 2014 Atribuicbes 2015
F.l1. F.E. Amb. Omis. F.l1. F.E. Amb. Omis.
Novo Mercado 13 - - 15 12 2 1 13
Nivel 1 4 - - 8 2 6 - 4
Nivel 2 1 - 1 - - 1 1
Nenhuma 1 - 1 3 2 - 1 2
Total 19 - 2 26 16 8 3 20

F.l1.: fatores internos; F.E.: fatores externos; Amb.: ambos; Omis.: omissdo.

Como é possivel notar, grande parte das empresas que compde o IBRX 50 pertencem
ao Novo Mercado (60%). Contudo, a Tabela 6 indica que, em 2015, as empresas que mais
atribuiram aos fatores externos a causa do seu desempenho (75% do total) foram as
registradas no Nivel 1 de governanca corporativa, nivel este que representa 26% do total da
amostra. Era esperado que quanto mais complexas fossem as praticas de governangas
corporativa menor fossem as praticas de gerenciamento de impressdes. 1sso porque, as
praticas de governanca adotadas gerariam maior transparéncia por parte das organizagoes.
N&o obstante, foi possivel notar que tanto empresas litadas no Novo Mercado, quanto
empresas do Nivel 1 da BM&FBOVESPA apresentaram mudanca para fatores externos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho consistiu em identificar se a recessdo econémica
vivenciada em 2015 foi utilizada nos Relatorios da Administracdo das companhias brasileiras,
como justificativa para o desempenho obtido no ano. A literatura nacional e internacional tém
documentado uma tendéncia dos gestores em atribuir, em diversos relatérios de comunicacao
ao mercado, bons resultados as causas internas da empresa enquanto 0s maus resultados sdo
atribuidos aos fatores externos, como o cenario econdmico. Conforme apresenta a literatura, a
prépria estrutura de incentivos existentes no mercado cria estimulos para esse
comportamento. Ao gerenciar as impressdes do mercado, potencializa o efeito dos resultados
positivos obtidos pela entidade e minimiza-se os fatores negativos.

Assim, a partir de uma andlise documental realizada nos Relatérios de Administragdo
das companhias registradas no IBRX 50, pdde-se verificar indicios da utilizacdo do
gerenciamento de impressdes no mercado de capitais brasileiro em funcdo da recessédo
econbmica vivenciada em 2015. Isso ficou evidente na medida em que, em sua maioria, as
narrativas analisadas no Relatorio da Administracdo das empresas da amostra atribuiram o
lucro liquido positivo aos fatores internos a entidade enquanto que os desempenhos negativos
foram atribuidos aos fatores externos e, portanto, ndo controlados pela empresa. Essa
evidéncia ressalta-se, sobretudo, para as empresas que apresentaram resultado positivo em
2014 e negativo em 2015. Nao obstante, os resultados da pesquisa fornecem, ainda, insights
interessantes quando sdo observados apenas desempenhos inferiores ao periodo anterior, ndo
necessariamente prejuizos. Para esses casos, foi possivel constatar que, em 2015, uma grande
parte das empresas justificou o resultado menor devido a causas externas, enquanto em 2014,
nenhum desses resultados foram assim justificados pelas entidades que apresentaram a mesma
situacdo (resultado corrente menor do que o do anterior). Dessa forma, os resultados do
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estudo indicam que o fato do pais passar por uma recessdo pode ter sido utilizado pelas
organizagbes como uma justificativa para o desempenho negativo obtido no momento da
crise.

Por fim, ressalta-se que boa parte das empresas da amostra foi omissa em atribuir o
resultado a fatores internos ou externos. Tal omissdo pode refletir escolhas dos gestores em
suprimir tais associagdes a fim de reduzir custos de divulgacao, ou mesmo néo refletir as reais
expectativas frente a futuros resultados para os usuérios da informacé&o.

O presente estudo apresentou como limitacdo o fato de terem sido analisadas apenas as
empresas que compunham o IBRX 50 em junho de 2016. Dessa forma, os resultados obtidos
pela pesquisa necessitam ser interpretados no contexto da amostra analisada, ndo permitindo
generalizacGes. Para futuras pesquisas, portanto, sugere-se ampliar a amostra estudada, a fim
de possibilitar compara¢Ges com 0s resultados por este estudo alcancados. Sugere-se, ainda,
buscar evidéncias do ponto de vista da empresa que permitam identificar como o0 processo de
elaboracdo do Relatério de Administracdo é construido, ou seja, como a escolha de como e o
que apresentar € feita pelos gestores das entidades.
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