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RESUMO

Anualmente, as empresas de capital aberto possuem a obrigacao de divulgar dados financeiros
oficialmente. Os relatorios da administracao sao parte dessa série de documentos divulgados
pelas empresas ao final de cada exercicio e visam ampliar a visdo do usuario externo, com o
objetivo de lhe dar mais seguranga para investir na empresa. Este artigo tem como interesse
trazer a discussao o tom positivo adotado pelas empresas brasileiras na confec¢ao do relatdrio
da administracdo divulgado anualmente, e tracar um panorama de organizagdes que utilizam
mais termos considerados positivos. Este trabalho visa contribuir alertando a sociedade, as
instituicdes reguladoras e as empresas para o excesso de positivismo utilizado na constru¢ao do
relatorio da administragdo. Como resultado, as empresas com os maiores relatorios, com maior
rentabilidade, com maior endividamento € com maior fluxo de caixa advindo de atividades

operacionais utilizam significativamente mais expressdes positivas.

Palavras-chave: Disclosure, Relatério da Administracdo, discurso positivo, expressoes

positivas.



ABSTRACT

Annually, companies have an obligation to disclose financial data officially. Narrative reports
are part of this series of documents released by companies at the end of each financial year and
aims to broaden the view of the external user, with the purpose of giving him more security to
invest in the company. This article aims to bring to the discussion the positive tone adopted by
Brazilian companies in the preparation of the annual report narrative, and to outline an overview
of organizations that use more terms considered positive. Moreover, aims to contribute by
alerting society, regulatory institutions and companies to the excess of positivism used in the
construction of the narrative report. As a result, the companies with the highest reports, with
higher profitability, with higher indebtedness and with greater cash flow from operating

activities use significantly more positive expressions.

Key-words: Disclosure, Annual Report narrative, positive speech, positive expressions.



1. INTRODUCAO

E interessante pensar no processo de divulgacio de dados financeiros pelas empresas
de capital aberto. O que deveria ser um processo bem simples e pratico (pois existem normas e
padrdes a serem seguidos), na verdade se torna algo complexo e nem sempre simples de
entender, devido a variedade de pessoas interessadas no conteudo desses relatorios e a forma

como sao confeccionados.

Essa variabilidade dos grupos de usuarios, com interesses distintos em rela¢do a
informagdo contabil e com capacidade de entendimento da informagdo também
discrepantes, impoe a Contabilidade a dificuldade, ou até a impossibilidade, de
conseguir atender, com um unico padrdo de evidenciagdo, aos anseios especificos de
cada um dos usuarios. (Dantas, Zendersky, 2005, p.58)

A partir do momento que as empresas se interessam pela abertura de capital, devem
se atentar para as normas e regras de divulgacdo e evidencia¢do de dados financeiros ditados
pela TASB (International Accounting Standards Board) em nivel internacional e em nivel
nacional pela CVM (Comissao de Valores Mobilidrios). Atualmente, o disclosure ¢ utilizado
como técnica que garante que informagdes de qualidade e com alguma simetria sejam
divulgadas pelas empresas, de forma que, os usuarios externos (investidores, credores e
governo) tenham acesso facil as informagdes, € que sejam suficientes € necessarias para seus
interesses pessoais, conforme afirma Ponte et al. (2007). Os investidores, por exemplo, desejam
verificar a possibilidade ou ndo de investir na empresa (compra e venda de agdes); os credores
podem identificar nos dados divulgados as possibilidades de continuarem investindo recursos,
e possibilidades de negociagao desses recursos para quitar os débitos nos prazos estabelecidos;
e o governo tem interesse nessas informacdes para arrecadagdo de tributos, e também para
analisar como as empresas tem desempenhado suas fungdes sociais diante da politica
econdmica, afim de propiciar mudangas na economia (taxas de juros, por exemplo), caso sejam
necessarias. Ou seja, os dados divulgados sdo utilizados por inimeras pessoas com interesses
distintos. Assim, a padronizagdo e simetria que o disclosure propde ¢ com a finalidade de
auxiliar os usudrios em seus objetivos.

Esse procedimento empresarial de abrir capital para captagdo de investimentos, na
teoria, a empresa deveria estar preparada para divulgar seus relatdrios de forma mais
simplificada e clara, para que os investidores (que sdo os usuarios mais vulneraveis pela falta
de conhecimento profundo em gestdo de empresas) tenham facilidade em entender os dados

financeiros divulgados e assim, possam mais facilmente investir nas agdes da organizagao.



Entretanto, de acordo com Malaquias ¢ Lemes (2013) em seus estudos sobre o assunto,
demonstraram que o nivel de disclosure das empresas (de 2002 a 2006) ndo passa de 71%. Para
Ponte et al. (2007) ndo se observa muita evolugao no nivel de disclosure das companhias
brasileiras nos ultimos anos, € que apenas as empresas que negociam a¢des nos Estados Unidos
fizeram modificagdes significativas, para se adequarem a regulamentacao local (que preza por
boas praticas corporativas, construindo uma boa legislacido e fazendo fiscalizacdo efetiva das

empresas participantes).

[...] investigando a qualidade das demonstragdes contabeis das empresas brasileiras,
assinala uma mudanga de comportamento das empresas de capital aberto, que
passaram a dar nova roupagem a seus balancos depois de negociar a¢gdes no mercado
norte-americano. (Ponte et al., 2007)

Nao s6 no Brasil, mas também em todo o mundo, as empresas tém apresentado
relatorios mais técnicos, dificultando o entendimento dos usuarios menos escolados neste
assunto especificamente, e minando o objetivo principal dos relatdrios, que é informar, como

confirmam Brown e Mylonas (2018, p.2):

[...]Given this, it is likely that the increasing size and complexity of annual reports
renders them less useful, since they make it more difficult for the users of the reports
to read and extract the information relevant to their decisions. Moreover, the sources
of information about performance of an oganization, over and above its annual
report, have also increased rapidly during this perios due the growth of the internet,
na increased number of press releases and the increasing sophistication of investor
information services.’

As empresas precisam adaptar seus objetivos no mercado de agdes (pois, para tanto,
ha a necessidade de divulgar o maximo de informacgdes), € os objetivos no mercado em geral,
(principalmente aos objetivos de mercado relacionados a crescimento e resisténcia aos
concorrentes). Ou seja, ha uma dualidade de interesse das organizagdes, que devem revelar
informagoes financeiras e de gestdo do negodcio para dar seguranga ao usudrio externo, e
entretanto, também desejam esconder o maximo de informagdes dos concorrentes com a

finalidade de manter seu segredo de negocio e gestdo de acordo com Dantas e Zendersky

! Tradugdo livre:

Diante disso, ¢ provavel que o tamanho e a complexidade crescentes dos relatorios anuais os tornem menos uteis,
uma vez que dificultam a leitura ¢ a extrag@o das informagdes relevantes para as decisdes dos usuarios. Além
disso, as fontes de informagao sobre desempenho de uma organizacdo, para além do seu relatério anual, também
aumentaram rapidamente durante este periodo devido ao crescimento da Internet, ao aumento do nimero de
comunicados de imprensa e a crescente sofisticacdo dos servi¢os de informagao ao investidor.



(2005). Acredita-se que seja por isso que nao ha grandes evolugdes nos niveis de evidenciagdo
das empresas brasileiras nos ultimos anos.

Os relatorios anuais sao compostos documentos como Balango Patrimonial,
Demonstracdo de Resultados (DRE), Demonstragdo das Mutagdes do Patriménio Liquido
(DMPL), Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC), Demonstragao de Valor Adicionado (DVA),
Notas Explicativas, Relatorio da Administragdo e Parecer dos Auditores Independentes. Optou-
se por trazer como foco deste estudo os relatorios da administragao (documento que contém a
analise corporativa, setorial, financeira e de atuagdo social, e projecdes para o futuro da
empresa) e o tom positivo de discurso em cada relatorio. Yekini et al. (2016) apresenta um
estudo feito no Reino Unido, em que analisa a recorréncia de algumas palavras de cunho
positivo nos relatérios administrativos, com objetivo de entender o impacto desse tipo de
documento nos mercados em que as empresas estdo inseridas. E também, se os relatorios anuais
dao indicios de manipulagdo do entendimento do leitor (a partir do discurso mais positivo), ja
que ¢ possivel que nem todas as pessoas consigam entender facilmente sobre a gestdo
corporativa e seus resultados a partir dos Balangos Patrimoniais ¢ Demonstrativos de
Resultados, por exemplo. De forma que, o relatério da administragdo seria o documento
elucidador da situacdo da organizacdo, para o usuario mais leigo. Como resultado, o estudo
inglés, obteve que os relatorios da administragdo sao flexiveis e podem esconder informagdes
negativas, como as ferramentas de marketing, utilizam-se de técnicas para levar o cliente a dar
foco no que hd de melhor no produto. Assim, ¢ possivel que haja alguma manipulagdo das
informagdes por parte das organizagdes na elaborag¢do desse documento.

Considerando a relevancia do conteudo informacional que as empresas fornecem em
seus relatdrios anuais, pretende-se neste estudo, seguindo a mesma linha e abordagem
metodologica apresentada por Yekini et al. (2016), elaborar um panorama sobre o discurso
positivo utilizados nos relatorios da administragdo tendo como escopo as empresas brasileiras
com maior liquidez em 2017 listadas na B3.

No artigo, € discutido sobre os relatdrios dessas empresas e analisando seu discurso
positivo dentro do periodo de recessao econdmica brasileira (2012 e 2017), verificando o perfil
das empresas que mais utilizam desse discurso, e o contexto em que ¢ utilizado. Assim, o
objetivo geral deste trabalho ¢ identificar nos relatérios da administracio das empresas
selecionadas a quantidade de palavras positivas utilizadas, identificar o perfil das organizagdes
que utilizam em maior e menor quantidade dessas expressoes, ¢ ainda, se 0 uso em maior

quantidade de palavras positivas esté relacionado ao ativo total da empresa.



Para os orgaos reguladores, também ¢ interessante avaliar esse estudo, para que possa
criar um mecanismo de confec¢ao padronizado também a forma como as empresas descrevem
(processo que ja ¢ feito nos Estados Unidos), revelam e omitem informagdes nesses relatorios,
afim de ndo passar uma imagem irreal das organizagdes.

Existem poucas pesquisas linguisticas relacionadas aos relatdrios contabeis
divulgados anualmente pelas empresas, conforme afirma Beattie (2014). Acredita-se na
importancia deste estudo porque as divulgagdes dos relatorios anuais envolvem uma série de
questdes (usuarios com interesses distintos, trazer diversidade de informacdes abordadas de
diversas formas, permitir diferentes interpretagdes, dentre outros) que devem ser discutidas,
com a finalidade de melhorar ainda mais a forma com que esses documentos sao

confeccionados e a eficiéncia dos mesmos.

2. REFERENCIAL TEORICO

O contexto de tomada de decisdo esta inserido tanto dentro das organizagdes quanto fora
delas. O sucesso dos negocios depende desse processo de tomada de decisdes. Internamente, as
empresas possuem inumeros profissionais especializados para participar desse processo:
administradores, gerentes, contadores, economistas, gestores de informacao, dentre outros
profissionais. Eles tem a fun¢@o de analisar dados e informagdes e direcionar a empresa para o
crescimento e lucratividade. Externamente, outras pessoas tomam decisdes com relagdo a
empresa (funcionarios, governo, institui¢des reguladoras, fornecedores, investidores, etc.), cada
qual com seus objetivos, que os tornam distintos entre si. Para que todos os interessados possam
avaliar e tomar suas decisoes as empresas fazem divulgacgdes perioddicas dos relatorios contabeis
obrigatodrios.

As empresas de capital aberto (captacdo de recursos a partir de pregdo em bolsa de
valores) e empresas com ativo total superior a R$ 240 milhdes ou receita bruta superior a R$
300 milhdes estao sujeitas a normatizagao dos procedimentos de evidenciagao e divulgagao de
seus dados financeiros anuais. De acordo com a Lei 6404/76 e o Oficio Circular Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) n°01/2007, essas empresas sdo obrigadas a apresentar anualmente:
Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracao de Lucros e
Prejuizos acumulados, Demonstragao de Fluxo de Caixa, Demonstragdao de Valor Adicionado,
Demonstracdo da Mutagdo do Patriménio Liquido, Parecer dos Auditores Independentes,

Origens e Aplicagdes de Recursos. Existem documentos que sdo considerados adicionais, mas



que sdo relevantes para uma boa analise e posterior tomada de decisdo, sdo eles: relatério da
administracdo, notas explicativas.

Neste estudo, o alvo serdo os relatdrios da administracao, que apesar de nao serem um
documento obrigatério de evidenciagdo, sao relevantes para analise pois, se apresentam em
formato de texto, que facilita o entendimento das pessoas que ndo conhecem os relatdrios
contabeis. Auxiliam também, pelo fato de apresentarem diversas informag¢des complementares
que ndo constam nos relatérios financeiros, tais como: dados de pesquisa e desenvolvimento,
politicas de investimento e crescimento, aquisi¢des e vendas, proje¢oes futuras, comparativos
com o mercado em que a organizagdo estd inserida, dentre outras informagdes que a empresa
achar relevante divulgar.

No estudo de Mafra e Ness Jr. (2002) tem como resultado que os relatorios da
administracao das companhias abertas brasileiras tem qualidade considerada ruim, com média
de 36 pontos em 100 possiveis, de forma a cumprir apenas a formalidade de entregar o
documento ao final de cada exercicio. De acordo com Iudicibus e Marion (2008) esse
documento possui alguma obscuridade, por dois motivos: o primeiro devido ao excesso de
otimismo, e o segundo por exceder ou ocultar informagdes. Essa obscuridade apontada acontece
porque a administragdo da organizacgao ¢ quem decide o que constara ou nao no relatdrio e como
serdo tratados os assuntos escolhidos para estarem no documento, de forma a ter informagoes
tracadas de acordo com o objetivo empresarial € que poderia trazer um cunho para direcionar o
entendimento do leitor. Brown e Mylonas (2018) afirmam que quanto maiores os relatorios,
pior ¢ a qualidade de disclosure. Para tal estudo, seria ideal limitar o nimero de paginas, visto
que com o passar dos anos o nimero de paginas aumentou, mas o disclosure ndo, ou seja, nao
ha uma relagdo positiva entre a qualidade da informagado fornecida com o numero de pagina dos
relatorios. Observa-se entdo, uma relacdo com a retérica. No sentido de ser um texto escrito
com o objetivo maior de convencer o leitor, do que de fazer um retrato da situagdo atual da
empresa. Reboul (1998) afirma que a retdrica € a arte de persuadir pelo discurso. Assim, as
empresas, a partir do discurso no relatdrio da administragdo, objetivam fazer com que seus
leitores acreditem e confiem em tudo o que esta ali apresentado. Afim de convencer realmente
que a empresa ¢ uma boa op¢ao de investimento. O discurso positivo entdo, seria uma forma de
atrair a atencao, de fazer um discurso mais agradavel, impressionar o leitor, criando empatia e
posteriormente, um relacionamento. De forma que, o leitor do documento se sinta encorajado

a enfrentar os riscos de investimento.



E explica porque a contabilidade tem dificuldades em apresentar os relatorios de forma
sintética e objetiva. Visto que, atualmente, as informagdes ficaram em segundo plano, conforme
aponta Brown e Mylonas (2018). Outro aspecto que ¢ importante ressaltar, sdo os grandes
eventos online para a apresentacao dos resultados anuais, de forma a reforcar ainda mais o
processo persuasivo.

Os estudos de Raffaelli et al. (2017) apresentam resultados interessantes ao tratar a
relagdo entre a legislacdo antitabagista, a atual cultura antitabagista se contrapondo com os
relatorios divulgados pela empresa Souza Cruz S/A. Como resultado obtiveram que a empresa
utiliza-se da retorica como estratégia orientada para alcangar legitimidade organizacional.
Assim, como a empresa Souza Cruz S/A utiliza a retérica para fazer muito mais do que relatar
a atual situagdo, acredita-se que outras empresas também fagam o mesmo.

E importante que esse documento continue sendo funcional e objetivo, para que cumpra
a fung¢do para a qual foi criado. Deste modo, € relevante fazer a analise do discurso utilizado no
relatorio da administracdo, para avaliar o quao positivo ele tem sido e qual o perfil da empresa
que esta utilizando o discurso positivo, € posteriormente, se possa analisar qual impacto que
essas atitudes podem trazer para o mercado de capitais e a sociedade em geral.

Outro aspecto que também foi considerado para a escolha do corpus, foi a variacao da
economia brasileira nos anos de 2012 ¢ 2017. Observando que desde 2010 o Brasil apresentava
amplo crescimento econdmico, com PIB de 7,5, ou seja, as empresas estavam em um cenario
de crescimento e perspectivas muito otimistas. Em meados de 2014, j& se instalava grande
recessdo econdmica, gerando decrescimento da economia. E até 2017 ndo houve recuperagao,

pois, o PIB continua diminuindo, fechando em 1,0, como se pode observar no grafico abaixo:



Figura 1 — Grafico Demonstrativo do PIB Brasileiro
Disponivel em: https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/20166-pib-avanca-1-0-em-

2017-e-fecha-ano-em-r-6-6-trilhoes acesso em 25/09/2018.

Observando dois cenarios completamente distintos (os anos de 2012 e 2017), acredita-
se que seja interessante observar qual o tom do discurso utilizado pelas empresas. Este estudo
parte deste ponto para analisar € comparar o discurso positivo nos relatorios da administragao
dos referidos anos. De forma a verificar, se em meio a decrescente situacdo econdmica no pais,
quao positivamente (ou ndo) as empresas descrevem a sua posi¢ao e sua proje¢ao de futuro.

No estudo de Henry e Leone (2009), os autores desenvolvem uma lista de palavras mais
comumente usadas nos relatérios anuais divulgados pelas empresas, e a partir dessas palavras,
pode-se analisar o tom (positivo ou negativo) do discurso utilizado. O estudo desenvolvido no
Reino Unido (Yekini et al. 2016), também foi realizado a partir desta lista de palavras. De forma
que, as palavras utilizadas para esta andlise sdo de tom positivo para avaliar quantitativamente
e qualitativamente as informagdes dos relatorios (verificar o quanto essas palavras sdo
utilizadas, quais tipos de empresas apresentam maior quantidade de palavras positivas em seus
relatorios, quais palavras sdo mais utilizadas, dentre outras informagdes que os testes possam
nos revelar).

Como corpus de estudo optou-se por selecionar as 30 maiores empresas de capital aberto

(em 2017), esta escolha se deu porque as empresas com melhores resultados tendem a divulgar


https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/20166-pib-avanca-1-0-em-2017-e-fecha-ano-em-r-6-6-trilhoes
https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/20166-pib-avanca-1-0-em-2017-e-fecha-ano-em-r-6-6-trilhoes
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mais informacdes e consequentemente tem maior e¢ melhor nivel de disclosure, como
confirmam Klann e Beuren (2011) e Malaquias e Lemes (2013).

Mapurunga et al. (2011) afirma que o maior nivel de disclosure sobre derivativos esta
relacionado ao tamanho da organizagdo e sua lucratividade (quanto maior e mais lucrativa,
maior o nivel de disclosure). Meek, Roberts e Gray (1995) afirmam que multinacionais norte
americanas e europeias tendem a divulgar mais informacdes no relatorio anual. Infere-se que
1SS0 acontega porque, empresas maiores tem maior estrutura € mais funcionarios especialistas
(contabeis e comunicacdo) que permite elaborar maiores e melhores documentos para
divulgacgdo, o que também ¢ confirmado por Rodrigues ¢ Galdi (2017).

Conforme aponta Li (2008) empresas com maior rentabilidade possuem relatorios
maiores ¢ mais faceis de entender (por apresentar as informagdes de forma mais clara e por
conter mais detalhes). Acredita-se que empresas com bom retorno operacional expresso no
Ativo Total também se encaixe nesse perfil.

A situacdo contraria também ¢ verdadeira, empresas com resultados ndo tdo positivos e
informagdes que possam pontuar baixa liquidez, tendem a divulgar menos informagdes, ou
utilizar linguagem mais complicada para tanto, conforme pontua Marshall e Weetman (2007) e
Li (2008). Lightstone e Driscoll (2008) afirmam que quanto mais a empresa se apresenta em
situagdo de risco, mais utilizam linguagem ambigua e selecionam as informagdes que vao
constar no relatorio da administragao.

Apods avaliar as contribuigdes de todos estes estudos, e partindo do corpus ja
mencionado anteriormente, este trabalho visa identificar:

e Se quanto mais alto o ativo total de uma empresa, maior sera a quantidade de
palavras positivas utilizadas no relatério da administragdo conforme apontam
Klann e Beuren (2011), Malaquias e Lemes (2013) e Mapurunga et al. (2011)
para o disclosure;

e Se quanto maior for o endividamento da empresa, menor serd a quantidade de
palavras positivas utilizadas no relatério da administragdo, com base em
Marshall e Weetman (2007), Li (2008) e Lightstone e Driscoll (2008);

e Considerando que o ano de 2012, foi economicamente melhor que 2017, espera-

se encontrar mais expressoes positivas nos relatorios de 2012.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Este estudo, baseado em Lakatos; Marconi (2003) ¢ uma pesquisa documental, em que
publica¢des administrativas sao utilizadas para analise. Tais documentos foram retirados do site
da B3 que se apresenta como arquivo online publico. Como método, optou-se pelo método
estatistico, que permite fazer uma analise quantitativa das expressoes utilizadas e das métricas
estatisticas abordadas. E posteriormente, uma analise qualitativa dos dados e do perfil das
empresas.

Para cumprir com o objetivo do estudo, inicialmente, baseando-se em estudos recentes
que analisam empresas brasileiras de capital aberto no mercado de capital americano, em que
existem em média 24 empresas estudadas (Malaquias e Lemes (2013) apresentam estudo com
24 empresas, Ponte et al. (2007) apresenta resultados de 27 empresas. Além disso, outro aspecto
utilizado para selecdo do corpus foi o maior grau de liquidez das empresas de capital aberto
brasileiras, uma vez que empresas maiores tendem a fornecer melhores niveis de evidenciagdo
(Malaquias e Lemes, 2013). De forma que para atender este estudo, foram selecionadas as 30
maiores empresas brasileiras de capital aberto, observando-se os critérios mencionados acima.
As empresas estdo identificadas no Apéndice A.

O periodo de analise envolveu aquele com relatorios mais recentes disponiveis para
download, ou seja, 2017. Para fins de comparacao, foram coletados também dados de um
periodo anterior, 2012. Foi realizado o download dos relatorios da administragdo das empresas
pertencentes a amostra. Em seguida, verificou-se a quantidade de péaginas de cada um dos
relatorios.

Para a coleta dos dados relativos as expressoes positivas, foi realizada uma consulta
automatizada nos relatorios da administragdo com base nos termos elencados por Yekini,
Wisniewski e Millo (2016). Para a referida consulta, os termos foram traduzidos do inglés para
o portugués. Foram obtidos, apds a tradugdo e revisao, 102 termos. As dez palavras que mais
apareceram durante a consulta aos relatorios foram: expansdo; superior; oportunidades; lider;
oportunidade; realiza; crescimento; maior; melhor; mais. De posse do total de expressoes
positivas divulgadas pelas empresas em seus relatorios anuais, calculou-se o total geral de
expressdes por empresa € por ano.

Para analisar a relagdo entre o ntiimero de expressdes positivas € seus potenciais
determinantes, foi utilizada a andlise de regressdo multivariada, em que os principais fatores

foram transformados em variaveis dummy (por ano). Como tem-se uma combinagdo de dados
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por empresa e por ano, foi utilizado o modelo de dados empilhados para o teste de hipoteses,

com erros padrdo robustos a heteroscedasticidade.

4. RESULTADOS

A Tabela 1 evidencia a média da quantidade de paginas, por ano.

Tabela 1:

Estatistica descritiva do numero de pagina dos relatdrios das empresas da amostra

Ano n Mediana Média  Desvio-Padrio Minimo Maximo

2012 30 18.500 28.300 23.711 5.000 107.000
2017 30 22.000 35433 35.990 2.000 165.000

A amostra utilizada nos apresenta que o nuimero de paginas dos relatérios da
administracdo aumentou em 2017, em comparagdo com 2012, com média de 35,433 paginas
por relatorio, e um aumento de 7,133 paginas. Os valores altos de desvio-padrao, tanto de 2012
quanto de 2017, demonstram que o nimero de paginas dos relatorios ¢ bem diferente, e que nao
ha um padrao na confeccao do documento. Como pode se identificar que em 2017, existem

relatorios com 2 paginas e relatorios com 165 paginas.

A estatistica descritiva do total de expressdes positivas observadas nos relatorios anuais
¢ apresentada na Tabela 2. A referida tabela também reporta o total de expressoes transformado
na forma de Logaritmo Neperiano. Essa transformacdo ¢ importante, pois facilita o estudo de
aspectos que evoluem para nimeros muito grandes, ou h4 um crescimento exponencial. Neste
estudo, a quantidade de expressdes analisadas cresceu exponencialmente, e para ndo criar

outliers, optou-se por essa transformacgao.

Tabela 2:

Estatistica descritiva do nimero de expressoes positivas contidas nos relatorios das empresas da amostra

Variavel Ano n Mediana Média  Desvio-Padrao Minimo  Maximo
ExpPosit 2012 30 133.500 169.933 105.844 37.000 489.000
Ln(ExpPosit) 2012 30 4.894 4.949 0.635 3.611 6.192

ExpPosit 2017 30 166.500 204.267 178.254 11.000 892.000

Ln(ExpPosit) 2017 30 5.115 4.999 0.875 2.398 6.793
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Foram encontradas mais expressoes positivas em 2017 do que em 2012, o que contrapde
uma das hipodteses deste estudo, em média 34 expressdes a mais. Considera-se que seja em
consequéncia do nimero maior de paginas dos relatorios de 2017. O desvio-padrao demonstra
a grande variabilidade das expressoes encontradas em torno da média, visto que, existe relatorio
com 11 expressdes consideradas positivas e outro relatério com 892 expressdes positivas no
ano de 2017. Explica entdo, o fato de o desvio-padrao possui valor alto, tanto em 2012 quanto
em 2017.

O que se pode observar, com este estudo, ¢ que, analisando e comparando os anos de
2012 e 2017, percebeu-se que houve um aumento expressivo do numero de paginas dos

relatorios e consequentemente, com maior quantidade de termos positivos.

Tabela 3:

Potenciais fatores determinantes do niimero de expressdes positivas contidas nos relatorios das empresas da

amostra

Variavel b Err. Pad. Rob. t sig.
NumPaginas 0.022 0.005 4210 0.000
AtivoTotal 0.154 0.144 1.070 0.290
Endividamento 0.362 0.156 2.330 0.024
Rentab. (LL/AT) 0.331 0.160 2.060 0.044
CaixaOperac/AT 0.249 0.122 2.040 0.046
Constante 3.942 0.252 15.660 0.000

Notas: Variavel Dependente do Modelo: LnExpPosit = Logaritmo Neperiano do total de expressdes positivas
apresentado por cada empresa a cada ano; NumPaginas = representa o numero de paginas dos relatorios;
AtivoTotal = variavel dummy que recebe 1 para empresas com ativo total acima da mediana em cada ano, e zero
nos demais casos; Endividamento = varidvel dummy que recebe 1 para empresas com endividamento (quociente
P / (P+PL)) acima da mediana em cada ano, e zero nos demais casos; Rentab. (LL/AT) = varidvel dummy que
recebe 1 para empresas com rentabilidade (quociente entre Lucro Liquido e Ativo Total) acima da mediana em
cada ano, e zero nos demais casos; CaixaOPerac/AT = varidvel dummy que recebe 1 para empresas com o
quociente entre Fluxo de Caixa Gerado por Atividades Operacionais e Ativo Total acima da mediana em cada ano,
e zero nos demais casos; Err. Pad. Rob. = erros padrio robustos; o numero de observacgdes é de 59, pois uma das
empresas ndo apresentou valor para lucro liquido no banco de dados Economatica; r-quadrado ajustado do modelo

=51,6%.
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Para avaliar quais varidveis podem influenciar na quantidade de expressdes positivas
encontradas nos relatorios analisados foi feito um teste de regressdo multivariada, em que as
variaveis escolhidas foram Ativo Total, Endividamento, Rentabilidade, o Retorno operacional
no Ativo Total. Configura em 51,6% a influéncia dessas varidveis na quantidade de palavras
positivas utilizadas.

Apos avaliar os dados descritivos, foi possivel identificar que o nimero de paginas ¢
altamente relacionado ao numero de expressdes positivas contidas no relatorio da
administracao. Fato que ¢ confirmado pelo teste de hipoteses, pois, esta variavel possui o menor
erro padrdo e significancia de 100%. O Ativo total, que indica o tamanho da empresa, foi a
variavel que menos tem relagdo com a quantidade de palavras positivas presentes nos relatérios
analisados, com grau de significancia de 0,290 (0,290>0,05).

De forma geral, as empresas com os melhores indices de rentabilidade, com melhores
indicadores para Fluxo de Caixa gerado por atividades operacionais e também, as empresas
mais endividadas apresentaram maior concentragdo de expressdes positivas nos relatorios
divulgados nos anos de 2012 e 2017 pelas empresas.

Portanto, a primeira hipotese apontada no inicio do trabalho de que as empresas maiores
e que possuem maior nivel de disclosure, conforme confirmou os estudos de Klann e Beuren
(2011), Malaquias e Lemes (2013) e Mapurunga et al. (2011), foi refutada pois ndo foi possivel
achar relagdo entre as maiores empresas € a maior quantidade de expressoes positivas.

Esperava-se encontrar menor quantidade de expressdes positivas nos relatorios das
empresas endividadas, pois, conforme o estudo de Marshall e Weetman (2007), Li (2008) e
Lightstone e Driscoll (2008) essas empresas poderiam tender a omitir algum tipo de
informacao. Entretanto, observou-se exatamente o oposto. As empresas com maior
endividamento foram as que mais utilizaram expressdes positivas na confeccdo de seus

documentos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo inicial deste estudo foi tragar um panorama de empresas que utilizam
vocabulario de significado positivo em seus relatérios de administragao divulgados anualmente.
Como resultado, foi possivel constatar que o ano de 2012 sendo um ano economicamente
melhor para o pais, se comparado a 2017, e apesar disso, teve menor quantidade de expressdes

positivas. Outro aspecto apurado, foi que empresas com maior fluxo de caixa produzido por
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atividades operacionais, empresas com maior rentabilidade e empresas com maior
endividamento utilizam mais das expressdes analisadas para descrever sua atuagdo no mercado
atual e suas projegdes futuras. Em contrapartida, observou-se que o tamanho das empresas,
medido pelo Ativo Total, ndo teve significancia para este experimento.

Acredita-se que os resultados mais importantes foram: verificar que empresas que
possuem maior endividamento, e a recessdo econdmica presente no Brasil desde 2014, nao
impedem as empresas de utilizarem um vocabulario positivo, de forma significativa. Como
aponta Raffaelli et al. (2017) em seus resultados, a empresa deseja obter aceitacdo de suas
atividades através de um discurso de persuasdo e convencimento do leitor da legitimidade
empresarial.

Aspecto esse, que deve ser observado pelos usudrios externos ao avaliar seu
relacionamento com essas organizagdes, € também para a propria organizagdo, ao elaborar os
relatorios, avaliar melhor o discurso utilizado, para ndo expressar um tom excessivamente
otimista e ndo ficar desacreditada diante do mercado. De forma geral, apesar de ndo haver um
padrdo para confec¢do do relatorio da administracdo, as organizagdes precisam se atentar ao
discurso utilizado, e ser coerente e o mais realista possivel, para ndo gerar uma interpretacao
erronea ao seu interlocutor. Fato que também pode ser observado e ponderado pelas instituicdes
normatizadoras, de forma que possam orientar ou estruturar o procedimento para confec¢ao
deste documento, afim de parea-lo com os dados financeiros.

Alguns aspectos foram limitantes para este estudo: o primeiro foi a tradugao dos termos
positivos da lingua inglesa para a lingua portuguesa do Brasil; a tradugao livre pode resultar em
exclusao de termos e sindnimos, que talvez fossem mais recorrentes do que os termos utilizados.
O segundo, foi a falta de padrao no nimero de paginas dos relatorios analisados, visto que
quanto mais paginas, mais oportunidades a empresa tem de se posicionar de forma positiva em
seu discurso.

Espera-se que este estudo seja um ponto de inicial de discussao sobre o discurso positivo
presente nos relatorios da administracdo, e que auxiliem aos inimeros interessados nesse
documento a obterem as informagdes que necessitam de forma mais objetiva e clara. Como
sugestdo para estudos futuros, recomenda-se inicialmente, o estudo das expressdes mais
utilizadas em lingua portuguesa nos relatorios, para construcao de um dicionario especifico para
analise. E posterior analise da recep¢dao do mercado ao discurso positivo em relagdo ao valor

das a¢des, e demais desdobramentos.



Apéndice A:

Empresas
AMBEV CCR GerdauM LojAmeric SidNac
BBSegurid CEMIG HyPera Renner Suzano
BB Cielo ItauSA Petrobras Telefonic
BRMalls Estacio ItauUnib QualiCorp ULTRAPAR
Bradesco Fibria JBS Raia Usiminas
BRF Gerdau Kroton RUMO Vale
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