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RESUMO

Este trabalho investigou, por meio de dois experimentos, como comunicagdes de
resultados empresariais — apresentadas em relatorios escritos e videoconferéncias —
influenciam decisdes de potenciais investidores, quando estruturadas com estratégias de
gerenciamento de impressdo. A pesquisa fundamentou-se na teoria da atribui¢do, que
trata da forma como as pessoas interpretam as agdes alheias; na hipétese da racionalidade
limitada dos agentes econOmicos, que aponta a suscetibilidade dos investidores a
sofrerem influéncia em suas decisodes; e na hipotese do gerenciamento de impressao, que
aborda a construcao da percep¢do do individuo a partir da forma de apresentagdo das
informagdes. Os experimentos consistiram na analise, pelos participantes, de um relatério
escrito e de um video simulando uma apresentacao de resultados empresariais. Ambos os
materiais foram elaborados com estratégias de gerenciamento de impressdo, tanto no
texto quanto na videoconferéncia, e, a partir disso, os participantes tomaram decisoes de
investimento. Para a analise dos dados, foram utilizados métodos estatisticos com o
objetivo de identificar relagdes entre o gerenciamento de impressdo e as decisdes de
investimento dos individuos. Os resultados indicaram a existéncia de relagdes
significativas entre o uso do gerenciamento de impressao (GI) nas comunicagdes e as
decisdes de investimento, especialmente no que se refere a intengdo de investir, ao valor
médio investido e a propor¢do de participacdo da empresa nas carteiras de investimento.
Observou-se maior poder de influéncia no video, sugerindo mais persuasdo na
comunica¢do audiovisual. Isso indica que comunicagdes com estratégias de GI
influenciam nas decisdes de investimento referentes a inten¢ao de investir, ao valor
investido e a alocacdo na carteira de investimento, por levarem os possiveis investidores
a perceberem a empresa de forma mais atrativa e positiva. Com isso, espera-se contribuir
para o avango da discussdo sobre o tema e alertar os stakeholders quanto as limitagdes da
sua racionalidade, que podem abrir espago para manipulacdes do seu comportamento por
meio do GI em relatorios e videoconferéncias. Os achados destacam a importancia de se
considerar a forma de apresentacdo das informagdes empresariais, uma vez que isso pode
impactar significativamente as decisdes dos investidores. Assim, recomenda-se maior

cautela por parte dos usuarios ao avaliarem as informagdes divulgadas pelas empresas.

Palavras-Chave: Gerenciamento de Impressao; Comunicacdes de resultado; Decisdo de

investimento.



ABSTRACT

This study investigated, through two experiments, how communications about business
results—presented in written reports and videoconferences—influence potential
investors’ decisions when structured with impression management strategies. The
research was based on attribution theory, which deals with how people interpret the
actions of others; on the hypothesis of limited rationality of economic agents, which
points to investors’ susceptibility to being influenced in their decisions; and on the
impression management hypothesis, which addresses the construction of an individual’s
perception based on the way information is presented. The experiments consisted of
participants analyzing a written report and a video simulating a presentation of business
results. Both materials were prepared with impression management strategies, both in the
text and in the videoconference, and, based on these, participants made investment
decisions. Statistical methods were used to analyze the data in order to identify
relationships between impression management and individuals’ investment decisions.
The results indicated the existence of significant relationships between the use of
impression management (IM) in communications and investment decisions, especially
with regard to the intention to invest, the average amount invested, and the proportion of
the company's participation in investment portfolios. Greater power of influence was
observed in video, suggesting more persuasiveness in audiovisual communication. This
indicates that communications with IM strategies influence investment decisions
regarding the intention to invest, the amount invested, and the allocation in the investment
portfolio, by leading potential investors to perceive the company in a more attractive and
positive way. With this, we hope to contribute to the advancement of the discussion on
the topic and alert stakeholders to the limitations of their rationality, which can open space
for manipulation of their behavior through IM in reports and videoconferences. The
findings highlight the importance of considering the way in which corporate information
is presented, since this can significantly impact investors' decisions. Therefore, greater
caution is recommended on the part of users when evaluating the information disclosed

by companies.

Keywords: Impression management; Results communications; Investment decision.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagdo e Problema de Pesquisa

As reflexdes trazidas a partir dos estudos sobre finangas comportamentais
proporcionaram a compreensao dos agentes econdmicos como individuos que possuem
racionalidade limitada, passiveis de vieses cognitivos e suscetiveis a manipulagdes no seu
comportamento (Kahneman & Tversky, 1979, 1984; Tversky & Kahneman, 1986;
Kahneman, 2003; Thaler, 2014; Silva, et al. 2023).

Sendo assim, tem-se que quando o individuo decide se vai gastar, pedir
emprestado, economizar ou investir dinheiro, nem sempre ele age racionalmente ao fazer
suas escolhas (Skwara, 2023). Para o sistema de categorizacdo interna que os individuos
adotam para gerenciar suas atividades financeiras, torna as pessoas propensas a tomadas

de decisao irracionais (Li & Feldman, 2022).

Quando se considera o homo economicus como alguém que possui capacidade
restrita para absorver e processar as informagdes divulgadas pelas empresas, além de
percebé-lo como uma pessoa cujo o comportamento € passivel de manipulacio
(Kahneman, 2003), nos leva a acreditar que existe a possibilidade dessas fragilidades
serem exploradas pelas empresas com o intuito de alcangarem algum beneficio particular

(L1 & Feldman, 2022).

Diante disso, tem-se que nas relagdes que ocorrem entre os agentes econdmicos
que atuam no mercado financeiro, existem aspectos como: assimetria informacional e
conflitos de agéncia. Em vista disso, ao buscarem alcancar seus objetivos particulares,
alguns agentes principais tendem a explorar racionalidade limitada de alguns stakeholders
por meio de estratégias de comunicagdes de resultados empresariais.

Nesse contexto, de acordo com Watts e Zimmerman (1990), uma das perspectivas
de interpretagdo da divulgagcdo das informagdes reportadas pelas companhias ¢ a
oportunista, que considera situacdes em que os gestores, visando favorecimento proprio,
tentam enganar ou manipular os usuarios por meio de um comportamento de desempenho
tendencioso, expresso no gerenciamento de impressao das informagdes divulgadas.

Neste sentido, o processo de construcdo da informagdo contabil-financeira ¢
composto por fases, sdo elas: reconhecimento, mensuracio e evidenciacdo. Em cada uma
delas existe um nivel de discricionariedade envolvendo julgamentos e escolhas por parte

dos gestores. Assim, a partir das opcdes existentes, surgem discussdes sobre quais sao os
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fatores motivadores das escolhas que sdao feitas nesse processo € se hd possiveis
comportamentos oportunistas por parte dos responsaveis pela construgdo das
comunicagdes empresariais.

Em vista disso, considera-se a possibilidade de os preparadores das demonstragdes
escolherem divulgar informacdes que favorecam mais a empresa, em detrimento de uma
melhor qualidade da informagdo reportada, visando a constru¢do de uma perspectiva
positiva sobre a empresa.

A partir dai, percebe-se que eles tendem a se envolverem em praticas de
manipulagdo das informacdes reportadas e que influenciam a decisdo dos stakeholders;
Tais praticas podem ocorrer tanto no momento do reconhecimento e da mensuracao, a
exemplo do gerenciamento de resultados, quanto na evidencia¢do, que ¢ o caso do
gerenciamento de impressao (Saorin & Osma, 2010), que acontece por meio de ajustes
no tom do texto (Loughran & McDonald 2015, 2020; Machado, 2019; Souza & Silva,
2020); na legibilidade do relatério (Li, 2008; Lang & Stice-Lawrence, 2015; Lawrence,
2013; Souza & Borba, 2021); nos graficos (Beattie e Jones, 2008; Michelon, 2012); na
énfase (Fu, et al. 2021; Frink & Ferris, 1998, Elliott, 2006); nos videos (Wang, 2022 e
Camiciottoli, 2018); na voz (Hobson et al., 2012; Dubey et al., 2018; Fu, et al., 2021) e
nas escolhas que envolvem as estratégias de comunicacdo utilizadas para reportar os

resultados.

A principal diferenga entre as duas praticas ¢ que enquanto o gerenciamento de
resultados esta relacionado ao uso da discricionariedade nas escolhas que acontecem no
momento do reconhecimento ¢ da mensuragdo das informagdes e sdo focadas nos
numeros contabeis (Martinez, 2013), o gerenciamento de impressao ocorre de for mais
sutil no periodo da evidenciacdo contabil, especificamente na constru¢do da forma de
apresentacdo e divulgacdo dos demonstrativos que relatam a situagdo economico-
financeira da empresa (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

O gerenciamento de impressdao € um termo proposto por Erving Goffman em sua
obra “A Representacdo do Eu na Vida Cotidiana” (1959), segundo o autor ele pode ser
entendido como o comportamento que os individuos apresentam, em suas relagdes, ao
tentarem controlar a imagem que os outros tém de si. Neste sentido, o Gerenciamento de
impressao envolve a manipulacdo da forma como nos apresentamos aos outros com o

objetivo de causar a impressao desejada.
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A ideia € que os individuos, em suas interagdes sociais cotidianas, buscam ajustar
seu comportamento, a forma de se vestir, a adotar uma linguagem corporal e até as
expressoes faciais para criar uma imagem que seja coerente com o0s papéis que ja
desempenham ou desejam desempenhar na sociedade. Isso pode ocorrer de maneira

consciente ou inconsciente, dependendo da situagao.

Por exemplo, em uma entrevista de emprego um individuo pode se apresentar de
maneira mais formal, usando uma linguagem mais culta e técnica, demonstrando-se com
um perfil adequado ao cargo que almeja, a fim de causar uma impressao positiva a um

possivel recrutador.

Isso também acontece no contexto das relagdes existentes no mercado financeiro,
em que existem diversidades de papéis, fungdes, interagdes e interesses entre os agentes
econdmicos. Especialmente os gestores, que, ao atuarem em um ambiente envolvendo
constantes avaliagdes e muitas expectativas, terminam sendo constantemente

pressionados por diferentes stakeholders.

Sendo assim, eles tendem a se sentirem pressionados para apresentarem a melhor
versao de si e isso passa pela apresentacao da melhor performance profissional, que se da
a partir de um bom desempenho da empresa, a qual eles gerenciam os recursos
financeiros. Por isso, existe a possibilidade de haver manipulagdo nas informagdes
financeiras reportadas pelas empresas, que podem ser construidas visando suprir as

expectativas do mercado e causar a impressao desejada nos stakeholders.

Aplicado ao contexto das relacdes econdmico-financeiras, o gerenciamento de
impressao ¢ considerado como o processo no qual os gestores selecionam e apresentam
informacdes, qualitativas e/ou quantitativas, de uma maneira que distorce a percepgao dos
usuarios sobre as conquistas corporativas (Neu et al., 1998). Ou seja, refere-se a técnicas
utilizadas para manipular a forma como os usuarios assimilam e interpretam as
informacdes reportadas nas comunicagdes empresariais.

Corroborando, Godfrey et al. (2003) relatam que o gerenciamento de impressao
ocorre quando os gestores selecionam as informagdes das narrativas para exibir e
apresentar a posicao da empresa de uma maneira distorcida, para modificar a percepgao
dos leitores sobre as realizagdes corporativas.

No contexto empresarial, o gerenciamento de impressdo ¢ desenvolvido para

controlar as impressoes de individuos sobre a empresa e com a intengdo de construir uma
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imagem desejada da organizacdo ante a sociedade (Mendonga & Amantino-De-Andrade,
2003).

A manipulagdo da percepcdo dos usudrios sobre as informagdes financeiras
divulgadas envolve vdrias técnicas potencialmente capazes de distorcer a interpretagao
dos usuarios sobre a posi¢cao econdmico-financeira da empresa (Shmakov, 2015). Dentre
essas praticas estdo a forma e a estrutura da divulgagdo, a legibilidade dos relatérios, o
tom do texto apresentado, a manipulac¢do visual, a entonacdo vocdlica e as expressoes
faciais utilizadas ao divulgar os resultados da empresa nas videoconferéncias com
investidores.

No processo de comunicagao, a utilidade da informagao para a tomada de decisao
do usuario depende de como a mensagem ¢ enviada e percebida por ele. Logo, as
comunicagoes realizadas pelas empresas, tanto textuais, quanto verbais e visuais, que
explicam sua situacdo econdmico-financeira (seus resultados), sdo consideradas
instrumentos capazes de influenciar no comportamento dos stakeholders, que sdo os
principais receptores da mensagem (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Em vista disso, a anélise das comunica¢des empresariais (relatorios obrigatorios,
voluntarios e videoconferéncias de resultado) ¢ considerada oportuna e relevante, pois
contém um compilado de informagdes sobre a empresa que o reporta (Rutherford, 2005);
sao estruturadas explorando variacdes da comunicacdo (em forma de texto, tabelas,
graficos, imagens e voz) (Brennan & Merkl-Davies, 2018); os preparadores podem
apresentar informacdes de desempenho tendencioso, devido a discricionariedade
existente na sua constru¢do (Merkl-Davies & Brennan, 2007); e envolvem o atendimento
a stakeholders com interesses em informagdes variadas e com expectativas, habilidades
e conhecimentos distintos.

Ainda, ressalta-se que os usudrios das informagdes sO sdo suscetiveis ao
gerenciamento de impressao se for considerado que o processo de tomada de decisdo €
conduzido a partir de uma racionalidade limitada desses individuos, que restringe a
capacidade de eles absorverem e processarem todas as informagdes apresentadas pelas
empresas (Kahneman & Tversky, 1984; Thaler, 1980; Mullainathan & Thaler, 2000;
Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman, 2003).

A racionalidade limitada possibilita a manipulacdo do comportamento dos
usudrios e os tornam incapazes de perceber alguns vieses de relatorio e a influéncia deles
na tomada de decisdo. O pressuposto da racionalidade limitada explica a dificuldade dos

investidores de avaliarem as informacdes de maneira imparcial e oportuna como resultado
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de restricdes de tempo e pela influéncia de vieses cognitivos e afetivos (Einhorn &
Hogarth 1981).

Ao elaborar os relatdrios contabeis, a empresa deve prestar contas sobre sua
situagdo econdmico-financeira, isso envolve a obrigacdo de fornecer aos usuarios das
informagdes documentos contendo explicagdes e justificativas sobre suas escolhas e
julgamentos que refletem a conduta dos seus gestores e preparadores desses
demonstrativos. Além disso, salienta-se que o comportamento dos gestores esta sujeito
ao escrutinio, julgamento e sancdo dos stakeholders, sendo isso mais um fator
pressionador.

Nesse sentido, as explicagdes psicoldgicas das divulgagdes discricionarias de
narrativas corporativas sdo baseadas na Teoria da Atribuicdo (Heider, 1958; Jones &
Davis, 1965; Kelley, 1967), em que uma das perspectivas busca entender as explicagdes
que os individuos dao sobre os eventos e as causas que os levaram a tal comportamento.

Essa teoria, proposta por Heider (1958), explica a predisposi¢do para a realizagao
de atribui¢des de comportamentos a causas estaveis. Essa estabilidade representa para o
individuo melhor controle sobre o ambiente que o rodeia e mais capacidade de
antecipacdo do comportamento dos outros. Nesse sentido, Jones e Davis (1965) relatam
sobre a possibilidade que a agdo de uma pessoa tem de gerar consequéncias boas ou mas
na perspectiva de um observador.

Para Weiner (1982), a dimensao de causas estaveis tem especial influéncia nas
alteracdes das expectativas de desempenho futuro dos individuos. Sobre isso, Hewstone
(1989) afirma que o sujeito assume a responsabilidade pela sua conduta quando: conhece,
ou pode prever as consequéncias do seu comportamento; e tem a capacidade cognitiva
para realizar aquele comportamento ou agdo, isto ¢, quando o seu comportamento €
intencional e ndo resulta de um acaso. Em uma perspectiva interativa, a atribuicao de
acoes e eventos pelas pessoas € tendenciosa quando elas desejam receber beneficios por
boas agdes e evitam receber penalizagdes por comportamentos ruins (Knee & Zuckerman
1996).

As explicagdes sobre os eventos econdomicos tendem a serem feitas de forma
tendenciosa porque a acdo de uma pessoa tem a capacidade de gerar consequéncias boas
ou mas na perspectiva do observador e isso tende a influenciar nas alteragcdes das suas
expectativas de desempenho futuro.

Logo, o desempenho tendencioso por parte dos gestores das empresas pode ser

identificado a partir da andlise da sua explicagdo sobre a situagdo econdmico-financeira
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da entidade, realizada por meio das comunicagdes corporativas € como as informagoes
reportadas podem influenciar o comportamento do individuo, provocando beneficios aos
gestores e a empresa (Merkl-Davies & Brennan, 2014).

O gerenciamento de impressao tende a ser considerado como uma forma de
comportamento de desempenho tendencioso, pois trata de uma tentativa de manipulagdo
da percepg¢do do usuario da informagao contébil. Esse comportamento oportunista pode
ser identificado a partir da analise das comunicagdes realizadas pelas empresas que
revelam as explicagdes dos gestores sobre a posicdo patrimonial da companhia e sua
performance financeira (Merkl-Davies & Brennan, 2014).

Em vista disso, entende-se que, se a comunicagdo apresentada ¢ viesada
(parcial/ndo neutra), ou seja, apresenta gerenciamento de impressao, isso evidencia que o
gestor apresentou um comportamento de divulgagdo de desempenho tendencioso (Merkl-
Davies & Brennan, 2014).

Tem-se ainda que as atribui¢des de desempenho tendencioso, consideradas a partir
do gerenciamento de impressdo, surgem da possibilidade de antecipagdo de possiveis
consequéncias negativas que podem ocorrer a partir da divulgagdo das informacdes
empresariais (Merkl-Davies & Brennan, 2014), isso sinaliza a consciéncia dos individuos
que reportam a informagao tendenciosa.

Em um contexto de comunicagdes corporativas caracterizadas por condigdes de
responsabiliza¢do, o desempenho tendencioso, evidenciado a partir do comportamento
oportunista explorado na utilizagdo da discricionariedade no momento do
reconhecimento, mensuragdo e evidenciagao contabil, pode surgir como um componente
de inquérito no processamento do relatério corporativo, por ser utilizado com o objetivo
de manipular a percep¢ao do usudrio sobre a posi¢do econdmico-financeira da empresa
Schlenker (1997).

Os gestores se envolvem no desempenho tendencioso por uma possivel
antecipacao da avaliacdo de suas agdes e decisoes, principalmente pelos investidores, o
que serve para neutralizar possiveis consequéncias indesejadas. As comunicagdes
corporativas sdo consideradas como descricio do comportamento dos gestores, que
envolve julgamentos e decisdes econdmico-financeiras (Prakash & Rappaport, 1977).

A partir disso, entende-se que os gestores sdo tentados a se envolver no
gerenciamento das informagdes reportadas, neutralizando consequéncias indesejaveis da
liberagdo das informagdes contidas nos relatdrios reportados, por exemplo: evitar

avaliacOes desfavoraveis por parte dos analistas, baixa posi¢do nas classificacdes de
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crédito, movimentos negativos nos precos das agdes ¢ a perda do apoio das partes
interessadas (Merkl-Davies et al., 2007).

Neste sentido, Hsueh e Richards (2025) aplicou a Teoria da atribuicdo para
explicar o processo de avaliagao de empresas apos elas se envolverem em agdes ilicitas.
Os autores identificaram que, nesse contexto, o uso de desempenho tendencioso, por meio
de estratégias de gerenciamento de impressdo em comunicagdes empresariais, pode ser
eficaz para gerenciar a forma como as empresas sao avaliadas pelas pessoas.

O desempenho tendencioso também pode ocorrer no componente contabil do
processo de prestacdo de contas, que se manifesta nas estratégias adotadas pelos gestores
para apresentar uma versdao dos acontecimentos visando ganhar recompensas sociais e
materiais e evitar sancdes das partes interessadas. Desta forma, percebe-se que o conjunto
de informacdes divulgadas ¢ o principal meio de comunicacdo delas com seus
stakeholders, fundamental para auxiliar na tomada de decisao dos usuarios.

Com isso, ¢ possivel argumentar que a comunicagdo da situagdo econdOmico-
financeira da empresa ¢ essencial e determinante para as escolhas envolvidas no processo
de tomada de decisodes financeiras. No contexto do mercado de capitais, a comunicagao
corporativa ¢ um fendmeno que envolve uma variedade de formas, géneros e canais e que
¢ capaz de orientar a alocagdo de capital (Souza & Borba, 2021).

Neste sentido. Qu, et al. (2024) ao analisarem as justificativas de tomadas de
decisdo fornecidas por possiveis gestores de empresas, identificaram a presenca do
gerenciamento de impressdes nas comunicagdes apresentadas e isso tornou as agoes
egoistas mais atraentes para eles, pois o gerenciamento de impressdo contribuiu para
promover uma imagem social positiva do gestor.

Em vista disso, Qu, et al. (2024) alertaram para a necessidade de cautela na
interpretacdo das justificativas fornecidas pelos gestores, especialmente em situagoes de
incerteza, e recomendaram que os reguladores considerem os potenciais efeitos colaterais
da exigéncia de justificativa em tais contextos, devido a possibilidade de manipulacao das
informagdes reportadas.

Sendo assim, percebe-se que os gestores utilizam de diferentes artefatos para
direcionarem as decisdes dos seus stakeholders, afim de alinharem as escolhas aos
objetivos empresariais. Nesse processo, eles tendem a se envolverem com o
gerenciamento de impressao.

A légica por tras da utilizagdo da pratica da divulgacdo do desempenho

tendencioso € que na tentativa de ter maior controle sobre o ambiente a sua volta e maior
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capacidade de antecipacdo do comportamento dos seus stakeholders, por meio de
manipulacdes, a empresa tenta gerenciar os relatdrios financeiros para alcancar seus
objetivos.

No entanto, isso tem limites, pois a discricionariedade ¢ restrita, limitada pelas
normas ¢ pela capacidade de percepgao dos usuarios, entdo, o processo de manipulacao
das informacdes as vezes acontece de forma sutil e velada, para que consiga eficacia.

Além disso, com a sofisticacdo do mercado e o aumento da expertise dos usuarios
das informagdes, as praticas de desempenho tendencioso, especificamente as que
envolvem as etapas de reconhecimento e mensuragao dos numeros contabeis, comegaram
a ser identificadas pelos estudiosos e penalizadas pelo mercado (Guillamon-Saorin, Isidro
& Marques, 2017). Logo, os gestores buscaram o caminho do gerenciamento das
expectativas, explorado por meio do gerenciamento de impressao.

Sendo assim, as formas de demonstracdo de desempenho tendencioso foram se
sofisticando, Sadique et al. (2008); Huang et al. (2014); Tan et al. (2014) por exemplo,
encontraram evidéncias sobre o uso de praticas de gerenciamento de impressdes, por meio
do sentimento textual em press release de resultados, indicando que as empresas tentam
manipular mais as percepgdes dos usuarios por meio de palavras mais positivas. Ainda,
relatou haver uma relagcdo positiva entre a baixa qualidade da informagdo contabil
divulgada e o gerenciamento de impressao por meio do tom do texto divulgado.

Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017) também encontraram evidéncias de
que quando os gestores excluem despesas recorrentes dos resultados, eles utilizam o
gerenciamento de impressoes em suas comunicagdes para persuadir os investidores de
que os numeros nao-GAAPs representam ganhos persistentes melhores do que os ganhos
GAAPs (Generally Accepted Accounting Principles).

Outros autores também relataram a existéncia do gerenciamento de impressao nos
relatorios divulgados por empresas de capital aberto e analisaram os efeitos dessa pratica
no mercado financeiro, como por exemplo no retorno das acdes (Baginski et al., 2011;
Davis & Tama-Sweet, 2012; Twedt & Rees, 2012; Guillamon-Saorin, Isidro & Marques,
2017; Yang, Dolar & Mo, 2018).

Em contra partida, alguns trabalhos foram além dos demonstrativos contabeis, a
exemplo Dubey et al. (2018) que identificaram a influéncia de estratégias de comunicagdo
dos gestores (voz grave) usadas nas videoconferéncias, na construgdo da percepgao dos

stakeholders em relagao a empresa.
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Camiciottoli (2018) também identificou que o gerenciamento de impressao ¢
usado pelas empresas em suas videoconferéncias de resultado para melhorar sua relagao
com os potenciais investidores. Por outro lado, Callery (2022) encontrou evidéncias de
que as empresas aumentam a divulgagdo voluntaria e ndo auditada e que elas estdo
carregadas de gerenciamento de impressao, visando fornecer maior credibilidade nas
informacdes reportadas de forma obrigatoria. Ainda nessa linha, Makhlouf, et al. (2022)
relatam que o gerenciamento de impressdo reduz a qualidade dos relatorios.

Outrossim, Cruz, et al. (2022) relataram que as narrativas contabeis das empresas
apresentam indicios de GI e da racionalidade substantiva, indicando que a tomada de
decisdo de investimento, por ocorrer em um contexto de relagdes sociais, ¢ sempre
influenciada por normas e regras sociais que norteiam o individuo tomador de decisdo.

Kanbaty, et al. (2024) também perceberam que as fotografias divulgadas em
alguns relatorios ndo obrigatdrios sdo usadas estrategicamente por empresas de setores
ambientalmente sensiveis visando envolver os usudrios, provocando neles emocgdes

positivas de admiracdo, nutri¢ao, orgulho, diversdo e apego a empresa.

No entanto, a maior parte desses estudos citados investigaram a realidade de
mercados financeiros compostos por investidores sofisticados (mais experientes) € no
contexto de paises desenvolvidos, a exemplo dos Estados Unidos, além disso, ndo
desenvolveram uma analise experimental para entender a real influéncia do GI no
processo de tomada de decisao.

Sendo assim, esta tese busca-se preencher essa lacuna, avangando na literatura
sobre o tema, pois propde-se analisar qual € a influéncia da divulgacao da informacao de
desempenho tendencioso, por meio de estratégias de gerenciamento de impressao, na
tomada de decisdo de possiveis investidores. Com isso, espera-se responder a seguinte
questdo de pesquisa: Qual é a influéncia de estratégias de comunicacio empresarial
com desempenho tendencioso, construido por meio de técnicas de Gerenciamento de
Impressao, na tomada de decisdo de possiveis investidores?

Com isso, tém-se como hipotese de pesquisa que comunicacdes de resultados
empresariais construidas com estratégias de gerenciamento de impressiao
influenciam na tomada de decisdo de possiveis investidores.

No que tange a classifica¢ao da pesquisa, de acordo com Burrell e Morgan (1979),

¢ enquadrada no posicionamento tedrico-epistemologico funcionalista, com abordagem
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objetivista, na qual os temas abordados sdo investigados a partir de uma perspectiva
realista, positivista, determinista ¢ nomotgtica.

Caldas e Fachin (2005) relatam que o paradigma funcionalista se baseia na
pressuposicao de que a sociedade tem existéncia concreta e real € um carater sistémico
orientado para produzir um estado de coisas ordenado e regulado. Segundo Morgan
(2005), essa perspectiva ¢ fundamentalmente reguladora e pratica em sua construcdo
basica e estd voltada para compreender a sociedade em condigdes que produza
conhecimento empirico util.

Nesse contexto, essa pesquisa investiga o contexto natural com coleta de
informagdes situacionais, reintroduzindo a descoberta como elemento para determinagao
de significados e propositos que as pessoas atribuem as suas acdes (Glaser & Strauss,
1967) a partir dos pressupostos da Teoria da atribuicao. A ideia é que as praticas contabeis
apresentam uma realidade possivel de ser observada, visto que sdo partes integrantes de
um contexto de interacdo entre organizagdes e individuos (Lillis, 2008).

Sendo assim, a partir do pressuposto da existéncia de um comportamento de
demonstragdo de desempenho tendencioso por parte dos individuos que buscam controlar
o ambiente que o rodeiam, oriundo da Teoria da atribui¢do. E do conceito de
gerenciamento de impressao proposto por Goffman (1959) por meio do qual entende-se
que o individuo busca apresentar sua melhor performance visando construir nas suas
partes interessadas a melhor impressao possivel de si.

Tem-se que tais conceitos podem ser aplicados e analisados nas relagdes
existentes entre os agentes que compdem o mercado financeiro e isso tende a refletir na
construgdo da imagem das empresas por parte dos usudrios das informagdes contabeis.

Ainda, para o desenvolvimento do estudo, adotou-se uma perspectiva
epistemolodgica positivista. Pois, foi considerado um modelo simples da realidade dos
fatos, procurando isolar relacdes entre as varidveis observadas do contexto em que
existem e estudando-as de forma independente de outros fatores, mas de forma racional,
objetiva e organizada.

Ainda, foi utilizada uma abordagem dedutiva, pois a pesquisa foi desenvolvida a
partir dos pressupostos da Teoria da Atribuigdo, que trata do comportamento do individuo
(geral), para investigar a realidade do comportamento de possiveis investidores
(especifico).

Quanto a abordagem do problema ¢ classificada como quali e quantitativa.

Qualitativa, pois buscou analisar os aspectos subjetivos de fendmenos sociais e do
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comportamento humano, e quantitativa, pois foram utilizados modelos estatisticos para
explicar o fenomeno descrevendo as relagdes entre as varidveis. A pesquisa também se
enquadra como descritiva, pois os fatos foram observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles. Além disso, foram
identificadas e analisadas as relagdes entre as variaveis utilizadas na pesquisa.

Outrossim, a pesquisa ¢ classificada como documental, pois foram analisados os
documentos fornecidos pelas empresas, ou seja, os relatorios (demonstrativos contabeis)
divulgados pelas companhias listadas na B3, por meio dos quais foram verificadas
informacdes financeiras, assim como também foram analisados os press releases ¢
videoconferéncias de resultado para captar possiveis estratégias de divulgacdo de
desempenho tendencioso a partir do gerenciamento de impressdo e a partir dai construir
os instrumentos usados nos experimentos.

Por fim, foi utilizado o método estatistico, com aplicagdo de testes de diferenca
de médias, correlagdes, visando analisar existéncia de possiveis relagdes dos fenomenos
entre si, que nessa pesquisa ¢ a relagdo entre a presenga do Gerenciamento de Impressao

em comunicagdes de resultado e a tomada de decisdo de possiveis investidores.
1.2 Objetivos

A fim de nortear a pesquisa e responder a questao proposta, estabelece-se como
objetivo geral do trabalho analisar qual é a influéncia de comunicacdes de resultados
empresariais, construidas a partir do desempenho tendencioso por meio de
estratégias de Gerenciamento de Impressio, na tomada de decisio de possiveis
investidores. Ainda, buscando alcangar o objetivo geral, estabeleceram-se os seguintes
objetivos especificos:

e Investigar a influéncia do comportamento de desempenho tendencioso, a partir do
gerenciamento de impressao expresso no texto do relatdrio de apresentacdo de
resultados, na decisdo de possiveis investidores.

e Averiguar a influéncia do comportamento de desempenho tendencioso, a partir do
gerenciamento de impressdo aplicado no video de apresentacdo de resultados
empresariais, na decisdo de possiveis investidores.

e Investigar a relevancia da opinido do CEO na tomada de decisdao de possiveis

investidores.
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1.3 Modelo tedrico

neutra

Informacio de resultado ‘

TEORIA DA ATRIBUICAO DECISAO DE
Gerenciamento de k ————————— INVESTIIV[ENTO

Informacao de resultado impressdo textual "7
com desempenho

tendencioso

Gerenciamento de impressao
em teleconferéncias

Figura 1. Modelo tedrico
Fonte: Elaboragao propria (2025).

1.4 A Tese

Este estudo considera que as comunicagdes de resultados divulgadas pelas
empresas sdo instrumentos utilizados na tomada de decisdo dos stakeholders, mais
especificamente no que se refere a investimentos. Sendo assim, entende-se que as
informagdes reportadas sdo capazes de influencia-los em suas escolhas.

A luz da Teoria da Atribuicdo, que aponta para a existéncia da possibilidade de,
por meio do comportamento de desempenho tendencioso, expresso a partir das estratégias
de gerenciamento de impressdo, os gestores podem controlar parcialmente o ambiente
econdmico no qual a empresa esta inserida (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Isso acontece porque existe a possibilidade de os gestores preverem o
comportamento dos usudrios das informacgdes, e, por isso, tendem a construir as
informacdes reportadas com estratégias de gerenciamento de impressdo, visando
controlar as reagdes, escolhas, interpretagdes e percepcoes dos stakeholders sobre a
performance da empresa.

Neste sentido, Merkl-Davies e Brennan (2014) afirmam que o desempenho
tendencioso ¢ identificado por meio dos vieses presentes na comunicacao, que ocorrem
quando as informagdes sdo apresentadas de forma enviesada, ou seja, quando sdo
construidas com parcialidade, a exemplo da utilizacdo de estratégias de gerenciamento de
impressao.

Sobre isso, Pernelet e Brennan (2023), analisaram reunides de conselhos
empresariais com alguns stakeholders e identificaram a presenca de técnicas de

gerenciamento de impressdo, visando demonstrar mais responsabilidade dos gestores,
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para criar uma impressao de que eles estdo fornecendo respostas satisfatorias as
expectativas das partes interessadas.

Na mesma dire¢ao, Fujiwara e Plusquellec (2024), sinalizaram a existéncia de
associacao entre informagdes financeiras importantes para a tomada de decisdo, a
exemplo da lucratividade e do comportamento do CEO da empresa ao reportar os
resultados em videoconferéncias de resultados.

Diante disso, percebe-se que existem evidéncias da possivel presenca do
comportamento de desempenho tendencioso por meio do gerenciamento de impressao
nas diversas comunicagdes empresariais, seja na forma escrita (relatorios) ou por meio de
videos (videoconferéncias de apresentacdes de resultado). Tendo em vista que as
empresas estdo explorando essas estratégias em suas comunicacdes, faz-se necessario
investigar como se dé a real influéncia dessas praticas de gerenciamento de impressao no
comportamento dos usudrios das informacdes.

Em vista disso, defende-se a tese de que comunicagdes de resultados
empresariais estruturadas com desempenho tendencioso, construido por meio de
estratégias de gerenciamento de impressio em relatorios e videoconferéncias de
apresentacdo de resultados, exercem influéncia na tomada de decisdo de possiveis

investidores.
1.5 Justificativa, originalidade e contribui¢des esperadas

Estudos anteriores se concentraram na identificagdo da presenca de uma das
formas do gerenciamento de impressao nos relatorios ja divulgados pelas empresas de
capital aberto, como também, na analise dos efeitos dessa pratica no mercado financeiro,
como por exemplo no retorno das acdes (Baginski et al., 2011; Davis & Tama-Sweet,
2012; Twedt & Rees, 2012; Yang, Dolar & Mo, 2018); a relacdo de aspectos da auditoria
com o gerenciamento de impressdo (Makhlouf, 2022) e aspectos de gerenciamento de
impressao na divulgacdo das informagdes ambientais (Callery & Perkins, 2021; Callery,
2022).

O primeiro aspecto de originalidade desta pesquisa € a proposta de anélise, que se
deu por meio de dois experimentos, nos quais observou-se na pratica a real influéncia do
comportamento de desempenho tendencioso por meio de estratégias de gerenciamento de
impressdo em relatorios escritos e em videoconferéncias de apresentacao de resultados na
tomada de decisdo de possiveis investidores. Isso diferencia essa pesquisa dos demais

estudos realizados anteriormente que focaram na identificagdo da presenca do
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gerenciamento de impressdao nas comunicagdes ja reportadas pelas empresas com a
andlise de dados secundarios.

Ainda, o segundo ponto de originalidade desta pesquisa é que o gerenciamento de
impressao foi analisado, conjuntamente, por meio de duas estratégias de comunicagao
(relatério e video) contendo varios aspectos do gerenciamento de impressao, a exemplo
da legibilidade do texto; o tom do relatério; as expressdes faciais e a entonagdo vocalica
no video de apresentacdo de resultados da empresa.

O terceiro ponto ¢ que, diferenciando-se dos estudos que adotaram uma
perspectiva sociologica para o gerenciamento de impressao, explorando principalmente a
Teoria da Legitimidade, a partir do entendimento de que ele pode ser visto como uma
forma de legitimar a empresa e suas informagdes reportadas diante da sociedade. Nesta
pesquisa, assumiu-se o uso das estratégias de gerenciamento e sua influéncia no
comportamento do individuo com enfoque na psicologia social, a luz da Teoria da
Atribui¢do, que adota uma perspectiva psicoldgica para os fatos.

Neste sentido, as técnicas de gerenciamento de impressao sao consideradas como
expressoes do comportamento de desempenho tendencioso de possiveis elaboradores das
demonstragdes contdbeis, visando recompensas positivas a partir da divulgagdo dos seus
resultados de forma tendenciosa (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Ainda, alguns trabalhos, a exemplo de Huang et al. (2014) e Tan et al. (2014),
investigaram o gerenciamento de impressdo considerando a realidade de mercados
financeiros compostos por investidores mais experientes e no contexto de paises
desenvolvidos, a exemplo dos Estados Unidos. Diferenciando-se deles, neste trabalho foi
investigada a realidade do mercado financeiro brasileiro que, segundo o jornal Valor
econdmico (2019), ¢ uma bolsa de valores composta, em sua maioria (98%), por
investidores individuais e menos experientes.

Neste sentido, Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017) pontuam que os
investidores individuais € menos experientes estdo mais vulneraveis a influéncias de
vieses cognitivos no processo de tomada de decisdo. Desta forma, estdo mais suscetiveis
a manipulacdo do seu comportamento e sdo mais sensiveis ao gerenciamento de
impressao.

Com o desenvolvimento dessa pesquisa, busca-se contribuir em quatro aspectos:
(1) Para a literatura, pois os achados do estudo avancam na andlise da Teoria da
Atribuicdo por trazer uma implicacao pratica dela no contexto de finangas e contabilidade,

demonstrando que o aspecto do desempenho tendencioso, relatado por alguns estudiosos
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dessa teoria, estd presente em diversas esferas de relagdes psicossociais, incluindo no
mercado financeiro.

Para isso, os trabalhos de Weiner (1982); Knee e Zuckerman (1996); e Merkl-
Davies e Brennan (2007) deram base para a aplicagdo dos pressupostos da Teoria da
atribuicao nessa pesquisa. Por meio deles tem-se que o comportamento de desempenho
tendencioso pode ser identificado no viés de relatério, mensurado a partir da existéncia
de gerenciamento de impressdo por meio da legibilidade do texto e do tom dos relatérios
de resultado, como também, pela manipulagdo das apresentacdes audio visuais de
resultado.

Além disso, também (2) espera-se agregar para o estado da arte sobre o
gerenciamento de impressdo e como ele influencia na tomada de decisdo de possiveis
investidores, o que tende a fomentar mais pesquisas nesta area e promover um melhor
entendimento da realidade de mercados financeiros, cujos participantes sdo
caracterizados por uma racionalidade limitada (Kahneman & Tversky, 1979, 1984;
Thaler, 2014) e com investidores mais suscetiveis ao gerenciamento de impressoes € mais
vulneraveis a manipulacdo do seu comportamento (Guillamon-Saorin, Isidro & Marques,
2017).

(3) Visa-se contribuir também para os analistas e investidores, ao relatar
informacgdes que os deixam cientes de que eles estdo suscetiveis a influéncia de vieses
psicolédgicos e que essa fragilidade tende a ser explorada pelos gestores das empresas, por
meio da utilizagdo do gerenciamento de impressdo nas comunicagdes empresariais, com
0 objetivo de gerenciar sua percepgao sobre os resultados e, possivelmente, manipular
suas decisdes de investimento.

Com isso, cientes dessas questdes, os investidores podem controlar os vieses
cognitivos causados por essas praticas, a fim de tomarem suas decisdes de maneira mais
racional e aplicarem seus recursos de forma mais assertiva.

Por fim, (4) busca-se auxiliar a sociedade, considerando que a relacdo entre a
economia do pais e o mercado financeiro ocorre de forma dindmica, em que a economia
influencia o mercado financeiro e este a economia. Esta pesquisa busca cooperar para que
haja um melhor funcionamento do mercado financeiro, com investidores tomando
decisOes mais racionais e alocando seus recursos de forma mais eficiente e eficaz, o que

tenderd a refletir positivamente para o desenvolvimento da economia do pais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Desempenho tendencioso, por meio do gerenciamento de impressdo, a luz da teoria

da atribuigao

O precursor da Teoria da Atribui¢do, Heider (1958), afirma que o homem ¢
motivado para descobrir as causas dos eventos e entender o ambiente que o rodeia, € que
as relacdes estabelecidas entre ele € 0 meio em que vive influenciam na forma como ele
se comporta. Diante disso, 0 mesmo autor constatou que as pessoas, de modo geral, se
comportam a partir da antecipagao do comportamento dos outros ¢ visando ter maior
controle sobre o ambiente que as rodeia.

Neste sentido, segundo Heider (1958), a atribui¢do interna do individuo, refere-se
a andlise dos comportamentos e resultados como consequéncia de disposicoes,
habilidades ou intengdes pessoais, enquanto que a atribuicao externa atribui os eventos a

fatores situacionais ou ambientais em que o individuo se expoe.

Avangando a partir dos achados de Heider, o autor Hewstone (1989) relata que o
sujeito assume a responsabilidade pela sua conduta, quando: consegue prever as
consequéncias do seu comportamento; ¢ tem capacidade para realizar determinado
comportamento ou agao, isto ¢, quando o seu comportamento ¢ intencional e nao resulta

de um acaso.

A partir desses pressupostos, os estudos mais recentes sobre a teoria da atribuigado
tém explorado como essas atribui¢des afetam a percep¢do de responsabilidade, as
emocdes e o comportamento social dos individuos, revelando uma complexa interagao

entre processos cognitivos e contextos sociais.

Logo, as explicagdes psicologicas sobre as divulgagdes de narrativas corporativas
tendenciosas por parte dos gestores sdo baseadas na Teoria de Atribuicao (Heider, 1958,
Jones & Davis, 1965, Kelley, 1967) que discute as explica¢des que os individuos dao a
respeito dos eventos, baseadas nas suas interagdes sociais e tentando prever as
expectativas dos usudrios das informacdes. Deste modo, o desempenho tendencioso €
considerado motivado por dois fatores: sociopsicologico e cognitivo-psicoldgico.

O primeiro interpreta-o como gerenciamento de impressdo que surge da
antecipagdo de possiveis consequéncias negativas na divulgacdo de informagdes o que
tende a levar os gestores a manipularem seletivamente os relatorios antes de os

divulgarem (Merkl-Daves & Brennan, 2007).
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As atribuigdes de desempenho tendencioso em relatérios corporativos podem ser
construidas a partir da criacdo de sentido de forma retrospectiva, por um demonstrativo
enviesado (Aerts 2005). Nesse sentido, o conceito de gerenciamento de impressdo se
origina na psicologia social e se da a partir de uma tentativa de estudar como os individuos
se apresentam aos outros para serem percebidos de maneira favoravel (Hooghiemstra
2000).

Neste sentido, Goffman (1959) traz a proposta de que as interagdes sociais entre
os individuos podem ser pensadas a partir de uma pega teatral, em que as interagdes
sociais se dao pela logica de dois "cenarios": o front stage (que ¢ o palco principal), onde
o individuo ¢ consciente de que estd sendo observado, atuando com mais protagonismo
e, portanto, busca sempre ajustar sua conduta para causar uma boa impressao e atender
as expectativas do publico, e o back stage (bastidores), onde ele tente a apresentar um
comportamento mais relaxado, espontaneo e mais auténtico, por estar sem a pressao da
observagao externa.

Quando se trata das relagdes e interagdes sociais que acontecem no contexto do
mercado financeiro, elas tendem a acontecer também nessas duas formas, nesse caso,
como exemplo de back stage pode-se citar uma confraternizagcdo informal restrita aos
amigos mais proximos, ou entre diretores e executivos de determinada empresa.

Por outro lado, em reunides e videoconferéncias de apresentacdes dos resultados
empresariais, em que acontecem interagdes dos gestores com os stakeholders externos a
empresa, pode-se considerar como uma situacdo de front stage, pois, além do gestor esta
ciente de que sua performance estd sendo avaliada, ele atua com mais protagonismo e
existe uma expectativa em relagdo as informagdes que estao sendo expostas por ele.

Para Goffman (1959) cada individuo assume, ao mesmo tempo, o papel de ator e
espectador. Quando a pessoa estd no palco (front stage) atuando como ator/atriz, ou seja,
nas situacoes publicas do dia-a-dia, ela tende a se apresentar de forma mais controlada e
adaptada as expectativas sociais. Ja nos bastidores (back stag), em espacos mais privados
ou informais, ela tende a relaxar e ser mais auténtica, pois ndo estd mais preocupada com

as impressoes que os outros tém dela.

A partir dessas reflexdes o autor propde o conceito de gerenciamento de impressao
(GI), que ¢ o processo pelo qual os individuos tentam controlar ou influenciar as
percepcdes que os outros tém em relacdo a si mesmos, buscando suprir expectativas a

partir das suas interacdes sociais (Goffman, 1959).
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O Gl esta profundamente ligado a identidade social de cada pessoa, pois, ao buscar
controlar as percep¢des dos outros, o individuo também constroi e refor¢ca sua propria
identidade social. Isso pode envolver o uso de sinais simbolicos, como linguagem
corporal, ou estratégias mais sutis, como o controle da informacao compartilhada e a

forma como ela ¢ posta publicamente (Goffman, 1959).

Goffman descreve que o GI acontece quando o individuo, em situagdes de
trabalho, por exemplo, apresenta-se a si mesmo e a sua performance ou atividades
desenvolvidas aos outros usando estratégias para orientar € controlar a impressao que eles
formam dele, e o tipo de coisas que ele pode ou ndo fazer enquanto sustenta o seu
desempenho diante deles. Com isso, Goffman (1959) relata sobre o esfor¢o continuo dos
individuos ajustarem sua identidade social de acordo com as expectativas € normas do

ambiente social em que estdo inseridos.

Isso também pode ser percebido no ambiente de negdcios, em que as interagdes
acontecem moderadas por normas, expectativas ¢ com avaliacdes de condutas e
performances, principalmente no contexto do mercado financeiro, em que existem varios
interesses conflitantes e assimetrias informacionais nas negociagdes. Neste sentido, o
gerenciamento de impressdo tende a ser observado nas comunicagdes entre investidores,
analistas, executivos, credores, clientes, governo e os diversos stakeholders, em que a

imagem pessoal e corporativa desempenha um papel fundamental.

Os estudiosos da area contabil aplicam o conceito de gerenciamento de impressao
em um contexto de relatorios corporativos com divulgacdo de narrativas discriciondrias,
que passaram por um criterioso processo de decisdes sobre o que reportar € como reportar
as informacgodes até chegarem ao publico.

Neste sentido, Clatworthy e Jones (2003) definem gerenciamento de impressoes
como abordagens utilizadas pelas empresas para promover o controle da impressdao dos
usudrios das informagdes contdbeis visando influenciar a percepcao dos leitores sobre o
desempenho corporativo.

No ambiente de negécios, os profissionais tendem a buscar projetar uma imagem
de competéncia, confianca e sucesso, tanto dele, quanto da organizagdo que estd
representando, ajustando suas atitudes e discursos conforme o ambiente e o publico que
mais lhe interessa. Principalmente quando se trata do mercado financeiro, onde as

relagdes muitas vezes dependem da confianga, o gerenciamento de impressao torna-se
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uma estratégia utilizada para consolidar a imagem da empresa, atrair novos investidores

e assegurar a credibilidade das informacgdes reportadas pela empresa.

Os gestores de grandes empresas, por exemplo, controlam cuidadosamente sua
comunicagdo publica, para garantir que suas decisOes e a saude financeira da empresa
sejam vistas de forma positiva e que as informagdes reportadas demonstrem confianca e

sejam amplamente legitimadas.

Front Stage

Apresentacio de
resultados empresariais

Figura 2. Explica¢do do Gerenciamento de Impressdo nas relagdes do mercado financeiro.
Fonte: Elaboragao propria (2025).

Conforme ilustrado na figura 2, no momento em que o gestor apresenta Os
resultados empresariais, por meio do qual sua performance ¢ avaliada, ele atua no front
stage, protagonizando a cena. Sendo assim, Goffman (1959) postula que nesse momento
o comportamento do individuo muda diante dos telespectadores por causa da audiéncia,

onde surge o gerenciamento de impressao, que envolve uma série de estratégias que o
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“ator” utiliza para controlar a percepcao que a sua “plateia” tem dele, e isso acontece em
diferentes contextos sociais.

E percebido que os individuos atuam de maneira a apresentar uma versdo
idealizada de si mesmos, ajustando seu comportamento, aparéncia e palavras conforme o
publico e a situacdo exigem. Ao se tratar do gerenciamento de impressdo, tem-se que
envolve uma série de estratégias, que vai desde a escolha de vestuario, postura,
linguagem, comportamento, palavras utilizadas, até a forma de comunicagdo, tudo isso
visando garantir que a impressao transmitida seja alinhada com as expectativas sociais ou
pessoais do publico almejado.

Conforme demonstrado na figura 3, no contexto das comunicagdes empresariais,
podemos classificar o gerenciamento de impressao em trés categorias, em cada uma delas

apresentam-se algumas modalidades e estratégias usadas pelas empresas.

ILE]

VISUAL TEXTUAL Yoz
Graficos e imagens Legibilidade Entonagio vocalica
Fotografias Tom Volume
Expressoes faciais e Enfase Altura
corporais Harmonia
Cores

Figura 3. Modalidades de Gerenciamento de Impressao.
Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Como exemplo pratico do gerenciamento de impressao por meio de fotografias e
imagens, que ¢ usado estrategicamente pelas empresas, tem-se os relatorios anuais
divulgados pelas companhias mais negociadas na B3 em 2023. Elas exploraram em suas
comunicagdes de resultado varias imagens que causam uma boa impressao no usudrio e
promovem uma construgdo positiva da posi¢do da empresa em varios aspectos. A figura

4 ilustra isso.
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Figura 4. Exemplos de Gerenciamento de Impressdo por fotografias e imens.
Fonte: Retiradas dos relatdrios publicados por empresas de capital aberto listadas na B3 (2025).

Na figura 4, construida a partir das imagens expostas nos relatorios integrados das
empresas com o maior numero de a¢des negociadas na B3 em 2023, percebe-se que ha
uma constru¢do positiva da empresa a partir do uso de imagens com predominancia
feminina, demonstrando uma valorizagdo da mulher, um protagonismo feminino ¢ a
busca por igualdade de género. Também, com o uso de imagens evidenciando uma
coexisténcia equilibrada entre a tecnologia e a natureza, demonstrando a busca pela
sustentabilidade, a partir do equilibrio ambiental e a exploracao de energias renovaveis.

Sobre isso, Fenk (2025) constatou que, de forma contraditoria as crises ambientais
emergentes, a participacdo de fotografias com tematica ambiental aumentou
significativamente nos relatdrios das empresas nos ultimos dez anos. Além disso,
identificou que companhias que operam em um setor ambientalmente sensivel estdo
fortemente associadas a uma participagdo substancialmente maior de fotografias
retratando temas ambientais.

Outrossim, como exemplo de gerenciamento de impressao textual, temos o relato
integrado da empresa Vale, no qual sdo expostas, de forma eufemizada, as expulsdes de
familias realizadas em Brumadinho, colocadas no texto como “remogdes involuntarias”,

talvez porque a palavra “expulsdo” tenha um impacto negativo maior (figura 5).
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Em Conselheiro Lafaiete, 648 estudantes foram escola foram iniciadas em setembro de 2021, com
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Figura 5: Foto do relatorio como exemplo de gerenciamento de impressdo textual.
Fonte: Relato integrado da Vale (2021)

Ainda, na mesma pagina do relatorio em que ¢ hd uma eufemizagao da informacgao
de retirada das familias envolvidas no crime ambiental que aconteceu em Brumadinho e
algumas outras cidades, ¢ posto ao lado da informacao do quantitativo de expulsdo, com
destaque (tamanho da fonte/letra maior e proporcionalmente ocupando um maior espago
na folha), as li¢gdes aprendidas com o acontecimento, conforme demonstrado na figura 5.

Esse tipo de estratégia de gerenciamento de impressdo tende a ser usada pelas
empresas para diminuir o impacto negativo de escandalos como esse, que envolveu a vida
de varias familias e teve muita repercussdo midiatica. Com a inser¢do de informagdes
como “‘empatia e compaixdo” e “humildade” no relatério repleto de informacdes
negativas, vai diminuindo a imagem de “vila” da companhia e construindo uma imagem
mais positiva sobre ela.

Neste sentido, o gerenciamento de impressao, expresso na legibilidade e no tom
das narrativas dos relatorios divulgados pelas empresas, foi identificado nos trabalhos de
Staw et al. (1983) e Lee et al. (2004), que encontraram evidéncias de que os gestores,
buscando maximizar sua utilidade, usaram gerenciamento de impressao nas narrativas
corporativas para manipular as percepcdes dos investidores sobre o desempenho
financeiro da empresa.

Lee et al. (2004) considera que o gerenciamento de impressao ¢ motivado pelo
desejo inconsciente de proteger a autoimagem do gestor (representante da empresa). Com
isso, entende-se que a administracdo da empresa, em uma tentativa deliberada de
apresentar o melhor desempenho organizacional possivel, se comporta no sentido de
eufemizar informacdes negativas ou enfatizar resultados positivos sobre a empresa (Frink
e Ferris 1998).

O comportamento manipulador por parte do gestor nas reunides de apresentagdo
de resultados, que ocorre apds a divulgacao dos relatorios financeiros, visando ajustar a

performance empresarial as expectativas dos investidores, também pode ser indicado
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como um exemplo de uma possivel demonstragdo de desempenho tendencioso por meio
do gerenciamento de impressao.

Sobre essa tematica, Pernelet e Brennan (2023) descrevem que durante as reunides
publicas dos conselhos das empresas, os stakeholders observam os diretores e gestores
avaliando sua conduta por meio de interagdes com perguntas e respostas.

Ainda, Kanbaty et al. (2024) relata que algumas fotografias usadas em relatorios
empresariais, apesar de serem Uteis para transmitir mensagens complexas, elas também
podem ser usadas para manipular a apresentagao de divulgacdes explorando a capacidade
limitada de processamento cognitivo dos humanos.

A partir da literatura que aborda a tematica de Gerenciamento de Impressao,
elaborou-se o quadro 1, no qual apresenta-se um resumo das informagdes encontradas
sobre estratégias de gerenciamento de impressdo utilizadas nas comunicacdes

empresariais.

Estratégias de gerenciamento de impressao Autores Resultado principal

O tom positivo dos textos tem
informagoes adicionais sobre o

. S Sil
Tom positivo do texto ouza ¢ Stva

(2020) desempenho financeiro da empresa.
Cavalheiro, et al. GI, por meio do tom anormal do
Tom anormal do texto (2021) Oliveira, texto, tem relacdo com o
et al. (2023) desempenho financeiro da empresa.
Loughran e
McDonald . .
Anilise Textual em Finangas (2015,2020); | Andlise de sentimento textual em
. divulgacdes financeiras.
Sardelich e
Kazakov (2018)
Mekhaimer, et. , . ,
Ofuscagdo da informagao al. (2024); Holtz 0Glé us(;teds(;rlr)lar:n(}illsfargar ma
e Santos (2020) P )
Ignatov e Rudolf s oA
(2023), Li Legibilidade e persisténcia dos

lucros; Investidores individuais

investem mais em empresas com

relatorios anuais menores € mais
legiveis.

(2008), Lang e
Stice-Lawrence
(2015) ¢
Lawrence (2013)

Legibilidade (tamanho do texto)

Empresas com resultados

Souza e Borba . ..
persistentes e positivos apresentam

Legibilidade (facilidade de leitura)

(2021) relatorios mais faceis de ler.
Frink e Ferris GI usado para eufemizar
Enfase na informagao (1998); Elliott informagdes negativas ou enfatizar
(2006) resultados positivos.
Burgoon et al. GI usado para gerar maior
Videoconferéncias de resultado (2(.)1.4); . envolvim;n.t O.da empresa com seus
Camiciottoli potenciais investidores e para
(2018) melhorar sua reputagao.

Hobson et al.
(2012); Dubey et
al. (2018) e Fu,
et al. (2021)

O GI por meio da voz evidencia o
sentimento do gestor ao reportar as
informagoes de resultado.

Voz
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Expressdes faciais

(2024); Lammers
¢ Pape (2025)

Wang (2022);
Pernelet e O mercado responde as informagdes
Videos Brennan (2023); | divulgadas pelas empresas por meio
Hellmann et al. | de videos de divulgagdo voluntaria.
(2020)
Beattie ¢ Jones Utilizagao de graficos para
Graficos (2008); Jones manipular a maneira como o
(2011); Michelon desempenho da empresa ¢
(2012) percebido.
Kan;bzaég,“;:t al. O GI por meio de fotos usado
Fotos e imagens estrategicamente e intencionalmente
Mendonga, et. al. . ~ ..
(2007) nas divulgacdes empresariais.
Banker et al. As expressoes faciais dos CEOs ao
(2024); Men apresentarem os resultados das

empresas influenciam na percepcao
dos investidores.

Quadro 1. Levantamento das estratégias de GI analisadas por outros autores.
Fonte: Elaboragao propria (2025).

Assim, a luz da teoria da atribuicdo e a partir da proposi¢ao do GI, supde-se que a
administracdo das empresas tende a selecionar, estrategicamente, as informacdes
divulgadas para demonstrar e apresentar o conteido de maneira que distorce as

percepcdes dos usudrios sobre as realizacdes corporativas (Godfrey et al. 2003).
2.2 Desempenho tendencioso a partir do gerenciamento de impressao textual

Biddle, Hilary e Verdi (2009) afirmaram que as empresas com alta qualidade nos
relatorios reportados estdo associadas a uma maior eficiéncia de investimento de capital.
Quando se fala de qualidade dos relatérios, o CPC 00 afirma que na construcdo das
demonstragdes contabeis, deve-se buscar a mdxima qualidade possivel.

Neste sentido, para o relatdrio ter a qualidade desejada, as informagdes precisam
representar de maneira fidedigna a posicdo patrimonial da empresa, € para que isso
acontega, ele precisa conter trés caracteristicas: a informagao tem que ser completa, neutra
e isenta de erros (CPC 00).

No entanto, o processo de constru¢do dos relatérios financeiros envolve questoes
psicoldgicas e comportamentais que influenciam nas informacdes divulgadas, e que
podem torna-las enviesadas e de baixa qualidade. Dentre elas, o egocentrismo por parte
do gestor que resulta em um excesso de confianca ou otimismo sobre a empresa, levando-
0 a apresentar os relatérios de maneira parcial e manipulada, ao invés de prestar
informacao de qualidade (Frink & Ferris, 1998).

Dentre as diversas formas de se analisar o comportamento de desempenho

tendencioso por parte dos gestores, uma delas se d4 por meio do gerenciamento de
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impressao presente nas comunicagdes empresariais (Merkl-Davies & Brennan, 2014),
que pode ser identificado a partir das informagdes divulgadas pelos gestores das
empresas, tais como:

I. Na legibilidade do texto dos relatorios financeiros (Tennyson, Ingram & Dugan,
1990; Lewis et al., 1986; Li, 2008; Biddle, Hilary & Verdi, 2009; Dyer, Lang & Stice-
Lawrence, 2017; Bonsall, Leone & Miller, 2017).

II. No tom das narrativas das comunicagdes empresariais (Feldman et al. 2010,
Loughran & McDonald, 2015; Dougal et al. 2012; Garcia, 2013; Liu & McConnell, 2013,
2017; Solomon, Soltes & Sosyura, 2014; Ahern & Sosyura, 2014; Liu, McConnell, &
Xiu, 2017).

III. Na manipulag¢dao vocalica das apresentacdes de resultados (Burgoon et al,
2014; Hellmann, Ang & Sood, 2020).

Neste sentido, Merkl-Daves e Brennan (2014) relatam que os gestores ao
manipularem seletivamente os relatorios divulgados sobre as empresas, a exemplo da
manipulacdo textual expressa na legibilidade e no tom das narrativas dos relatdrios
divulgados pelas empresas, estdo demonstrando um comportamento de desempenho
tendencioso.

Logo, entende-se que o gerenciamento de impressdo textual, que geralmente
acontece no momento da evidenciagdo da informagao contida no relatério financeiro;
revela um comportamento intencional e manipulador por parte dos gestores das empresas.
Assim, a luz da Teoria da Atribui¢do, entende-se que ele pode ser considerado expressdes
de uma atribui¢do de comportamento de desempenho tendencioso.

A tematica de gerenciamento de impressao, geralmente debatida e estudada por
pesquisadores vinculados a area de psicologia e sociologia, ganhou espago nas discussdes
sobre financas e contabilidade. Os pesquisadores tém buscado analisar as possiveis
formas de manipulacio da percepcdo dos individuos nas diferentes informagdes
reportadas pelas empresas para identificar as formas que sdao exploradas por elas, pois
isso tem levado os investidores a tomarem decisdes de investimento equivocadas (Merkl-
Davies & Brennan, 2007).

Especificamente, a analise dos textos dos relatorios divulgados pelas companhias
¢ estudada por pesquisadores que buscam entender a possibilidade de existéncia de
informacdes adicionais sobre a empresa no teor positivo ou negativo do texto ou nas
demais estratégias de gerenciamento de impressdo textual, a exemplo da legibilidade do

texto.
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Diante disso, considera-se importante investigar a possivel influéncia de um
comportamento de desempenho tendencioso, expresso a partir do gerenciamento de
impressao no texto (legibilidade e tom) do relatdrio de resultado, na tomada de decisao
de investimento. Com isso, sugere-se como hipdtese de pesquisa:

Hi: O gerenciamento de impressdo expresso no texto do relatorio de apresenta¢do de

resultado influencia na tomada de decisdo de possiveis investidores.
2.2.1 Gerenciamento de impressao por meio da legibilidade do texto

A legibilidade dos relatdrios corporativos tem sido analisada com o objetivo de
entender possiveis formas de manipulacdo dos usudrios das informagdes contabeis no
sentido de que, a dificuldade de leitura do texto pode representar uma possivel ofuscacao
de informagdes por parte das companhias, ou ainda, estratégias como énfase em algumas
partes que favorecem a empresa podem alterar a percepgao sobre determinado resultado
(Adelberg, 1979; Parker, 1982; Rutherford, 2003).

Nesse sentido, Li (2008) relata que os gestores manipulam caracteristicas
sintaticas das palavras usadas nas comunica¢des empresariais, para tornar os relatorios
anuais dificeis de ler, em um contexto de empresas com desempenho ruim, para aumentar
o tempo e o esfor¢o necessarios para os investidores extrairem as informagodes dos
relatorios.

Outrossim, Silva e Fernandes (2009), ao analisarem a legibilidade de 4.533 Fatos
Relevantes, divulgados pelas companhias listadas na B3, referentes aos anos de 2002 a
2006, identificaram que apenas 10% dos textos foram classificados como de facil leitura.

Por outro lado, Merkl-Davies e Brennan (2014) afirmam que quanto mais facil
(dificil) for de extrair a informacao de uma divulgacao empresarial, mais (menos) ela sera
incorporada aos precos das acdes das empresas. Corroborando, Holtz e Santos (2020)
encontraram evidéncias de que existe um viés ofuscacdo de informacgdes nas Notas
Explicativas das empresas brasileiras devido a baixa legibilidade dos textos.

Os estudos que investigaram a relagdo entre as informagdes econOmico-
financeiras e a legibilidade dos relatorios divulgados pelas empresas relataram que existe
uma associagdo entre ela e as previsdes dos relatdrios anuais. A exemplo do Guay,
Samuels e Taylor (2016), que encontraram evidéncias sobre o efeito negativo da
legibilidade dos textos no aumento das emissdes de previsdes gerenciais de lucro por

ac¢ao, vendas ¢ fluxos de caixa.
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Por outro lado, Lundholm, Rogo e Zhang (2014) identificaram que as empresas
estrangeiras listadas na NYSE produzem documentos comerciais com melhor
legibilidade, pois tém um incentivo maior para tornar seus documentos publicos mais
legiveis para atrair mais investidores.

No tocante a investidores menos experientes, Miller (2010) percebeu um
comportamento inverso, pois eles tenderam a negociar menos agdes de empresas com
baixa legibilidade nos textos dos 10-K, indicando que quando os relatérios anuais sdo
menos legiveis, suas informagdes sao mais dificeis de serem processadas, especialmente
para investidores menos sofisticados. Corroborando, Lawrence (2013), relatou que
investidores individuais investem mais em empresas cujos relatdrios anuais contém
menos palavras e t€m melhor legibilidade.

Uma melhor legibilidade do texto proporciona maior precisdo na previsdo dos
lucros, pois as informagdes sobre a posi¢do financeira da empresa sdo absorvidas de
maneira mais rapida e facil (Lehavy, Li & Merkley, 2011). Assim, De Franco et al. (2015)
afirmaram que a legibilidade esta associada ao comportamento do investidor, pois
relatorios mais legiveis estdo relacionados a um volume de negociacdo das acdes
significativamente maior.

Portanto, percebe-se a importancia da legibilidade do texto, principalmente no que
diz respeito ao comportamento do mercado. Conforme Rennekamp (2012) que
identificou uma reagdo exagerada de pequenos investidores quando as divulgacdes das
empresas sao mais legiveis.

No entanto, entende-se que a legibilidade do texto tende a ser usada de forma
oportunista e estratégica, em que as empresas dificultam ou facilitam a compreensdo e
posterior absorc¢ao das informacdes contidas em seus relatorios a partir da construcio da
narrativa.

Sobre isso, Ajina, Laouiti & Msolli (2016) encontraram uma relacao entre o nivel
de ajustes discricionarios nos numeros contdbeis e a legibilidade dos relatorios e
perceberam que as empresas envolvidas em gerenciamento de resultados tornam a
legibilidade dos relatdrios anuais mais complexa. Ainda, encontraram uma relagdo entre
a legibilidade dos relatorios e alguns indicadores financeiros das empresas.

Lahtinen, & Shipe (2017) examinaram a legibilidade de 30.000 relatorios de
consultores de investimentos, especificamente das empresas que prestam servigos de
planejamento financeiro a pequenos investidores, descobriram que essas divulgagdes sdo

escritas com alto nivel de dificuldade de leitura. Isso revelou que o pequeno investidor
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pode nao entender as informagdes dos relatorios e, em vista disso, tomar suas decisoes de
investimento de maneira equivocada. Ainda, perceberam também que a legibilidade
dessas divulga¢des diminuiu de 2009 a 2016.

Nguyena & Kimura (2020) perceberam que o uso de uma construcao textual mais
complexa nas divulgacdes das empresas influencia negativamente na liquidez das agoes.
Ainda, identificaram que em periodos de dificuldades financeiras os relatdrios anuais
tornaram-se mais longos e menos legiveis.

Ainda, Souza e Borba (2021) observaram que as companhias que apresentam
resultados mais persistentes e positivos apresentam relatorios menos complexos € que
elas tém maiores chances de ter relatorios com alta legibilidade, pois perceberam que os
gestores divulgam relatorios com melhor legibilidade, para sinalizar ao mercado o
resultado positivo alcancado.

Andrus e Carelly (2022) relatam que a integridade, clareza e precisdo das
divulgagdes voluntarias das empresas afetam tanto as reagdes dos participantes do
mercado financeiro (ou seja, o valor de mercado da empresa) quanto as das pessoas que
estdao fora do mercado (ou seja, a reputacdo da empresa como um todo).

Mekhaimer, et al. (2024), ao examinarem a relagdo entre a incerteza politica e a
complexidade das informagdes apresentadas pelas empresas em suas comunicacdes de
resultado, perceberam que a incerteza politica leva os gestores a ofuscarem as
divulgagdes, em vez de fornecerem informagdes mais transparentes, afim de
proporcionarem a seguranca necessaria para a tomada de decisdo em um cenério de
incerteza.

Sendo assim, Mekhaimer, et al. (2024) perceberam que a ofusca¢do da informacgao
¢ motivada pela expectativa de um possivel mau desempenho futuro devido a incerteza
politica. Com isso, entende-se que a ofuscacao na divulgacao tende a distorcer o ambiente
de informacao, dificultando a avaliacao e previsao dos lucros realizada por investidores
e analistas.

Os resultados apresentados por Mekhaimer, et al. (2024) sugerem que
gerenciamento de impressdo, por meio da ofuscacdo de informagdes, utilizado
estrategicamente pelos gestores durante periodos de alta incerteza politica, ¢ usado para
mascarar possiveis noticias desfavoraveis sobre a empresa.

Diante disso, destaca-se a importancia de considerar ambientes de incerteza como

um fator determinante da qualidade da divulga¢do, e um alerta para a necessidade de
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cautela na interpretacdo das informacgdes divulgadas pelos gestores em contextos de

incerteza.
2.2.3 Gerenciamento de impressao por meio do tom do texto

No contexto da producao dos relatérios financeiros divulgados pelas companhias,
MacGregor (2002) relata que a linguagem utilizada na narrativa ¢ um meio ideal para se
transmitir emogoes e expectativas sobre a empresa. Além disso, os leitores dos relatérios
corporativos podem ser influenciados por um relatério parcial e carregado de emocgao.

A partir da andlise das comunicacdes de resultado das empresas de
telecomunicagdes e servicos de informdtica, Henry (2008) propds a primeira lista de
palavras desenvolvida para identificar o tom dos textos financeiros.

O tom dos textos dos relatorios empresariais analisados por Loughran e McDonald
(2015) relataram evidéncias de efeitos do sentimento textual sobre os precos das acdes ¢
sobre os volumes de negociagdes das agdes das companhias de capital aberto. Assim
como foi relatado por Kearney e Liu (2014), que o tom do texto tem alto potencial para
impactar os retornos dos investimentos e as negociagdes do mercado acionario.

Huang, Teoh e Zhang (2014) investigaram o tom dos anuncios emitidos pelas
empresas, em relagdo ao seu poder informacional para investidores, levando em
consideragdo a discricionariedade linguistica, e encontraram evidéncias de informagdes
adicionais sobre as empresas no que diz respeito ao sentimento textual dos informes.
Corroborando, Souza e Silva (2020) analisaram o tom das narrativas voluntarias
divulgadas pelas companhias de capital aberto e encontraram evidéncias de informagdes
adicionais sobre o desempenho financeiro a partir do tom positivo dos textos.

Biddle, Hilary e Verdi (2009) afirmaram que as empresas com alta qualidade nos
relatdrios reportados estdo associadas a uma maior eficiéncia de investimento de capital.
Quando se fala de qualidade dos relatérios, o CPC 00 afirma que na construcdo das
demonstragdes contabeis, deve-se buscar a maxima qualidade possivel.

Neste sentido, para o relatorio ter a qualidade desejada, as informagdes precisam
representar de maneira fidedigna a posi¢do patrimonial da empresa, e para que isso
acontega, ele precisa conter trés caracteristicas: a informagao tem que ser completa, neutra
e isenta de erros (CPC 00).

No entanto, o processo de construgdo dos relatdrios financeiros envolve questoes
psicoldgicas e comportamentais que influenciam nas informacdes divulgadas, e que

podem torna-las enviesadas e de baixa qualidade. Dentre elas, o egocentrismo por parte
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do gestor que resulta em um excesso de confianca ou otimismo sobre a empresa, levando-
0 a apresentar os relatérios de maneira parcial e manipulada, ao invés de prestar
informacao de qualidade (Frink & Ferris, 1998).

No contexto da producao dos relatérios financeiros divulgados pelas companhias,
MacGregor (2002) relata que a linguagem utilizada na narrativa ¢ um meio ideal para se
transmitir emogoes e expectativas sobre a empresa. Além disso, os leitores dos relatdrios
corporativos podem ser influenciados por um relatorio parcial e carregado de emocgao.

Deste modo, as empresas tendem a utilizar de termos mais otimistas ou
pessimistas para manipular a percep¢ao do usuario sobre o desempenho organizacional.
Conforme Riley, et al. (2014), gerenciamento de impressao evidenciado no tom otimista
e pessimista das narrativas contabeis influenciam no comportamento do investidor.

Sadique et al. (2008); Huang et al. (2014); Tan et al. (2014) observaram a presenca
de praticas de gerenciamento de impressdo, por meio do sentimento textual em press
release de resultados, e perceberam que as empresas tentam manipular mais as percepgoes
dos usudrios quando estdo envolvidas em gerenciamento de resultados. Ou seja, a baixa
qualidade dos nimeros contabeis tem efeito no desempenho tendencioso realizado por
meio do gerenciamento de impressao textual expresso no tom da narrativa.

Corroborando, Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017) encontraram
evidéncias de que, quando os gestores excluem despesas recorrentes dos seus resultados,
manipulando seus lucros, eles tendem a usar o gerenciamento de impressdo textual em
suas comunicacdes, persuadindo os investidores de que os numeros nao-GAAPs
representam ganhos persistentes melhores do que os ganhos GAAPs (Generally Accepted
Accounting Principles).

Silva e Machado (2019) também observaram que o mercado financeiro reage ao
sentimento textual dos relatérios trimestrais quando as empresas apresentam um
desempenho abaixo das expectativas dos analistas. Além disso, também perceberam que
a dindmica do mercado ¢ influenciada pelo texto dos relatorios trimestrais em momentos
de incertezas econdmicas.

Cavalheiro et al. (2021) encontraram evidéncias de que a probabilidade de se
observar o uso de um tom anormal positivo (gerenciamento de impressao positivo) nos
relatorios de administragdo divulgados pelas empresas listadas na B3, diminui conforme
o desempenho financeiro delas diminui.

Em contra partida, Mushtaq et al. (2022) descobriram que os indicadores de

desempenho financeiro (ROA, Q de Tobin, ROE e ROIC) das empresas americanas
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facilitam a diminui¢do do tom negativo dos relatorios 10-K. Complementarmente,
Bassyouny e Abdelfattah (2022) encontraram que o tom da narrativa corporativa pode
prever o desempenho financeiro futuro da empresa que o reporta.

Corroborando com o tema, Huang, et al. (2023) encontraram um alto poder
preditivo das informagdes textuais em relatorios anuais, eles evidenciaram que o
sentimento textual dos relatorios anuais conseguiu auxiliar na previsdo de dificuldades
financeiras das empresas, ou seja, ao utilizar uma variavel de sentimento textual, eles
conseguiram identificar com mais precisdo as empresas em dificuldade financeira,
revelando que o sentimento textual dos relatérios anuais apresentam informagdes
adicionais.

Por fim, Yao, et al. (2024), mostram que os modelos de previsao do risco de queda
do prego das agdes que incorporam o sentimento textual dos relatorios anuais das
empresas superam significativamente os modelos de base que consideram apenas
varidveis contabeis e de mercado. Evidenciando mais uma vez que o sentimento textual
presente nos relatérios corporativos deve ser levado em conta como uma informagao

importante para a avaliagdo das empresas.
2.3 Gerenciamento de impressdo por meio de recursos dudio visuais

A Teoria da Atribuicdo descreve esses possiveis comportamentos oportunistas
como expressoes de desempenho tendencioso por parte do gestor. A partir das explicagdes
sobre os eventos que tendem a ser consideradas como tendenciosas quando um individuo
que tem a capacidade de gerar consequéncias boas ou més na perspectiva do interlocutor
da informagdo e isso influencia nas alteragdes das expectativas sobre o desempenho
futuro, e, considerando essa possibilidade, escolhe apresentar informacdes de forma a se
favorecer ou favorecer a empresa, demonstrando uma comunicagao parcial e tendenciosa
(Knee & Zuckerman 1996).

Pesquisas como a de Lammers e Pape (2025), demonstram que as empresas
utilizam a complexidade linguistica nas suas comunicagdes corporativas para ocultar
informagdes negativas e moldar a percepcdo do publico. Neste estudo, os autores
encontraram evidencias de que o narcisismo do CEO tem relagdo com o uso estratégico

da complexidade linguistica durante as teleconferéncias de resultados empresariais.

Neste sentido, a fala € considerado um importante instrumento para a

comunicacdo e ¢ por meio da linguagem que os individuos expressam ideias, atitudes,
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humores, inten¢des € muito mais (Buller & Burgoon, 1996). A linguagem contém pistas
que vao além da expressao de ideias.

No que diz respeito as videoconferéncias em que sdo divulgados os resultados
corporativos em particular, Fuller et al. (2013), afirma que a fala pode ser examinada para
identificar pistas de manipulagdo vocal em apresentacdes de resultado. Neste sentido,
Larcker e Zakolyukina (2012) encontraram evidéncias de que algumas caracteristicas
linguisticas usadas pelos gestores preveem se a empresa posteriormente reapresentara os
lucros discutidos na reunido.

Davis et al. (2015) ao examinarem o otimismo dos gestores durante as
videoconferéncias, relataram a existéncia de informagdes adicionais sobre as empresas.
Ainda, Burgoon et al. (2014) perceberam que as videoconferéncias trimestrais em que
executivos corporativos discutem ganhos que sdo posteriormente republicados, por estes
terem sido informados incorretamente, oferecem um banco de dados para a analise
linguistica e vocalica que podem identificar comunicagdes potencialmente fraudulentas.

A compreensdo que se da as informacgdes a partir da analise da voz ¢ oriunda do
entendimento de que a vibracdo das pregas vocais ¢ facilitada pelos musculos que
circundam a laringe. Esses musculos se contraem durante os estados de estresse e
excitagdo, o que, por sua vez, aumenta a tensdo que afeta a frequéncia de vibracao das
pregas vocais (Monteiro, et al. 2023).

As pesquisas que analisaram a manipulagdo vocal, sob a perspectiva do
gerenciamento de impressdao, descobriram que quando os individuos mentiam, eles
falavam com tom vocal maior e mais variado (Festinger, 1957, Apple, 1979, Zuckerman,
1981, DePaulo et al., 2003). Outra medida de manipulagdo a partir da fala que
complementa o tom ¢ a qualidade vocal ou harmonicidade, que reflete a relacdo
harmoénico-ruido da fala (Boersma, 1993).

Corroborando, Elkins et al. (2012) descobriram que quando a pessoa estd
mentindo ou tentando enganar, ela fala com qualidade vocal reduzida. Aplicar essa
intuicdo a executivos corporativos implicaria que, em uma apresentacao de resultado, o
gestor falaria com maior tom de voz e qualidade reduzida quando estivesse apresentando
uma informagao inveridica.

Além do tom e da qualidade da fala, a analise do discurso também pode ser feita
por meio do ritmo e volume da voz. A légica da investigacao ¢ de que quando as pessoas
estdo com medo de serem descobertas como enganadoras, falam mais rapido e mais alto

(Juslin & Laukka, 2003, Juslin & Scherer, 2005). Elkins & Stone (2011) descobriram que
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mentirosos induzidos a experimentar dissondncia cognitiva falavam com maior
intensidade e tom ao tentarem enganar.

A logica apontada na literatura ¢ que nas apresentacdes de resultado, os gestores
se comportam para reafirmar as informacdes divulgadas nos relatorios e em caso de
relatorios manipulados, eles apresentam um comportamento de legitimagdao de
informacgdes por meio de variagdes na estrutura da fala.

Por outro lado, no que diz respeito a comunicagdo “face a face”, os significados
expressos nas interagdes sao transmitidos por meios verbais e ndo verbais. A
comunicacgdo verbal ¢ linguistica e pode ser escrita, falada ou transmitida visualmente
(Morreale et al., 2007). O significado denotativo de uma mensagem, ou a definicdo
objetiva e geral da mensagem, ¢ muitas vezes comunicado verbalmente.

A comunicagdo nao-verbal ¢ definida como todos os comportamentos, atributos e
objetos dos seres humanos, exceto as palavras, que comunicam mensagens € tém
significado social compartilhado (Morreale et al., 2007). A ndo verbal ¢ de natureza
conotativa e expressa sentimentos em vez de informagdes objetivas.

Em nossa estrutura social, a comunica¢ao ndo verbal esta relacionada a entrega de
informagdes mais subjetivas. Ela carrega o significado de forma mais implicita e ¢é
frequentemente usada para enfatizar partes da mensagem verbal, agir como um substituto
para uma mensagem verbal ou complementar o significado ndo comunicado pela
mensagem verbal. A comunica¢do ndo-verbal €, portanto, importante porque carrega
informagdes extras acima e além do que ¢ comunicado linguisticamente.

De acordo com Burgoon et al (2014) existem oito maneiras pelas quais a
comunicac¢do ndo verbal pode transmitir sinais. Estes podem estar relacionados a atitude,
imagem, status e até emocdes da pessoa que comunica.

No contexto da comunicagdo, tem-se a retdrica, que pode ser entendida como a
arte de falar bem e de se comunicar de forma clara, conseguindo transmitir as ideias e
informagdes com convicgdo (Aristoteles, 2011). Por meio de técnicas de retdrica, os
gestores das companhias tendem a fazer escolhas linguisticas e utilizam uma linguagem
mais persuasiva para levar o stakeholder a ter uma melhor percepcio sobre a empresa e
tirar o foco de possiveis desempenhos negativos (Merkl-Davies e Brennan, 2007).

Na comunicagdo que acontece na modalidade “face-to-face”, muitos artificios
retoricos podem ser usados para persuadir, como por exemplo: analogia, simile, metafora,
paralelismo, repeticdo, anedota, etc. Nesse contexto, Camiciottoli (2011) comparou 25

audios de apresentagdes de resultados de empresas e constatou que os gestores tendem a
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usar adjetivos mais positivos logo no inicio ¢ no fechamento de suas apresentagoes,
visando promover uma percep¢ao mais otimista sobre as informacdes apresentadas.

Ainda, ele percebeu que os gestores sio mais propensos a usar conectivos
concessivos para engajar e parecer mais intelectuais e sofisticados durante suas
apresentacoes. Sendo assim, o autor concluiu que nas apresentagdes de resultados, por
meio de videoconferéncias faladas, existe uma interagdo maior ¢ com mais liberdade,
possibilitando uso maior de dispositivos retéricos e aumentando a probabilidade do
gerenciamento de impressdo (Camiciottoli, 2011).

Ao analisar a comunicagdo oral de uma multinacional, Camiciottoli (2018)
encontrou evidéncias de que, nas videoconferéncias de resultados, as apresentagdes foram
caracterizadas por uma gama de estratégias de divulgacao financeira, desenvolvidas para
gerar maior envolvimento da empresa com seus potenciais investidores, € essas
estratégias utilizadas na comunicagdo oral foram orientadas para a gestdo de impressao e
reputagdo da empresa.

As videoconferéncias em que os executivos corporativos discutem os ganhos sao
consideradas uma fonte de informagdao para identificar enunciados potencialmente
fraudulentos e comunicagdes de resultado construidas de forma parcial (Burgoon, 2014).
Neste sentido, os resultados relatados por Burgoon (2014) apoiam o valor da linguagem
e dos recursos vocais na identificagdo de possiveis fraudes e declaragdes mentirosas por
parte dos gestores de companhias de capital aberto.

Mayew e Venkatachalam (2012) e Hobson et al. (2012) mostraram que, quando
um gestor € obrigado a relatar verbalmente atualizagdes financeiras em
videoconferéncias, ou seja, retratar os resultados que foram divulgados de maneira
equivocada em um periodo anterior, sdo identificadas pistas vocais associadas ao estresse
e a dissonancia cognitiva, indicando que a voz evidencia o sentimento do gestor ao
reportar as informagdes de resultado.

A comunicagao dos gestores nas videoconferéncias de apresentacao de resultados
vai além das palavras usadas, elas envolvem o tom, o volume, os padrdes de entonagao,
as pausas, os dialetos e as ndo fluéncias. Esse conjunto de aspectos da comunicacdo
podem influenciar na constru¢do da percepcao dos stakeholders em relagdo a empresa,
por exemplo, uma voz grave tende a passar mais confianga do que a aguda (Dubey et al.,
2018).

A comunicac¢do ndo verbal transmite emocdes que podem afetar a credibilidade

da informagdo e, principalmente, estas forem inconsistentes com as dicas passadas
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verbalmente. Por isso, a analise da comunicagdo nao verbal ¢ importante porque carrega
informacdes extras acima e além do que ¢ comunicado linguisticamente (Gillis e Nilsen,
2017).

Neste sentido, Hellmann (2024), buscando desenvolver uma estrutura para
investigar gerenciamento de impressao nas interacdes diretas face-a-face durante as
apresentacdes de resultados corporativos realizadas pelos CEOs, percebeu que as
conferéncias de apresentacdo de resultados representam oportunidades para a pratica de
gerenciamento de impressoes devido a presenca de vieses cognitivos e restricoes
decorrentes da interagao de pistas verbais e ndo verbais.

Estudos neuropsicologicos, a exemplo do desenvolvido por Banker et al. (2024),
propdem que os ouvintes avaliam inconscientemente a confiabilidade dos falantes por
meio de suas expressoes faciais. Os autores fornecem evidéncias de que a confianga do
investidor e o comportamento de negociagdo dele sdo afetados pela assimetria hemifacial
dindmica das expressoes que aparecem nos rostos dos CEOs.

Men (2024) descreve que as expressoes faciais do diretor executivo (CEO) devem
ser consideradas como uma forma de comunicagdo ndo verbal que pode transmitir uma
riqueza de informagdes, incluindo emogdes como confianga, concentracdo, alegria,
ansiedade, estresse e preocupagdo, e percebeu que elas podem afetar positiva ou
negativamente o desempenho da empresa.

Neste sentido, Flam et al. (2020) descobriram que os investidores respondem as
expressoes faciais dos CEOs e que elas podem proporcionar a anulagdo dos sentimentos
transmitidos em uma mensagem transmitida pelos jornalistas.

Corroborando, o estudo de Choudhury et al. (2019) demonstrou que os CEOs que
apresentavam as informagdes de forma mais dramdtica e expressiva, eram menos
propensos a supervisionar grandes aquisi¢Oes realizadas pela empresa. A partir dos
resultados encontrados na pesquisa, os autores concluiram que os estilos de comunicacao
do CEO nao apenas podem ajudar a prever a capacidade de uma empresa de crescer, se
adaptar a mudancas, mas também de ela realocar ativos existentes.

Ao investigarem mais afundo se as expressdes faciais dos CEOs estdo associadas
ao desempenho corporativo, Fujiwara e Plusquellec (2024) perceberam que existe uma
associacao positiva entre a intensidade do sorriso do CEO e a lucratividade da empresa.

Na mesma direcdo, Pernelet e Brennan (2023), ao analisarem reunides de
conselhos empresariais com os stakeholders, perceberam que os conselheiros empregam

técnicas de gerenciamento de impressdo para demonstrar responsabilidade, criando a
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impressao de que os diretores ndo executivos estdo realizando desafios e os gestores estao
fornecendo respostas satisfatorias as expectativas. Assim, eles “salvam o show” nos

termos de Goffman.

Essas técnicas permitem que os membros do conselho e os gestores naveguem na
interface entre demonstrar a boa governanga necessaria e a competéncia das organizacoes
e de sua equipe de gestdo, sem revelar problemas que possam manchar sua imagem e
preocupar os stakeholders. Os conselhos precisam demonstrar ao publico que “as
questdes sdo o que parecem ser’, mesmo que nao sejam. Ou seja, foi identificada a
presenca de técnicas de comportamento consistente com o gerenciamento de impressao

para manipular a percep¢ao das partes interessadas (Pernelet & Brennan, 2023).

Ainda, Huang e Jhong (2025) descrevem que as caracteristicas faciais dos gestores
das empresas podem refletir tragos de sua personalidade e influenciar nas suas decisoes.
Assim, por meio do uso de tecnologia de reconhecimento facial baseada em aprendizado
de maquina, os autores encontraram evidéncias de que a confiabilidade facial dos CEOs
(aqueles que se demonstraram aparentemente mais confidveis) estd negativamente

associada a uma diferenca de tom narrativo em relatorios anuais.

De maneira geral, percebe-se que as interagdes que acontecem entre o gestor € o
usudrio da informacao contdbil em comunicacdes “face-to-face”, contribuem para a
constru¢do de uma boa ou ma impressao sobre a empresa, além de expressar o sentimento
sobre as informacgdes reportadas nos relatorios. Em vista disso, tem-se como hipdtese de

pesquisa:

H>: O gerenciamento de impressdo presente no video de apresentagdo de resultados

influencia na tomada de decisdo de possiveis investidores.
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3 METODOLOGIA

3.1 Aspectos metodologico gerais

O objetivo do estudo foi de investigar a possivel influéncia da divulgagdo de
desempenho tendencioso, identificado por meio do Gerenciamento de Impressao textual
e em teleconferéncias de apresentacdes de resultado, na tomada de decisao de

investimento.

Para alcancar o objetivo proposto, a abordagem metodologica adotada foi a

construgdo de dois experimentos fatoriais 2x2, conforme demonstrado na equacao (1).
YVij=utai+B;+vij+eg

Essa técnica possibilita controlar a variabilidade de fatores que nao sao de
interesse no estudo. O planejamento dos experimentos foi construido como uma
ferramenta robusta e sistematica para investigar as relagdes (Asay et al., 2022) entre
estratégias de Gerenciamento de Impressdo em comunicagdes de resultado com a tomada

de decisao de possiveis investidores.

Os experimentos foram realizados nos meses de novembro e dezembro de 2024 e
margo ¢ abril de 2025, com os alunos matriculados e frequentes no segundo semestre de
2024 e primeiro semestre de 2025 nos programas de pds-graduacdo nas areas de
Administragdo, Economia e Contabilidade de quatro universidades federais do Brasil,
duas localizadas na regido Sul (UFSC e UDESC), uma na regido Nordeste (UFPB) e outra
na regido Sudeste (UFRJ) do pais.

Optou-se por utilizar os estudantes de pds-graduagdo por entender que esse
publico tende a ser mais familiarizado com o contexto e linguagem do mercado
financeiro, com maior possibilidade de ter experiéncia com investimento, o que aproxima
mais os participantes da realidade dos agentes econdmicos que atuam no mercado

financeiro atual.

Neste sentido, justifica-se a escolha dos participantes a partir dos pontos
defendidos no estudo de Houghton e Hronsky (1993) que revelaram, empiricamente, que
existe comparabilidade cognitiva entre os estudantes e os profissionais de contabilidade.
Corroborando, Liyanarachchi (2005) afirma que estudantes de contabilidade podem ser

substitutos adequados para profissionais em muitos experimentos de tomada de decisdo.
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Ainda, ao se aprofundarem na tematica, Liyanarachchi e Milne (2005)
encontraram resultados similares quando analisaram o comportamento de estudantes e de
investidores no que diz respeito ao padrdo de alocacdo de recursos em investimentos de

curto e longo prazo.

Outrossim, Elliott et al. (2007) afirmam que os estudantes de MBA sdao uma boa
representacdo de investidores individuais quando a complexidade da tarefa analisada ¢é
condizente com o nivel de conhecimento deles. Por fim, os achados de Trottier ¢ Gordon
(2018) também demonstraram que os estudantes tomam decisdes similares a decisoes de
gestores acerca de avaliacdes de impairment de ativos, revelando um nivel de

conhecimento importante para o contexto do mercado financeiro.

De maneira geral, Lima (2023) orienta que os participantes do experimento devem
ser selecionados de acordo com a necessidade do pesquisador, desde que seja garantido

que os respondentes possuam o conhecimento necessario para o entendimento do cenario.

A aplicagdo dos dois experimentos se deu de forma presencial no ambiente de sala
de aula dos estudantes de pos-graduacdo, com a autorizagdo dos professores responsaveis
pelas turmas. Optou-se por esse ambiente para garantir o controle de acesso a informagdes
adicionais, como por exemplo: acesso a internet, computadores, celulares, inteligéncia
artificial e para garantir a distancia fisica entre os participantes, evitando contato entre

eles ou conversas com trocas de informagdes durante a condugao do estudo.

Sobre a aplicagdo de experimentos em sala de aula, Bloomfield et al., (2016) e
Lourengo (2019) relatam que esse ambiente consegue garantir maior validade interna
devido ao maior controle do pesquisador durante a conducdo, impedindo que os
participantes conversem entre si ou que acessem a resposta do colega que também esta

respondendo e sofra influencia.

Para se chegar a amostra final dos participantes da pesquisa tiveram alguns

obstaculos, tais como:

I. O Comité de Etica e Pesquisa com os Seres Humanos (CEPSH) exigiu uma
autorizacao formal de todos os coordenadores dos programas de pds-graduagao nos quais
a pesquisa seria aplicada, alguns dos coordenadores que foram contactados ndo

responderam a solicitagdo ou ndo autorizaram a aplicacdo dos experimentos;

II. Tendo em vista que os experimentos foram realizados no ambiente de sala de

aula, visando garantir o melhor controle de acesso as informagdes dos participantes,
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alguns professores que foram contactados ndo concordaram com a aplicagdao deles em

suas turmas, dificultando uma ampliagdo da amostra da pesquisa.

III. Nem todos os alunos dos programas de pds-graduagdo se disponibilizaram

para participar da pesquisa e alguns que se disponibilizaram, ndo completaram as etapas.

IV. Algumas aulas e disciplinas dos programas de pos-graduacao acontecem de
forma hibrida, dando a possibilidade de alguns alunos participarem das aulas
remotamente, o que impossibilitou a participacdo desses estudantes na pesquisa, por ter a

exigéncia de uma aplicacdo presencial.

V. O calendario das aulas dos programas de pos-graduagao nao ¢ unificado, por
isso, em algumas disciplinas de determinados programas as aulas se encerraram no inicio
do més de dezembro de 2024, outras mais ao final do més, sé retornando as atividades

em margo de 2025, isso também dificultou a adesdo a pesquisa.

Apesar dos desafios enfrentados, a amostra total de pesquisa, considerando os dois
experimentos esta descrita na tabela 1. Entdo, tem-se 141 respondentes, sendo 126

participantes com informagdes validas.

Este total de individuos com respostas validas foi dividido em 8 grupos, sendo 4
grupos no primeiro experimento e 4 no segundo, compostos cada um por
aproximadamente 16 pessoas, para que pudessem receber as comunicagdes necessarias

para a realizacao de uma analise adequada dos aspectos abordados nos experimentos.

Total de respondentes 141
(-) Alunos de outros cursos (Engenharias, Jornalismo, Direito, Medicina e Enfermagem) 4
(-) Com respostas incompletas 4
(-) Que demonstraram falta de atengfo as informagdes 7
(=) Total de respondentes com respostas validas 126

Tabela 1. Composi¢ao da amostra de pesquisa.
Fonte: Elaboragao propria (2025).

Tem-se que, testando a diferenca entre as médias independentes dos grupos (teste
t), com tamanho do efeito (Cohen's d) de 0,5 (médio), e um poder de teste de 95%, o
G*Power indicou o tamanho da amostra de 123 participantes. Sendo assim, o tamanho da
amostra valida (126 alunos), apresenta uma margem de erro de 5%, ao nivel de confianga
de 95%. Conforme, Bloomfield (2016), no contexto de pesquisas experimentais
desenvolvidas na area das ciéncias sociais aplicadas, essa quantidade de participantes ¢é

adequada.
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Ambos os experimentos foram desenvolvidos considerando duas formas de
divulgagoes de resultados empresariais: a primeira foi a apresentagdo de informagdes por
meio de relatorios escritos, assemelhando-se a um press release de resultados, mas de
forma um pouco mais resumida. A segunda, foi por meio de um video simulando uma
apresentacao em uma teleconferéncia de resultados (call de resultados), estruturada de

forma mais resumida e objetiva.

Inicialmente, para garantir que os participantes dos experimentos ndo tivessem
informacgdes prévias sobre a empresa analisada, e isso os levassem a apresentar algum
viés de decisdo ou uma assimetria de informagao em relagao aos demais participantes,
optou-se por criar uma empresa hipotética, a EXP S.A., que ¢ uma companhia brasileira

de capital aberto que atua no setor de varejo.

Assim, construiu-se as duas estratégias de divulgagdo dos resultados empresariais
paraa EXP S.A., o relatério e o video, que foram elaborados tendo como base os modelos
de divulgagdo desses tipos de informagdes ja disponibilizados publicamente por algumas

companhias listadas na bolsa de valores brasileira.

Para a elaboracao do relatdrio simulando um resumo dos possiveis resultados da
EXP S.A., foram lidos alguns press releases de resultados divulgados no ano de 2024,
com informagdes referentes a 2023, de algumas empresas de capital aberto. A partir dai,
os relatorios usados nos experimentos foram desenvolvidos inspirados no que foi
observado nesses relatorios ja publicados, a exemplo da forma de disposi¢do das
informagdes, dos indices apresentados, a estruturacdo de tabelas, graficos, comentdrios,

etc.

No que diz respeito ao desenvolvimento do video simulando uma possivel
apresentacdo em uma teleconferéncia de resultados da EXP S.A., para torna-lo mais
proximo da realidade, buscou-se assistir varias calls de resultados divulgadas por

empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira.

A partir dai, teve-se inspira¢ao para a construgdao do script com o texto contendo
as falas, os direcionamentos e as informagdes para a gravagdo dos videos usados nos
experimentos. O desenvolvimento do video com a direcdo, gravacao e edi¢do se deu por
meio da contratacdo de um profissional (filmaker) especialista em videos de divulgagdes

empresariais.
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Salienta-se que tanto no texto escrito, quanto no video ndo houveram mudancas
drésticas nas informagdes contdbeis apresentadas. Os numeros e indices de andlise
econdmico-financeira da empresa, tais como: ROE, EBITDA Ajustado, Receita Liquida,
Lucro Liquido, e todas as demonstragdes financeiras e informagdes numéricas de
performance financeira foram mantidas sem quaisquer alteracoes de valores. A
modificacdo se deu na forma como essas informagdes de resultado foram apresentadas e

a adicdo de um comentario avaliando os nimeros reportados.

O objetivo dessa forma de construgdo de cenario e das informagdes utilizadas nos
experimentos foi fazer com que os participantes se sentissem psicologicamente dentro da
situacdo exposta, fazendo com que eles tivessem o tipo de comportamento ou intengdo de

comportamento similar ao que teriam em uma situacao real (Gravetter & Forzano, 2012).

3.2 Estruturagdo do Gerenciamento de Impressdao nos relatdrios de resultado utilizados

no primeiro e segundo experimento

A construcdo dos relatorios de resultado apresentados na forma escrita, no qual
em alguns deles foram inseridas estratégias de gerenciamento de impressdo, deu-se

seguindo etapas descritas na figura 6.

ANALISE DOS RELATORIOS
DIVULGADOS POR EMPRESAS

DE CAPITAL ABERTO

SIMULACAO DE RELATORIOS CONSTRUCAO DO LEVANTAMENTO DAS TECNICAS DE
EMPRESARIAIS COM E SEM RELATORIO DA EMPRESA GERENCIAMENTO DE IMPRESSA0
ESTRATEGIAS DE € HIPOTETICAUTILIZADA € USADASNOSRELATORIOS
GERENCIAMENTO DE NO EXPERIMENTO DIVULGADOS POR EMPRESAS DE
IMPRESSAO CAPITAL ABERTO EM 2024

~ LEVANTAMENTO DA

CONSTRUCAODO ______, DOCUMENTAGCAOA _______ 5
EXPERIMENTO SER ENVIADA AO
COMITE DE ETICA

SUBMISSAO DO
PROJETO AO
COMITE DE ETICA

APLICACAO DO AJUSTES E PRE-TESTE DO

EXPERIMENTO CORRECOES NO =  EXPERIMENTO COM
EXPERIMENTO ALUNOS DE GRADUACAO
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Figura 6. Fluxograma da construgdo do relatorio com Gerenciamento de Impressao.
Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Para a realizag@o da pesquisa foram considerados dois tipos de relatorios de uma
empresa hipotética: um construido de forma neutra, livre de vieses e com informagdes
objetivas, ou seja, sem qualquer tipo de manipulacdo da apresentagdo da informacao e
isento de gerenciamento de impressao, e outro, construido de forma tendenciosa, com a
presenca de gerenciamento de impressdao por meio da legibilidade do texto (Li, 2008;
Lang & Stice-Lawrence, 2015; Lawrence, 2013), da énfase em algumas informacgdes
(Frink & Ferris, 1998; Elliott, 2006), por meio da insercdo de um grafico (Beattie & Jones,
2008; Michelon, 2012) e com um tom otimista nas palavras utilizadas para explicar os
resultados (Souza & Silva, 2020; Loughran & McDonald, 2015, 2020; Sardelich &
Kazakov, 2018).

A construgdo do relatério manipulado a partir do Gerenciamento de Impressao foi
feita por meio de varias estratégias, dentre elas a énfase em algumas informacgoes de
resultado da empresa, tais como: ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido), EBITDA
Ajustado, Lucro Liquido, Receita Liquida ¢ o Fluxo de Caixa Operacional, todas
apresentadas de forma destacada e expostas em pequenos quadrados, conforme

exemplificado na figura 7.

ROE  EARC

Lucro
Liquido

RS 4 milhoes
EBITDA RS 6

Ajustado

,5 milhoes
Fluxo de

caixa das R$ 8 milhoes

atividades

Receita R$ 20_’3 milhoes operacionais

Liquida

Figura 7. Exemplo do Gerenciamento de Impressdo usado no relatorio do experimento 1.
Fonte: Elaboragao prépria (2025).

Ainda, foi inserido um grafico de barras resumindo os principais resultados
(Receita liquida, EBITDA Ajustado e Lucro Liquido) e comparando os valores com o
mesmo trimestre do ano anterior. Também foi inserida uma frase descrevendo a opinido

do CEO de forma otimista sobre os resultados alcangcados e um texto com alguns
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comentarios da administracdo da empresa e com algumas palavras positivas destacadas

em negrito.

As metodologias de gerenciamento de impressdo utilizadas no relatério foram
construidas a partir de um levantamento de algumas estratégias ja estudadas por outros

pesquisadores da area, conforme resumido no quadro 2.

Estratégia de G.I. no relatorio Construcio da estratégia Base tedrica
Pr(flixidade -d Quantidlade,: Qe Li (2008), Lang ¢ Stice-
Legibilidade do texto pa thras us§ a; no relatorio Lawrence (2015); Lawrence
(tamanho do texto). (2013); Souza e Borba (2021)
Palavras + paginas.
Uso em excesso de palavras
positivas, seguindo as listas
propostas por Loughran e Loughran e McDonald (2015,
Tom do texto McDonald (2015, 2020) e 2020); Machado (2019);
Machado (2019), nos Souza e Silva (2020).
comentarios do CEO e da
administracdo da empresa.
Grafico contendo os principais
Grafico resultados favoraveis a empresa Beattie e Jones (2008);
(Receita liquida, EBITDA Michelon (2012)
Ajustado e Lucro Liquido).
Informagdes de resultados
favorédveis a empresa
Enfase apresentadas destacadas em Frink e Ferris (1998); Elliott
quadrados, com letras maiores e (2006)
palavras positivas colocadas em
negrito no texto.

Quadro 2. Estratégias de Gerenciamento de Impressdo usadas para a construcéo dos relatorios.
Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Salienta-se que ndo houve qualquer manipulacdo dos dados contabeis em si, ou
das informacdes apresentadas. Nos dois relatorios foram mantidos os mesmos nimeros e
os mesmos resultados, a manipulagdo s6 foi realizada na forma de apresentacdo das
informagdes, ou seja, a performance da empresa foi a mesma em todos os cendrios

apresentados, conforme demonstrado no teste de robustez.

Salienta-se que ndo houve qualquer manipulagdo ou alteracdo dos nimeros
contabeis em si, ou das demonstracdes apresentadas. Nos dois relatorios foram mantidos
0s mesmos nimeros e os mesmos resultados (performance financeira), a manipulagao se
deu apenas na forma de apresentacdo dessas informagdes, ou seja, a performance
econdmico-financeira da empresa foi a mesma em todos os cendarios apresentados,

conforme demonstrado no teste de robustez.

No experimento 2, foi usado outro relatério no qual a manipulagdo se deu por

meio da estratégia de gerenciamento de impressao focada na énfase da informagao (Frink
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& Ferris, 1998; Elliott, 2006), mas agora, em uma informag¢ao negativa. Para isso, foi
dado um destaque na informa¢ao de uma possivel divida (ndo favoravel a empresa) de
2,5 milhdes, que possui a probabilidade de 45% de se realizar e, com isso, a empresa

poderia desembolsar esse valor.

O destaque dado a essa informagdo no relatério foi construido por meio da
utilizagdo do negrito na parte do texto que apresentava essa informacao (figura 8) e ainda,
foi adicionado um quadro com a informagao da divida, no qual ela foi disposta juntamente
com as demais informagdes de resultado apresentadas. Conforme demonstrado nos

recortes do texto do relatério expostos na figura 8.

Lucro or ~
4,0% Liquido R$ 4 milhoes
Fluxo de
22 RS 6,5 milhaes el RS 8 milhdes
Ajustado operacionais
LU IEE RS 20,3 milhoes o RS 2,5 milhoes

Liquida

Vale ressaltar que a companhia é parte em alguns processos judiciais e administrativos
decorrentes do curso normal dos negocios. Neste sentido, a EXP S. A. utilizou-se de estimativas para
avaliar a probabilidade de saida de recursos com base nas avaliacdes técnicas elaboradas por seus
assessores juridicos e nos julgamentos da Administracio, a partir dai, constituiu-se decisdes para os
registros das perdas consideradas provaveis, possiveis e remotas.

Assim, tendo como base o parecer elaborado por uma equipe técnica especializada, para aquelas
obrigacdes das quais foram possiveis realizar uma estimativa confiavel, estimou-se uma possivel divida
oriunda de causas trabalhistas no valor de R$2,5 milhdes de reais, este valor ainda nio foi reconhecido
no passivo porque é incerto o prazo da sua exigéncia, mas h4 uma probabilidade de 45% da empresa
perder a causa e desembolsar esse valor.

Figura 8. Exemplo do Gerenciamento de Impressio usado no relatério do experimento 2.
Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Isso foi feito, visando analisar se a énfase dada as informagdes positivas ou
negativas provocam mudancas no comportamento de possiveis investidores, enviesando
suas decisdes de investimento. No caso da informagdo positiva (experimento 1), busca-
se verificar se ecla ocasiona um olhar mais otimista no usudrio da informacao,

influenciando-o e atraindo mais investimento para a empresa (Martinez,2007).

Em detrimento da énfase na informacao negativa (experimento 2), na qual buscou-

se entender se ela provoca um viés pessimista e fuga de capital (investidores),
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provocando, nos investidores em potencial, o viés de aversdo a uma possivel perda

(Kahneman & Tversky, 1979).

3.3 Estruturacdo do Gerenciamento de Impressdo nos videos de apresentacdo de

resultados

A elaboragdo dos quatro videos utilizados nos experimentos, no qual foram
aplicadas estratégias de gerenciamento de impressdo em dois deles, foi realizada

conforme as etapas descritas na figura 9.

ANALISE DAS CALLS DE
APRESENTACAO DE
RESULTADO DAS EMPRESAS DE

CAPITAL ABERTO

1* GRAVACAO DO VIDEO QUE CONSTRUCAO DO ROTEIRO DO LEVANTAMENTO DAS TECNICAS_ DE
SIMULA A APRESENT. ACKO DE VIDEO Q_L‘E SIMULA A GERENCIAMENTO DE IMPRESSAO
€—— APRESENTACAO DE RESULTADO$——— USADAS PELOS APRESENTADORES DAS
SU A i
RES L]]:;]?(())leélﬁhj‘:PRESA DA EMPRESA HIPOTETICA CALLS DE APRESENTACAO RESULTADO
UTILIZADA NO EXPERIMENTO DAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO
2" GRAVAGAO DO VIDEO QUE LEVANTAMENTO DA _
SIMULA A APRESENTACAO DE = SUBMISSAO DO
RESULTADO DA EMPRESs ~—————> DOCUMENTACAOA PROJETO AO
HIPOTETICA, AGORA COM A SER ENVIADA AO . - : ]
ST E R T e e sy i COMITE DE ETICA

PROFISSIONAL

APLICACAO DO AJUSTES E PRE-TESTE DO

EXPERIMENTO. CORRECOES NO <  EXPERIMENTO COM
EXPERIMENTO ALUNOS DE GRADUACAO

Figura 9. Fluxograma da construg@o do video com Gerenciamento de Impressao.
Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Na aplicacdo de cada experimento foram utilizados dois videos simulando uma
apresentacao de resultados com um resumo as mesmas informacdes ja reportadas no
relatorio impresso, nos quais continham as demonstracdes contabeis da empresa e que
foram entregues em maos aos participantes da pesquisa. Os dois videos tiveram a duragao
entre 2 a 2,5 minutos, teve-se o cuidado de em cada experimento manter a mesma durago
nos dois videos utilizados, visando evitar que o tempo influenciasse no comportamento e

na atencao do participante.
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Em cada experimento, um dos videos recebeu um tratamento de manipulagdo a
partir do gerenciamento de impressdo, as estratégias de Gerenciamento de Impressao
utilizadas na elaboragdo dos dois videos usados nos dois experimentos foram construidas
a partir de consultas a literatura sobre o tema e teve-se como base para cada aspecto

tratado os autores descritos no quadro 3.

Estratégia de

, Construcao Base teorica
G.I. no video ¢

Onde foi utilizado

. ~ Video simulando uma | Lammers e Pape (2025);
Divulgagdo por

Experimento 1 e 2 meio de video apresentagdo de Wang (2022) e
resultado empresarial. Camiciottoli (2018)
Aumento do tom da voz
para enfatizar Hobson et al. (2012);
Voz informacgdes que Dubey et al. (2018) e Fu,
favorecem a etal. (2021)

performance da empresa.

Experimento 1 Sorriso, gesticulagdo de

maos e demonstracdo de
simpatia ao longo da
narrativa de resultados
positivos.

Lukosevicius et al.
(2019); Banker et al.
(2023); Huang e Jhong
(2025).

Expressoes
faciais e corporais

Informagdo importante
(possivel divida) recebeu
destaque com o texto
exposto no video e antes | Fu, et al. (2021); Frink e

Enfase de expor a informagao, Ferris (1998); Elliott
foi inserida a frase "vale (2006)
Experimento 2 ressaltar”, com o
aumento do volume da
VoZ.

Aumento do tom da voz
para enfatizar a
informagao da possivel
divida.

Quadro 3. Estratégias de Gerenciamento de Impressdo usadas para a construg@o dos videos.

Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Hobson et al. (2012);
Dubey et al. (2018) e Fu,
et al. (2021)

Voz

Conforme demonstrado na figura 10, a proposta dos experimentos utilizando os
dois videos (neutro e manipulado) foi construida visando identificar como estratégias de
gerenciamento de impressao, a exemplo da entonacao da voz, énfase em informagdes e a
emocao transmitida na hora de divulgar os resultados empresariais em comunicagdes
“face-to-face” influenciam na construgdo da percep¢do dos investidores em relacdo a
confianga atribuida a informagdo apresentada sobre a empresa e em algumas tomadas de

decisOes de investimento.
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Construgio da imagem e
———| percepeio da emp de
forma neutra (imparcial).

Decisiio de
investimento
neutra.

Avaliagio da empresa
realizada de forma neutra.

Videoconferéncia de
apresentacio de
resultados
empresariais.

Estrategias de
Gerencinmento de
impressio.

Construcio da imagem e Avaliacio da empresa
percepgiio da empresa de realizada de forma

forma parcial. enviesada.

Figura 10. Fluxograma da influéncia do gerenciamento de impressao no usuario da informagao.

Fonte: Elaboracao propria (2025).

A partir do que foi apresentado na figura 10, espera-se que as manipulagdes
(estratégias de gerenciamento de impressdao) feitas na forma como a informagdo de
resultado ¢ apresentada ao usudrio, provoquem alteracdes na tomada de decisdo de

investimento.

3.3.1 Estrutura¢do do Gerenciamento de Impressdo no video de apresentagdo de
resultado do primeiro experimento

No primeiro experimento o gerenciamento de impressao foi construido por meio
do tom positivo das palavras, pelo aumento do tom da voz e com a utilizagdo de
expressoes faciais e corporais que trouxeram mais sentimento para a apresentacao (Ex.:
énfase vocalica em algumas palavras positivas que favoreciam a performance positiva da
empresa, presenca de sorriso durante toda a apresentacdo, gesticulagdo com as maos e

demonstracdo de simpatia com o telespectador).

Sendo assim, ao apresentar as informacdes com resultados positivos que
favorecem a empresa, a apresentadora do video utilizado no experimento 1, mudou o tom
da voz (dando mais énfase) as expressoes de cunho otimista, a exemplo de: “...foi mais
um periodo de crescimento ¢ de rentabilidade satisfatoria gracas a execucao
consistente da excelente estratégia, com desempenho positivo da receita liquida e

alavancagem operacional”.

As mudangas na entonagdo vocalica ao reportarem as informacdes positivas
também foram usadas de maneira estratégica para chamar a atencao do usuario e fazer
com que essa informacdo fosse lembrada na hora da sua tomada de decisdo de

investimento, as alteracdes no tom da voz estdo demonstradas nas figuras 11 e 12, que
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representam um recorte das ondas sonoras do audio de cada video utilizado no

experimento 1.

Figura 11. Foto das ondas sonoras do audio do video com gerenciamento de impressdo
Fonte: Elaboracao propria (2025).

As figuras 11 e 12 demonstram as diferengas no volume da voz usado em cada
um dos videos passados para os participantes da pesquisa no experimento 1, indicando
maior variagdo sonora no video com gerenciamento de impressao se comparado ao sem
gerenciamento de impressao, no qual o tom da voz se apresentou mais estavel e constante.
Isso evidencia a diferenca de entonacdo vocalica que foi usada estrategicamente para
atrair a atengdo dos ouvintes no momento da comunicacao de resultados favoraveis a

empresa.

Figura 12. Foto das ondas sonoras do dudio do video sem gerenciamento de impressao
Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Ainda, no video em que foi aplicado estratégias de gerenciamento de impressao,
a apresentadora se demonstrou de forma mais carismatica, com expressdes faciais mais
simpaticas e na maior parte do tempo sorridente, além de fazer o uso da gesticulacdo das

maos, conforme explicado na figura 13.
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i

Figura 13. Explicagdo do gerenciamento de impressdo usado no video do experimento 1.
Fonte: Elaboragao propria (2025).

O video neutro, utilizado como controle no experimento 1, foi desenvolvido de
forma imparcial e séria. Nesse caso, a apresentadora se demonstrou mais fria, objetiva e
neutra ao apresentar os resultados da empresa. Em ambos os videos do primeiro
experimento o tempo de duragdo foi o mesmo (cerca de 2 minutos) e as informagdes
divulgadas também, ou seja, o texto falado no video foi o0 mesmo nas duas apresentagoes,
a diferenca se deu na emoc¢ao demonstrada pela apresentadora e na énfase dada a alguns

dados expostos na apresentagao.
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3.3.2 Estruturag¢do do Gerenciamento de Impressdo no video de apresentagdo de
resultado do segundo experimento

Para o segundo experimento, o video foi construido numa perspectiva inversa,
assim como também foi feito no relatorio, o gerenciamento de impressao foi pessimista.
Nesse caso, buscou-se corroborar com a énfase dada a uma informacao desfavoravel a
empresa, ou seja, em uma possivel divida oriunda de uma causa trabalhista que a

companhia poderia incorrer, com a probabilidade de ocorréncia de 45%.

Divida de 2,5 mi

babil

idade de 45%

Figura 14. Explicagdo do gerenciamento de impressdo usado no video do experimento 2.
Fonte: Elaboragdo propria (2025).

Nesse sentido, para o video foram usadas trés estratégias de gerenciamento de
impressao baseados na énfase: a primeira foi com o aumento da intensidade do som da
voz do apresentador ao reportar a informagao sobre a possivel divida; a segunda foi o uso
da expressdo “vale ressaltar” antes de iniciar a fala sobre a divida; e a terceira foi a
exposic¢ao da informagao em um texto escrito em destaque (letras vermelhas) no momento
em que foi repassada a informacao sobre a possivel divida, conforme demonstrado na

figura 14.
3.4 Desenvolvimento e aplicagdo dos experimentos

Apo6s a construgdo dos relatorios e dos videos, foram construidos dois

experimentos fatoriais 2x2, considerando os seguintes cenarios:
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e R =conjunto dos tipos de relatério:
R= {parcial (com GI), neutro (sem GI)}

e V =conjunto dos tipos de video:
V= {parcial (com GI), neutro (sem GI)}
Definimos os cenarios como elementos do produto cartesiano I/ X R, ou seja,

combinagdes possiveis entre Videos e Relatorios:

V' X R = {(parcial, neutro), (neutro, neutro), (parcial, parcial), (neutro, parcial)}

e (Cenario 1 — (parcial, neutro) - Relatorio com GI e video neutro;
e (Cenario 2 — (neutro, neutro) - Relatorio e video neutro;
e Cenario 3 — (parcial, parcial) - Relatério e video com GI;
e Cenario 4 — (neutro, parcial) - Relatério neutro e video com GI;
Sendo assim, cada grupo de participantes recebeu um dos relatorios (com ou sem

o gerenciamento de impressdo) e assistiram a um dos videos (com ou sem o

gerenciamento de impressdo) contendo um resumo dos resultados da empresa.

Com isso, a partir das manipulagdes realizadas nas formas de apresentagdo das

informagdes, em cada experimento, espera-se obter os resultados expressos na figura 15.
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Experimento 1

Video neutro (sem GI)

Video parcial (com GI)

Relatorio
neutro
(sem GI)

Relatorio
parcial
(com GI)

Relatoério
neutro
(sem GI)

Relatério
parcial
(com GI)

Pouca adesio de
investidores com decisdes
racionais e favoriveis a eles
mesmos.

Adesao média de
investidores com decisdes
razoavelmente racionais e

pouco favoraveis a
empresa.

Adesao média de
investidores com decisdes
razoavelmente racionais e
um pouco mais favoraveis

A empresa.

Maior adesio de
investidores com decisdes
pouco racionais e mais
favoraveis  empresa.

Menor entrada de capital
investido na empresa e
menor beneficio para a
companhia.

Entrada mediana de capital
investido na empresa e
beneficio razodvel para a
companhia.

Entrada de capital
investido na empresa e
beneficio razoavel para a
companhia.

Experimento 2

Video neutro (sem GI)

Video parcial (com GI)

Relatério
neutro
(sem GI)

Relatorio
parcial
(com GI)

Relatério
neutro
(sem GI)

Relatorio
parcial
(com GI)

Maior adesiio de
investidores com decisoes
raciomais e mais favoriveis
a empresa.

Adesio média de
investidores com decisbes
razoavelmente racionais e

pouco favordveis a
empresa.

Adesio média de
investidores com decistes
razoavelmente racionais e

pouco favordveis i
empresa.

Nenhuma adesio de
investidores com decisdes
pouco racionais e
desfavoriveis a empresa.

Maior entrada de capital
investido ¢ maior beneficio
para a empresa.

Entrada mediana de capital
investido na empresa e baixo
beneficio para a companhia.

Entrada mediana de
capital investido na
empresa e baixo beneficio
para a companhia.

Figura 15: Expectativa de arvore de decisdes dos dois experimentos
Fonte: Elaboragdo propria (2025).

No primeiro experimento, tendo em vista que os participantes foram expostos ao
gerenciamento de impressao focado na valorizagao e énfase de informagdes positivas, ou
seja, aquelas que favoreciam a constru¢ao de uma imagem positiva da empresa. Por isso,
a luz do viés de sele¢dao provocado pelo otimismo (Martinez, 2007), espera-se que 0s

participantes que mais foram mais expostos ao gerenciamento de impressao otimista
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(Video e Relatorio manipulados), tendessem a apresentar maior comportamento favoravel
a empresa, ou seja, indicassem a aplicagdo de um volume maior de recurso financeiro na

empresa € uma visao mais otimista sobre o futuro dela.

Por outro lado, os participantes do segundo experimento deveriam apresentar um
comportamento oposto, pois foram expostos ao gerenciamento de impressao com énfase
em informacdes que desfavorecem a posicdo financeira da empresa (divida). Sendo
assim, espera-se que os respondentes que mais foram expostos as informagdes
manipuladas (Video e Relatorio com GI), apresentassem mais aversao a empresa,

investindo valores menores € com mais pessimismo em relacdo ao futuro da empresa.

Apbs a construgdo da expectativa de resultado apresentada na figura 15, iniciou-
se 0 processo de aplica¢io dos experimentos. Conforme orientado pelo Comité de Etica
em Pesquisa com Seres Humanos da Universidade Federal de Santa Catarina
(CEPSH/UFSC), no primeiro momento, todos os participantes foram convidados a lerem
o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE) da pesquisa e assinarem,
demonstrando concordancia em participar voluntariamente da pesquisa. Assim, seguiu-

se as etapas descritas na figura 16.

Assinatura do TCLE || Assinatura manual do termo impresso entregue aos participantes.

. . . Cada grupo assistiu o video neutro ou com a presenga do
Assistiram ao video - - . ‘ . .
gerenciamento de impressiao, por meio do projetor de tela.

Cada grupo recebeu o relatorio impresso, neutro ou com a presenga
——{ do gerenciamento de impressio, contendo um resumo dos resultados
da empresa e algumas demonstragdes contabels (DRE,FC).

Leitura e analise do
Relatério

Todos receberam um questionario impresso contendo perguntas

sobre possiveis decisdes de Investimento, tais como: aplicagio de
recursos financeiros na empresa, indicagio da empresa para
compor a carteira de investimento de um possivel cliente,
percepgio da conflanga das informagdes apresentadas nas

Resposta do questionario |—-

comunicagdes de resultado da empresa, etc.

Figura 16: Etapas da aplicagdo dos experimentos.
Fonte: Elaboragao propria (2025).
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E importante ressaltar que as respostas do questionario foram baseadas
exclusivamente em informacgdes apresentadas pelo pesquisador no momento da aplicagdo
de cada experimento, isso foi garantido por os experimentos terem sido executados de
forma presencial, em um ambiente de sala de aula, com supervisao, como também por a
empresa ser hipotética, sendo assim, nao houve disponibilidade de informagdes adicionais

sobre ela por parte do pesquisador.
O questionario foi dividido em trés pontos de foco, conforme descrito:

Parte 1: Informacoes Pessoais (perguntas de 1 a 7)

o Informagdes demograficas e académicas, como: sexo, idade, instituicao de ensino,
grau de instrucgdo e areas de formagao e linha de pesquisa. Essas perguntas foram
feitas com o objetivo de identificar o perfil dos participantes da pesquisa.

Parte 2: Experiéncia com Investimentos (perguntas 8 € 9)

e Know-How de investimento do respondente, ex.: se ja investiu em renda fixa ou
variavel. Visando entender a experiéncia do respondente com investimentos
pessoais, com recursos proprios e de terceiros, em renda fixa e variavel.

Parte 3: Analise da empresa hipotética EXP S.A. (perguntas de 10 a 23)

e Andlise da empresa EXP S.A. a partir das informagdes de resultado apresentadas
tanto no relatorio, quanto no video.

e Pergunta 10: Classifica o perfil de risco do investidor respondente. Essa pergunta
¢ pessoal e depende da tolerdncia em relacdo a exposi¢do ao risco nos
investimentos.

e Perguntas 11 a 13: Solicitam a opinido do respondente sobre a empresa EXP S.A.
entendida como uma possibilidade de investimento, tanto para ele quanto para um
possivel cliente hipotético.

o Pergunta 14: Solicita a classificacdo do tom do comentéario do CEO da empresa
que estava exposto no relatério.

e Perguntas 15 a 17: Solicitam uma percep¢ao da avaliacdo da empresa em relagao
a sua saude financeira e da sua continuidade, a partir das informacgdes
apresentadas.

e Perguntas 18 e 20: Questionam sobre a perspectiva e a confiabilidade das
informacodes de resultado que foram apresentadas.

e Perguntas 19, 21, 22 e 23: S3o perguntas que foram usadas para testar a atengao

do respondente e sua percep¢do em relagdo a algumas informagdes apresentadas.
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Vale salientar que os participantes responderam a pesquisa no proprio ambiente

de sala de aula sendo supervisionados, para garantirmos o controle do acesso a outras

informagdes e a possiveis influéncias de fatores externos.

As etapas dos dois experimentos foram organizadas da seguinte forma:

1. Coleta dos dados: de forma presencial (in loco) nas salas de aula dos

programas de poés-graduacdo nas areas de Administragdo, Economia e

Contabilidade de quatro universidades, duas no Sul, uma no Nordeste e outra

no Sudeste do Brasil.

2. Divisao dos grupos de analise:

Grupo 1 - recebeu um relatério com informacdes de resultado
apresentadas de forma parcial, ou seja, com a presenca do
gerenciamento de impressao e assistiu a um video com a apresentagao
de informagdes de resultado de forma neutra, ou seja, livre de vieses
ou qualquer manipulacdo por meio do gerenciamento de impressao.
Grupo 2 - recebeu um relatério com informag¢do de resultado
apresentada de forma neutra e assistiu a um video com a apresentagao
da informacgao de resultado de forma neutra, ou seja, as duas formas de
comunicacdo estavam livre de vieses ou qualquer manipulagdo por
meio do gerenciamento de impressao.

Grupo 3 - recebeu um relatério com informag¢do de resultado
apresentada de forma enviesada, ou seja, com a presenca do
gerenciamento de impressdo e também assistiu a um video com a
apresentacao da informacao de resultado enviesada, ou seja, com a
presenca 