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RESUMO

Baseado na teoria da expectativa, este estudo teve como objetivo avaliar o efeito da expectativa
causada pelo contetido do relatério da administracdo no comportamento decisério do usuario da
informacéo contéabil. Um experimento foi realizado com 55 estudantes matriculados na disciplina
de Auditoria e Pericia Contabil de uma Instituicdo de Ensino Superior Publica por meio da
plataforma Google Forms. Os resultados demonstraram que o conteddo do relatorio da
administracdo foi capaz de gerar expectativas distintas quanto aos resultados econémico-
financeiros da empresa. Este estudo contribui com (i) a literatura a respeito do relatério da
administracao e da teoria da expectativa, uma vez que os resultados mostraram que a manipulagéo
do contetdo do relatério influenciou a expectativa dos participantes e a decisdo na avaliacdo da
liquidez da companhia; e com (ii) os usuarios da informacéo que devem estar atentos, uma vez que
o relatério da administracdo pode gerar expectativas tanto positivas quanto negativas e que vao
além dos resultados e estas talvez influenciem em seu comportamento decisorio.

Palavras-chave: Relatério da administracdo. Teoria da Expectativa. Usuarios da informacao contabil.

ABSTRACT

Based on expectancy theory, the objective of this study was to evaluate the effect of expectation
caused by the content of the management report on the decision-making behavior of the user of
accounting information. An experiment was carried out with 55 students of the Accounting Audit
discipline of a Public Institution of Higher Education through the Google Forms platform. The
results showed that the content of the management report was able to generate different
expectations regarding the company's economic and financial results. This study contributes with
(i) the literature regarding the management report and the expectation theory, since the results
showed that the manipulation of the report's content influenced the participants' expectations and
the decision in the assessment of the company's liquidity; and with (ii) information users who
should be aware, since the management report can generate both positive and negative expectations
that go beyond the results and these may influence their decision-making behavior.
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1 INTRODUCAO

O relatério da administragdo € um dos documentos obrigatérios para empresas de capital
aberto, pois ele complementa fatos administrativos, descreve produtos e negdécios, analisa 0
desempenho da empresa (ARAUJO et al., 2016) o que permite a divulgacdo de informacdes
economicas e sociais (RAFFAELLI et al., 2017), por isso possui grande utilidade e relevéancia para
os investidores (SILVA; RODRIGUES; ABREU, 2007). Mesmo sendo exigido pelos 6rgaos
reguladores, o relatorio da administracdo ndo possui uma estrutura padronizada (DONA et al.,
2015), o que permite uma linguagem menos técnica (ANDRADE; LUCENA, 2020) e facilita a
existéncia de vieses (CASTRO; MENEZES; ASSUNCAO, 2013; KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014;
ARAUJO et al., 2016), tais como o otimismo imprudente (KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014) e a
valorizacdo de boas noticias com pouco ou nenhum espaco para as mas noticias (ARAUJO et al.,
2016).

Pesquisas anteriores mostraram que o conteudo do relatério da administracdo pode variar
conforme o desempenho (KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014), o porte, 0 segmento de governanga e 0
servigo de auditoria das empresas (OZLANSKI, 2019) ou que pode servir a outros fins, como a
busca pela legitimidade da organizacdo (RAFFAELLI et al., 2017). Portanto, ha um empenho por
entender as reacdes dos investidores diante de diferencas no contetdo do relatério da administracao
(MARTIN, 2019).

Neste trabalho, entende-se que o relatorio da administracdo pode ser um instrumento capaz
de gerar diferentes expectativas nos usuarios da informacéo contabil a partir do seu contetdo, essas
expectativas, por sua vez, podem influenciar na avaliacdo que os usuarios fazem a respeito do
desempenho da empresa. Um mesmo evento econdémico pode ser reportado de diferentes formas
no relatério da administracdo por meio da omissdo de fatos ou da mudanca de perspectiva, 0 que
pode gerar diferentes expectativas nos usuarios. Por exemplo, um desempenho inferior ao esperado
pode ser comunicado ressaltando os esfor¢os da administracdo para que o desempenho néo fosse
ainda menor ou comparando com niveis de desempenho de concorrentes ainda menores.

A teoria da expectativa sugere/explica o processo em que o individuo realiza suas escolhas
baseado na premissa de que tais escolhas sdo influenciadas pela expectativa dos individuos quanto
aos resultados (LOBOS, 1975; MONDAY, 2020). Essa teoria se concentra nas avaliagdes e
cognicdes individuais (TALWAR et al., 2021) explicitando a maneira usada pelo usuario para
tomar decisdes (CHIANG; JANG, 2008; MONDAY, 2020). Ademais, a teoria da expectativa foi
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aplicada em diversas areas, por exemplo, compreensdo cognitiva, turismo, comportamento pro-
ambiental e avaliagdes de desempenho (TALWAR et al., 2021).

Sabe-se que alguns estudos abordaram o relatorio da administracdo, mas em relagéo a teoria
empregada nesses trabalhos ndo ha algo que remeta a teoria da expectativa. E ainda, quanto aos
trabalhos que trazem a teoria da expectativa nada foi encontrado que direcionasse ao relatério da
administracdo. Portanto, ndo existem estudos que tenham tratado do relatério da administragdo em
vista da teoria da expectativa para explicitar se a expectativa causada pelo relatério da
administracao pode influenciar o usuario no momento de tomar suas decisfes. E mais, as técnicas
de manipulacdo podem ser empregadas em relatérios aos usuarios o que pode ser perigoso no
processo decisério do investidor (ANDRADE; LUCENA, 2020).

Diante disso e por meio de um estudo experimental, a presente pesquisa busca responder a
seguinte questdo: A expectativa gerada pelo relatorio da administracdo pode influenciar na tomada
de decisdo do usuério da informacédo? E tem por objetivo avaliar o efeito da expectativa causada
pelo conteudo do relatério da administracdo no comportamento decisorio do usuario da informacéo
contébil. Assim foram escolhidos os académicos da graduagdo como participantes deste estudo,
uma vez que a pesquisa experimental favorece os discentes, pois experimentos com estudantes
relativos a tomada de decisdo podem auxiliar na introducédo de temas complexos em sala de aula
(SUAVE; ALTOE; FERREIRA, 2021).

Como justificativa préatica este estudo pretende contribuir com os usuarios da informacao
indicando que estes devem se manter atentos no processo decisério, pois as expectativas geradas
pelo relatério da administracdo podem ser tanto positivas quanto negativas; além de que o relatorio
da administracio pode estar incompleto ou enviesado (ARAUJO et al., 2016) o que reduz a
qualidade das informacdes disponiveis aos usuérios (CASTRO; MENEZES; ASSUNCAO, 2013).
Por justificativa tedrica este trabalho servira para explicar a respeito da expectativa causada no
sujeito, de que forma ela pode influenciar na decisdo do usuario; avancando assim no conhecimento
sobre o relatorio da administracdo e as possiveis expectativas suscitadas no individuo com o intuito
de manipular/influenciar o usuario no processo decisorio.

Aliado a isso, este estudo colabora com a literatura a respeito do relatorio da administragéo
e da teoria da expectativa (reunidos no mesmo contexto), pois os resultados indicaram que ha

expectativa gerada pelo relatorio da administracdo e em um dos casos analisados (indicador de
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liquidez) houve a influéncia na avaliacdo/na tomada de decisao do usuario conforme a expectativa

criada pelo relatério.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIA DA EXPECTATIVA

Com inicio nos anos de 1930, por meio dos trabalhos dissociados de Tolman e Lewin
(LOBOS, 1975), a teoria da expectativa foi desenvolvida pelo cientista e psicélogo Victor H.
Vroom em 1964 (MONDAY, 2020; LIANG; BAUTISTA, 2021). A teoria da expectativa é
aplicada no campo da ciéncia comportamental e da psicologia gerencial (LIANG; BAUTISTA,
2021) e tem como base o processo motivacional (forca motivacional) que se refere as percepcdes
do sujeito quanto aos esforgos que ele acredita que devem ser realizados para atingir certo objetivo,
meta ou valor (PEREZ-RAMOS, 1990; CHIANG; JANG, 2008).

A intensidade dos esforcos dependera da interacdo dos trés fatores que compdem a forca
motivacional (PEREZ-RAMOS, 1990). Essa interagao resulta do produto dos fatores (M = E x | x
V) em que M significa a forga motivacional, E significa expectativa, | significa instrumentalidade,
e V significa valéncia (PEREZ-RAMOS, 1990; CAMILLO; ROCHA; CAMILLO 2020;
MONDAY, 2020). Quando M<0 existe desmotivacdo, o individuo prefere ndo atingir o objetivo;
se M=0 entende-se que existe indiferenca em relacdo ao resultado, ndo existe expectativa para
atingir o objetivo; e se M>0 o sujeito opta pela opcdo de maior for¢a motivacional (CAMILLO;
ROCHA; CAMILLO, 2020). Na Tabela 1 estdo descritos os fatores da forca motivacional.

Tabela 1 - Identificacdo dos fatores

FATOR CONCEITO

Concepcéo antecipada da decisdo a tomar - Experiéncias passadas - Esforco referente a

Expectativa
recompensa.

Relacdo entre o resultado aspirado e o potencial desempenho - VVontade/aspiragéo partir da

Instrumentalidade . I
necessidade - Foco que o individuo deve alcancar.

Valéncia Repulsdo/atracdo reconhecida - Desejo por recompensa - Valor identificado.

Fonte: Adaptado de Pérez-Ramos (1990); Monday (2020) e Santos (2020).

Desta forma, a teoria da expectativa busca explicitar como o efeito de certas variaveis
influenciam na conduta do individuo (CAMILLO; ROCHA; CAMILLO, 2020), pois considera que
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0 sujeito possui expectativas sobre os resultados de suas escolhas, em decorréncia de suas ac6es
(ROCHA et al., 2021). Por esse motivo a teoria da expectativa ja foi utilizada em varias areas,
como turismo, avaliacdes de desempenho, comportamento pré-ambiental, compreensdo cognitiva,
e outras (TALWAR et al., 2021).

Alguns exemplos de estudos que se utilizaram da teoria da expectativa como suporte para
suas analises em diferentes contextos organizacionais verificaram: que a expectativa e a
instrumentalidade influenciaram as partes interessadas que participaram dos esforgos de
implantacéo sistema de gerenciamento de projetos (PURVIS; ZAGENCZYK; MCCRAY, 2015);
que a instrumentalidade nem sempre refletird em recompensas satisfatorias, mas que a satisfacdo
com a profissdo, beneficios recebidos e mudancas na carreira influenciam na expectativa dos
servidores (CAMILLO; ROCHA; CAMILLO, 2020); e que caracteristicas como severidade,
conhecimento gerencial e autorrealizacdo podem funcionar como fatores de repulsa ou atracdo ao
empreendedorismo (LAFFINEUR et al., 2020).

Neste estudo o foco estd em um dos fatores da forca motivacional desta teoria, a expectativa,
e este fator representa a decisdo a tomar (PEREZ-RAMOS, 1990) do usuério da informagdo. A
informacdo no caso desta pesquisa estd no relatério da administracdo, que pode estar enviesado
(CASTRO; MENEZES; ASSUNCAO, 2013; KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014; ARAUJO et al.,
2016). Como a teoria da expectativa ja foi utilizada em estudos de diversos contextos
organizacionais, entende-se que é propicia para este trabalho, uma vez que, esta teoria explica como
0 usuario toma suas decisdes (CHIANG; JANG, 2008; MONDAY, 2020) e também considera que
0 sujeito possui expectativa quanto aos resultados de suas escolhas (ROCHA et al., 2021). Diante
disso, neste estudo foi avaliado o efeito da expectativa causada pelo conteddo do relatério da

administracdo no comportamento decisério do usuério da informacdo contéabil.

2.2 Relatorio da administracao e hipotese

O relatorio da administracdo ¢ um dos documentos obrigatorios para as sociedades
anonimas que complementa fatos administrativos, descreve produtos e negocios, analisa o
desempenho da empresa (ARAUJO et al., 2016) e permite a transmissdo de informagBes
econdmicas e sociais (RAFFAELLI et al., 2017). Além disso, o relatério da administracdo é

também o relatério mais citado entre analistas de mercado e stakeholders (DONA et al., 2015),
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pois acredita-se que a maioria das informagdes importantes para a tomada de decisdes fazem parte
deste relatério (CASTRO; MENEZES; ASSUNCAO, 2013).

O relatério da administracdo apresenta uma linguagem menos técnica (ANDRADE;
LUCENA, 2020) que os demais relatorios, o que facilita no entendimento (DONA et al., 2015) das
informacdes. Mas, mesmo sendo considerado Util e relevante pelos investidores (SILVA;
RODRIGUES; ABREU, 2007) alguns estudos indicam que os relatorios da administragdo podem
estar enviesados (CASTRO; MENEZES; ASSUNCAO, 2013; KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014;
ARAUJO et al., 2016) em consequéncia do otimismo imprudente (KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014)
e da valorizacdo de boas noticias deixando pouco ou nenhum espaco para as mas noticias
(ARAUJO et al., 2016).

A transparéncia das informacdes e a confiabilidade das empresas vem assumindo uma
crescente relevancia para usuérios e stakeholders (SAITUA-IRIBAR; ANDICOECHEA-
ARONDO; ALBIZU-GALLASTEGI, 2014). Por esse motivo alguns exemplos de pesquisas que
se destinaram a analisar o relatorio da administracdo trazem os seguintes resultados: o conteido do
relatorio da administragdo varia conforme o desempenho da empresa (KOS; ESPEJO; RAIFUR,
2014); o porte, a rentabilidade e o segmento de governanca séo fatores que podem determinar o
contetdo do relatorio da administracdo de empresas listadas na bolsa de valores (DONA et al.,
2015); o relatério da administracdo pode ser usado como estratégia em busca da legitimidade da
organizacdo (RAFFAELLI et al., 2017); ha um efeito interativo entre as questdes de auditoria e 0
padrdo contabil na percepcdo dos investidores a respeito da credibilidade do relatério da
administracdo (OZLANSKI, 2019).

Enfim, sabe-se que o relatério da administracio € um importante instrumento de
comunicacgdo entre a organizacgdo e a sociedade (RAFFAELLI et al., 2017). No entanto, é possivel
que o relatério da administracdo possa ser utilizado para diferentes fins como minimizar os efeitos
de um possivel desempenho negativo. Baseado na teoria da expectativa espera-se que a expectativa
gerada/causada pelo relatorio da administragdo possa influenciar as decisdes do usuario da
informacao contabil. Visto que, de acordo com a literatura o relatério da administracdo pode estar
enviesado (CASTRO; MENEZES; ASSUNCAO, 2013; KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014; ARAUJO
et al., 2016), que o relatdrio apresenta variagfes em seu conteldo de acordo com o desempenho da
empresa (KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014); e mais, que a teoria da expectativa explica a maneira
usada pelo sujeito para tomar decisées (CHIANG; JANG, 2008; MONDAY, 2020) e considera que
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o individuo tem expectativa acerca dos resultados de suas escolhas (ROCHA et al., 2021), decidiu-

se entdo, unir esses dois elementos em um estudo. Assim, apresenta-se a hipotese de pesquisa:

Ha: A expectativa causada pelo conteudo do relatorio da administracdo influencia na tomada

de decisdo do usuério da informacéo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo se configura como uma pesquisa experimental, desenvolvida em campo, na qual
se analisou a relacdo entre a expectativa que o relatorio da administracdo pode causar no usuario
da informacdo contabil (variavel independente) e a avaliacdo que o mesmo faz dos resultados
contébeis da empresa (variadvel dependente). Os participantes do experimento foram académicos da
graduacao, matriculados na disciplina de Auditoria e Pericia Contabil do curso de Ciéncias
Contabeis de uma Instituicdo de Ensino Superior Publica. A amostra foi composta por estudantes,
em razao de os académicos possuirem de habilidades cognitivas necessarias para entendimento e
respostas aos cenarios desenvolvidos pelos pesquisadores (HERNANDEZ, BASSO; BRANDAO,
2014). Além disso, a amostragem composta de alunos possibilita uma amostra mais homogénea, o
que facilita o controle das variaveis independentes (SILVA; RODRIGUES, 2010).

O experimento foi desenvolvido no ambiente online por meio da plataforma Google Forms
nos dias 29 e 30 de novembro e 06 de dezembro de 2021. Foi elaborado um questionario estruturado
no qual foi solicitado aos participantes que fizessem uma avaliacdo de alguns dos principais
indicadores econémico-financeiros de uma empresa. Contudo, antes desta avaliacdo, solicitou-se
aos participantes que fizessem a leitura de um trecho do relatério da administracdo com o intuito
de manipular as expectativas em relacéo aos resultados da empresa.

A respeito do design do experimento, primeiro, dividiu-se os participantes em 3 grupos,
aqueles de qual se espera que o relatério da administragdo gere uma expectativa positiva, aqueles
que formardo uma expectativa negativa e o grupo neutro. O grupo neutro € o grupo de controle que
nédo recebeu nenhuma manipulacdo da expectativa. Para a separa¢do dos grupos, os participantes
deveriam escolher um ndmero entre 3 opcdes que lhes foram apresentadas (“escolha
aleatoriamente um entre 0s seguintes numeros: 23, 57, 91”). A ordem de apresentacéo dos nimeros
aos participantes foi aleatdria e o objetivo da pergunta foi direcionar aleatoriamente os participantes

para cada grupo e, assim, reduzir o viés de atribuicdo dos sujeitos (HERNANDEZ, BASSO;
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BRANDAO, 2014). Como esperado, a escolha pelos grupos foi homogénea. O grupo de expectativa
positiva consistiu em 23 participantes, o grupo negativo foi composto por 17 respondentes e o de
controle obteve 15 integrantes.

Apds o direcionamento para 0s grupos, 0s participantes receberam a seguinte orientacéo:
“Considere que vocé é um investidor e que esta analisando o relatorio da administracdo de certa
empresa para entdo optar por investir ou ndo.”’, para 0 grupo de controle essa era a instrugéo
(porque ndo receberam a manipulagdo - o trecho do relatério), mas para 0s grupos positivo e
negativo a orientacdo continuava assim: “Leia o trecho do relatorio da administra¢do a seguir:”.
A manipulacdo consistiu na apresentacdo de um trecho de um suposto relatério da administracao.
Para manipular a expectativa foram adaptados dois trechos (um para cada cenario - positivo e
negativo) de um relatério da administracdo da Grendene (empresa listada na B3 - Brasil Bolsa
Balcdo, escolhida devido a apresentagdo de seus relatorios acontecerem de maneira clara e
simplificada) a qual foi descaracterizada, para que o nome da empresa ndo influenciasse 0s
respondentes em suas analises e respostas. De acordo com o texto e com indicadores contidos no
relatério da administracdo da empresa, no cendrio negativo destacou-se a reducdo nas vendas e nos
lucros e as medidas tomadas para melhorar a performance da empresa (ver Figura 1). No cenario
positivo, o foco foi 0 aumento do resultado financeiro que ocorreu mesmo com a queda nas vendas,
os indicadores de liquidez com valores elevados, a expansdo da marca e os selos recebidos (ver

Figura 2).

Figura 1 - Texto manipulado para o cenario negativo

Neste ano nosso desempenho foi inferior ao de nossas expectativas. No primeiro semestre a
empresa atingiu um baixo desempenho; no segundo semestre apesar de apresentar uma
melhora, ainda assim ficou abaixo do esperado.

Mesmo com a sazonalidade (de que o segundo semestre resulta em uma maior performance), o
resultado do segundo semestre ndo foi suficiente para compensar o fraco desempenho do
primeiro semestre, o que representou uma queda de 11% de no total de nossas receitas brutas
de venda.

Com a queda nas vendas, seguiu-se uma redugio nos lucros bruto de 14,6% e liquido de 15,5%,
que por fim impactou no lucro por agéo, que encolheu em 15,6%.

Medidas foram tomadas para melhorar as atividades da empresa, por exemplo: contratagio de
novos distribuidores e substituigdo dos que apresentaram baixa performance.

Fonte: Adaptado de Grendene (2020)
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Figura 2 - Texto manipulado para o cenario positivo

De acordo com a sazonalidade o segundo semestre é o periodo em que normalmente ha um
maior desempenho para a empresa; e foi o que aconteceu, o segundo semestre apresentou uma
melhora, mesmo o primeiro semestre tendo sido um periodo com uma performance baixa para
empresa.

Apesar da diminui¢do nas vendas, conseguimos aumentar em 12,1% nosso resultado financeiro
liquido; nosso patriménio liquido apresentou um crescimento de 6,3%; e nossos indicadores de
liquidez (que comprovam nossa capacidade de quitacdo de nossas obrigagdes) mostram um
aumento de 7,1% para liquidez geral e 11,3% para liquidez corrente.

Continuamos o projeto de expansdo de franquias da nossa marca, 25 novas lojas da rede, o que
significa 8% de crescimento da marca, sendo que no exterior ja possuimos 746 lojas.

Recebemos neste ano dois selos o Vegan (que comprova que nossos produtos ndo tém nenhuma
composi¢do animal e ndo sdo realizados testes em animais) e o Biobased (que atesta que um
dos nossos produtos apresenta de 20% a 40% de material renovavel em sua composi¢do).

Fonte: Adaptado de Grendene (2020)

Na sequéncia da exposicao ao relatorio da administracdo, solicitou-se ao respondente que
informasse o seu grau de expectativa em relacdo aos resultados da empresa a partir de uma escala
do tipo likert de 7 pontos ancorados em 1- Péssima expectativa e 7- Otima expectativa. A ideia foi
checar se a manipulacdo por meio do relatério da administracdo produziu graus de expectativa
distintos estaticamente entre 0s grupos. Logo ap6s a checagem da manipulacdo, os participantes
foram apresentados aos principais indicadores da empresa (ver Figura 3) e foram convidados a
fazer uma avaliacdo destes indicadores. O grupo de controle por ndo ter recebido nenhum trecho

do relatério da administracdo foi direcionado imediatamente para avaliacdo dos resultados da

empresa / indicadores econdmico-financeiros (ver Figura 3).

Figura 3 - Indicadores econdmico-financeiros

Il. Principais Indicadores Consolidados (em IFRS)

R$ milhdes Ano2 Ano1 Var. 211
Receita bruta de vendas 25133 28250 7 (11,0%)
Receita liquida 20710 233347 (112%)
Lucro bruto 9445 11061 7 (14,6%)
Resultado financeiro liquido 1781 1589 12,1%
Lucro liquido 66,6 5855 7 (155%)
Investimentos (Imob. & Intang.) 524 723 7 (27.4%)
Patrimdnio liquido 36824 34650 6,3%
Margem % Ano2 Ano1 Var.ppl21
Bruta 456% 47 4% (18p.p.)
Liquida 239% 251%  (12pp)
RS Ano2 Ano1 Var. 211
Lucro basico por acdo 05489 06501 7 (15,6%)
Liquidez Ano 2 Ano 1 Var. 211
Liquidez geral 9.1 85 7.1%
Liquidez corrente 89 8,0 11,3%

Fonte: Adaptado de Grendene (2020)
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Primeiro, solicitou-se aos participantes que avaliassem o desempenho da empresa em
relacdo as vendas, as margens bruta e liquida, ao lucro por acdo, a liquidez. Segundo, eles foram
convidados a avaliar o desempenho geral da empresa e a informar o grau de propenséo em investir
na empresa. Para a elaboracgéo destas perguntas foram tomados como base os trabalhos de Silva e
Rodrigues (2010), Luz (2018) e Ozlanski (2019) e a mensuracao também foi feita a partir de uma
escala do tipo likert de 7 pontos. Destaca-se que para a elaboragdo do instrumento, realizou-se dois
pré-testes, o primeiro com 10 pessoas, e no segundo outras 14 pessoas participaram. As pessoas
que participaram dos pré-testes foram alunos regulares, ndo-regulares e egressos de um programa
de pos-graduacdo em Ciéncias Contabeis de uma Instituicdo de Ensino Superior Publica; eles
contribuiram no que se refere ao tempo gasto para responder ao questionario, na aleatoriedade dos
cenarios (positivo, negativo e controle) e na expectativa gerada pelo texto manipulado.

Os dados foram tabulados em uma planilha eletrénica. Para analisa-los, utilizou-se do teste
ANOVA - analise de variancia, que é o teste usado na comparacdo de médias de trés ou mais
populacdes através da analise das variancias amostrais (FAVERO; BELFIORE, 2017). A variavel
expectativa foi testada apenas com 0s grupos positivo e negativo; para as demais variaveis (vendas,
margens, lucro, liquidez, desempenho e investimento) os testes ocorreram nos trés cenarios

(positivo, negativo e controle).

4 RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta as principais estatisticas descritivas e 0s coeficientes de correlagcdo em
relacdo as variaveis demograficas dos participantes e as variaveis de teste do experimento. Sobre a
amostra, o experimento contou com 55 participantes com média de idade de aproximadamente 24
anos (dp = 5,7) e com uma proporgéo de 49% de pessoas do género masculino. Em se tratando da
idade, a amostra do estudo pode ser considerada homogénea, pois apresenta um coeficiente de
variacio pequeno (CV = 24%) (FAVERO; BELFIORE, 2017), do mesmo modo que a distribuicéo

entre homens e mulheres.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva e coeficientes de correlacdo das variaveis

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 Expectativa 1

2 Vendas ,043 1

3 Margens 176,694 1

4  Lucro -,194 587" 6547 1

5 Liquidez 2667 391,491 ,206 1

6 Desempenho 072 675" ,606™ 6037 ,546™ 1

7 Investimento ,079  ,513™ 592" 482" 289" 681" 1

8 Idade ,025 277" 357 171 ,015 ,201 2517 1

9 Género (Masc=1) ,124 -251F -,103 -,161 -143  -250% ,041 ,054 1
Média 4,53 3,75 4,07 3,87 4,69 4,13 3,58 24,08 0,49
Desv. Padrdo 1,43 1,04 1,05 1,04 0,94 0,94 1,15 5,66 -

Fonte: Elaborado pelos autores. Notas. ** p < 0,01; * p <0,05; ¥ p <0,10.
Em relacdo aos coeficientes de correlacdo, contrariamente ao esperado no trabalho, destaca-

se gque a expectativa dos participantes ndo apresentou associagdo significativa com as medidas de
avaliacdo de desempenho ao nivel de significancia de 95%. Ao nivel de significancia de 90%,
houve uma associagéo significativa e positiva entre a expectativa e a avaliacdo dos indicadores de
liquidez. Ou seja, quanto maior foi a expectativa gerada pelo relatério da administracdo, melhor
foram as avaliacGes de liquidez por parte dos participantes do experimento (r = 0,266, p < 0,10).

Para o teste da hipdtese que estabelece que a expectativa causada pelo contetdo do relatério
da administracdo influencia na tomada de decisdo do usuario da informacdo, primeiro avaliou-se
se a manipulacdo do conteudo do relatério da administracdo gerou diferentes expectativas nos
participantes. Os resultados do teste ANOVA revelaram que houve diferenca significativa entre 0s
niveis de expectativa gerada/causada nos respondentes pela exposicéo aos trechos do relatério da
administracdo manipulados. Na Tabela 3 estd o teste-F, que mostra que existe diferenca
significativa entre as duas médias dos cenarios negativo e positivo, visto que o valor de F (0,45) é
maior que o F critico (0,44) e o valor de P (0,05) indica que o teste € estatisticamente significativo
ao nivel de confianca de 95%.

Tabela 3 - Teste-F das expectativas nos cenarios negativo e positivo

Negativo Positivo
Média 3,176471 5,521739
Variancia 0,404412 0,897233
Observacoes 17 23
Gl 16 22
F 0,450732

P(F<=f) uni-caudal ~ 0,053276
F critico uni-caudal  0,443690
Fonte: Elaborado pelos autores
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As médias (resultantes das respostas por uma escala likert de 7 pontos) mostraram que no
geral os respondentes do cenario negativo, de acordo com o texto de manipulagdo, responderam
que a expectativa a respeito da situacdo da empresa era ruim (m = 3,17), enquanto que, os estudantes
que estavam no cenario positivo, por sua vez, apresentaram como resposta que a expectativa acerca
da condicao da empresa era boa (m = 5,52). Estes resultados permitem concluir que a manipulagéo
do conteudo do trecho do relatorio da administracdo foi capaz de gerar diferentes expectativas em

relacéo aos resultados econdémico-financeiros da empresa.

Tabela 4 - Médias, Teste-F e VValor-P dos indicadores econdmico-financeiros

Positivo Controle Negativo F Valor-P F critico
Vendas 3,8261 3,7333 3,6471 0,1415 0,8684 3,1751
Margens 4,1739 4,1333 3,8824 0,4009 0,6718 3,1751
Lucro 3,8261 3,8000 4,0000 0,1824 0,8338 3,1751
Liquidez 4,7391 5,0667 4,2941 2,93837 0,0618 3,1751
Desempenho 4,1739 4,4000 3,8235 1,5667 0,2184 3,1751
Investimento 3,6522 3,7333 3,3529 0,5007 0,6090 3,1751

Fonte: Elaborado pelos autores. Notas. 1 p < 0,10.
Na sequéncia, para testar a hipotese de pesquisa, analisou-se por meio do teste ANOVA se

houve diferenca nas respostas quanto aos indicadores econdmico-financeiros entre os grupos do
experimento (expectativa positiva, negativa e grupo de controle). Os resultados foram apresentados

na Tabela 4 e ilustrados na Figura 4.

Figura 4 - Cenarios e indicadores
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Como esperado, na maioria das avaliacdes feitas pelos participantes do experimento, o
grupo cuja a expectativa era maior (positiva) apresentou médias superiores ao grupo com
expectativa menor (negativo). Em relagcdo ao grupo de controle, aquele para qual ndo foi exposto
nenhum trecho do relatério da administracéo, as avaliagdes foram ainda maiores que o grupo de
expectativa positiva. A excecdo foi a avaliacdo do lucro por acdo na qual o grupo de expectativa
negativo apresentou a maior média.

No entanto, os valores de F em todos os casos foram menores que do que o valor do F
critico, o que revela que as diferencas entre os grupos nao foram significativas, o que ndo permite
suportar a hipotese de pesquisa (diferenca significativa entre as médias). A avaliacdo de resultado
que mais se aproximou de um resultado significativo foi em relacdo aos indicadores de liquidez

cuja a diferenca entre médias foi significativa considerando um nivel de confianca de 90%.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Sabe-se que relatério da administracdo varia conforme o desempenho da empresa (KOS;
ESPEJO; RAIFUR, 2014), e que alguns autores entendem que este relatorio pode estar enviesado
(CASTRO; MENEZES; ASSUNCAO, 2013; KOS; ESPEJO; RAIFUR, 2014; ARAUJO et al.,
2016), mesmo sendo um importante instrumento de comunicacéo entre a organizagao e a sociedade
(RAFFAELLI et al., 2017). Aliado a isso, tem-se que o individuo tem expectativa acerca dos
resultados de suas escolhas (ROCHA et al., 2021) e que a teoria da expectativa explica a maneira
usada pelo sujeito para tomar decisdes (CHIANG; JANG, 2008; MONDAY, 2020). Este estudo
verificou o efeito da expectativa causada pelo conteddo do relatério da administracdo no
comportamento decisorio do usuario da informag&o contabil.

Os resultados apontaram que as manipulacbes do contetdo do relatério da administracdo
foram capazes de produzir diferentes expectativas nos usuarios da informacao contabil. No entanto,
essa expectativa ndo influenciou os participantes em suas analises sobre os indicadores econémico-
financeiros disponibilizados para avaliacdo (no nivel de 95% de confianca). Fatores que podem ter
influenciado nestes resultados: (i) o tamanho da amostra, 0 que ndo possibilitou uma variabilidade
mais ampla entre as respostas e maior robustez ao estudo; (ii) o conhecimento dos alunos, que
talvez fez com que ndo fossem influenciados pela expectativa gerada pelo relatério da

administracao.
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Os indicadores econdmico-financeiros mostraram a situacao de uma empresa que no Ano 2
apresentou uma reducgéo nas vendas quando comparado ao Ano 1, o que resultou em uma queda na
maioria dos indicadores, mas que se analisado de maneira individual o Ano 2 mostrou que além de
obter um resultado financeiro positivo, os indicadores de liquidez revelaram que a empresa estava
em uma situacao saudavel. Isto, talvez explique o porqué de o grupo de controle ter apresentado as
melhores avalia¢es, uma vez que, para este grupo nao foi apresentado um trecho do relatério para
gerar uma possivel expectativa, as anélises ocorreram apenas com base nos indicadores.

Mesmo sendo uma amostra pequena, no caso do indicador de liquidez o resultado foi
estatisticamente significativo a um nivel de 90% de confianca, o que revela que o grupo da
manipulacdo positiva apresentou maiores valores quando comparados aos do cenario negativo, ou
seja, a expectativa causada pelo relatério da administracdo influenciou os respondentes no que se
refere a avaliacdo a respeito da liquidez da empresa. Este resultado mostra que os usuarios devem
estar atentos para ndo serem influenciados/criarem expectativas com base no relatorio da
administracdo, uma vez que este pode estar enviesado, com informacdes que manipulem o
conceito/a imagem da empresa reduzindo a qualidade das informacg6es disponiveis (CASTRO;
MENEZES; ASSUNCAO, 2013).

Por ndo haverem trabalhos que ja tenham estudado o relatorio da administracdo e a teoria
da expectativa em conjunto, os resultados deste estudo permitem um avanco nesta area do
conhecimento. Visto que os resultados revelaram que existe expectativa gerada pelo relatério da
administracao, e que no caso do indicador de liquidez esta expectativa influenciou na avali¢do dos

respondentes.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou avaliar o efeito da expectativa causada pelo conteudo do
relatério da administracdo no comportamento decisorio do usuario da informacdo contabil. O
resultado obtido foi estatisticamente significativo quanto a expectativa, pois ela surgiu apos a
leitura do trecho do relatério da administracdo. O que pode ser esclarecido pela teoria que explica
que a expectativa é a concep¢do antecipada da decisdo a tomar (PEREZ-RAMOS, 1990), é o
esforco referente a recompensa (MONDAY, 2020). Os textos manipulados possibilitaram aos
usuarios um entendimento antecipado quanto a situacdo da empresa, 0 que incitou as expectativas

conforme os cenarios a que foram direcionados.
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Quanto a analise dos indicadores pelos respondentes apenas um indicador foi
estatisticamente significativo, 0 que quer dizer que neste caso a expectativa gerada pelos textos
manipulados pode influenciar os respondentes em suas analises. Talvez os demais indicadores ndo
tenham apresentado resultados relevantes devido ao tamanho da amostra e/ou em virtude do
conhecimento dos respondentes que nédo se deixaram influenciar pela expectativa recebida.

Por ndo existem pesquisas que tenham abordado o relatério da administragéo a luz da teoria
da expectativa este estudo contribui com essa literatura. Os resultados deste trabalho possibilitam
um avanco nesta area do conhecimento, pois indicaram que ha expectativa gerada pelo relatério da
administracdo e em um dos casos analisados (indicador de liquidez) a expectativa existente
influenciou na avaliacdo/tomada de deciséo do participante deste experimento.

Esta pesquisa também colabora com os usuarios da informacdo que devem se manter
atentos, pois as expectativas geradas pelo relatério da administracdo podem ser tanto positivas
quanto negativas; visto que, este relatorio pode estar enviesado ou até incompleto (ARAUJO et al.,
2016) o que reduz a qualidade das informac6es disponiveis aos usuarios (CASTRO; MENEZES;
ASSUNCAO, 2013). Além disso, por se tratar de uma pesquisa experimental este estudo auxilia os
académicos (respondentes deste trabalho) uma vez que, experimentos com estudantes relativos a
tomada de decisdo podem favorecer na introducédo de temas complexos em sala de aula (SUAVE;
ALTOE; FERREIRA, 2021).

Para investidores/usuarios da informacdo que analisam os relatérios da administracdo e
decidem por investir ou ndo em certa empresa, talvez fosse mais proveitoso/facil se o relatério
possuisse uma estrutura padronizada, pois isso permitiria confrontagdes mais assertivas devido aos
relatorios possuirem dados comparaveis o que também poderia reduzir 0s possiveis vieses. Assim,
as expectativas despertadas nos usuarios a respeito do desempenho da empresa poderiam estar mais
condizentes com a realidade da entidade, pois por ndo serem padronizados (os relatorios da
administracdo) as empresas elaboram seus relatos a sua propria maneira, o que leva alguns autores
a considerar este relatorio um relatdrio enviesado ou incompleto (ARAUJO et al., 2016).

Como limitagdes desta pesquisa, tem-se o tamanho da amostra que ndo viabilizou uma
variabilidade mais ampla entre as respostas e maior robustez ao estudo, outro fator que pode ter
limitado esta pesquisa foi o publico-alvo (académicos) que devido ao seu conhecimento talvez
tenha feito com que ndo fossem influenciados pela expectativa gerada pelo relatério da

administracdo. Sugere-se como indicacfes para novas pesquisas: (i) a busca por uma amostra mais
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robusta que possibilite uma conclusdo mais ampla, (ii) tentar outro publico de respondentes - talvez

profissionais com experiéncia em analises e investimento ou entéo investidores reais.
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