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RESUMO 
 

O presente estudo traz evidências empíricas sobre as práticas de divulgação das 

informações qualitativas dos relatórios anuais de empresas brasileiras, por meio da 

verificação de um padrão de atribuição de causalidade em uma amostra de 

empresas listadas na Bovespa no ano de 2002 e 2003. De maneira mais específica 

propõem-se a análise da influência do desempenho da empresa e do contexto 

econômico, qualificado como bom ou ruim, no padrão de atribuições de causalidade 

evidenciado nas seções narrativas. A associação entre tais construtos não foi 

explorada nos estudos anteriores consultados, embora o tema qualidade do 

disclosure em relatórios anuais corporativos tem sido extensivamente pesquisado 

em outros países, principalmente Europa e Oceania, com resultados intrigantes e 

muitas vezes contraditórios a respeito. Outro aspecto que diferencia o presente 

estudo está na incorporação do ambiente institucional brasileiro. Os resultados 

fornecem evidências consideráveis para o padrão de atribuição em causa própria e 

mostram uma forte tendência da divulgação oportunista. Esse fenômeno implica em 

uma construção explícita de gerenciamento da imagem corporativa, uma tentativa de 

criar impressão positiva a respeito da empresa aos usuários das informações dos 

relatórios anuais. 

 

Palavras chave: Atribuição de causalidade; Divulgação oportunista; Seções 

narrativas; Relatório anual. 
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ABSTRACT 

This study presents empirical evidence about the practical disclosure of the 

qualitative information of the Brazilian companies’ annual reports by means of 

verifying a causality attribution standard in a sample of companies listed on 

BOVESPA in 2002 and 2003. More specifically, it is proposed the analysis of the 

company’s performance influence and the economical context, qualified as good or 

bad, in a causality attribution standard shown in the narrative sections. The 

association among such constructs was not explored in previous studies, although 

the disclosure quality theme in corporate annual reports has extensively been 

researched in other countries, mainly Europe and Oceania, with intriguing results and 

many contradictions about the subject. Another aspect that differentiates the present 

study is in the incorporation of the Brazilian institutional environment. The results 

provide considerable evidence for the self-serving attribution and show a strong 

tendency for opportunistic disclosure. This phenomenon implies an explicit 

construction of corporate image management, a trial to create a positive impression 

towards the user of the annual reports information.  

 

Key words: Causality attribution; Opportunistic disclosure; Narrative sections; 

Annual report. 
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1. INTRODUÇÃO 

O presente estudo traz evidências empíricas sobre as práticas de divulgação 

das informações qualitativas dos relatórios anuais de empresas brasileiras, por meio 

da verificação de um padrão de atribuição de causalidade em uma amostra de 

empresas listadas na Bovespa no ano de 2002 e 2003. 

O oportunismo nos padrões de atribuições é caracterizado pela assimetria na 

distribuição de causalidade de determinados eventos. Tem sido observada a 

tendência das empresas atribuírem mais causas internas a notícias favoráveis e 

causas externas a notícias desfavoráveis. O padrão de atribuição em causa própria 

foi considerado consistente em pesquisas empíricas anteriores na área de psicologia 

(SCHLENKER, 1980), assim como na área de pesquisas organizacionais 

(BETTMAN e WEITZ, 1983; GARDNER e MARTINKO; 1988; TSANG, 2002). Esta 

assimetria, a qual tem sido chamada de atribuição em causa própria, permite que os 

gestores levem crédito pelo sucesso da empresa e evitem a culpa pelo fracasso. 

Modelos de explicação motivacional e informacional foram propostos para 

explicar o padrão de atribuição em causa própria. Entretanto, os testes destas 

explicações apresentaram resultados contraditórios nos Estados Unidos e Oceania, 

embora os ambientes institucionais que as empresas estavam inseridas fossem 

diferentes. 

A semelhança do presente estudo com estudos conduzidos em outros países 

está na tentativa de evidenciar empiricamente padrões de atribuições causais 

divulgados nas seções narrativas dos relatórios anuais em empresas brasileiras. Um 

estudo similar a este é o de Bettman e Weitz (1983) nos Estados Unidos, que foi 

replicado por Tsang (2002) no contexto asiático.   
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A diferença no ambiente institucional influenciou os resultados obtidos nos 

estudos de Bettman e Weitz (1983) e Tsang (2002). No presente estudo, além de 

fornecer evidências empíricas sobre as práticas de divulgação usadas nas seções 

narrativas, a pesquisa também contribui com a análise em um terceiro ambiente 

institucional. 

Para Bettman e Weitz (1983), as interpretações das notícias favoráveis ou 

desfavoráveis atribuídas a causas internas ou externas, apresentadas nas seções 

narrativas, dependem também da análise do contexto econômico em que as 

empresas estão inseridas, pois o ano indica se as atribuições causais têm um maior 

ou menor viés. 

Apesar de o tema ter recebido atenção significativa, com diversos estudos 

publicados em outros países, apenas um estudo foi publicado no Brasil com relato 

de resultados a respeito da investigação das seções narrativas do relatório anual 

corporativo, porém sem abordar a análise de um viés nas atribuições de causalidade 

nos relatórios anuais. 

Assim, diante do que foi observado em estudos anteriores, propõe-se uma 

questão de pesquisa ainda não abordada no contexto de mercado de capitais 

brasileiro: Qual o padrão das atribuições de causalidade apresentado nas 

seções narrativas dos relatórios anuais de empresas brasileiras? 

Um dos aspectos que contribuem para a relevância deste estudo é a 

proposição de evidenciar a influência do desempenho da empresa e do contexto do 

ano na análise de atribuições de causalidade. De maneira mais específica propõem-

se a análise da influência do desempenho da empresa e do ano, qualificado como 

bom ou ruim, no padrão de atribuições de causalidade evidenciado nas seções 
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narrativas dos relatórios anuais corporativos. A associação entre tais construtos não 

foi explorada nos estudos anteriores consultados. 

Outro aspecto que diferencia o presente estudo está na incorporação do 

ambiente institucional brasileiro, caracterizado pela fraca proteção dos direitos de 

propriedade dos acionistas minoritários, elevada concentração acionária, influência 

governamental, mercado ineficiente do ponto de vista informacional e com impacto 

direto na qualidade da informação (LOPES, 2002). Estudos anteriores (SANTEMA e 

VAN DE RIJT, 2001; SANTEMA et al., 2005) indicam que diferenças na governança 

corporativa e nas características culturais de cada país influenciam a divulgação da 

informação do relatório anual corporativo. Portanto o contexto de mercado de 

capitais brasileiro estimula as necessidades de entendimento do papel 

desempenhado pelas narrativas contábeis. 

A combinação das características do ambiente institucional com os aspectos 

regulatórios pouco restritivos associados à seção narrativa dos relatórios anuais no 

Brasil permite inferir que os gestores terão mais liberdade no processo de 

gerenciamento da imagem corporativa. Tal liberdade seria manifestada em uma 

maior tendência a usar padrões de atribuição oportunistas. 

Os resultados fornecem evidências consideráveis para o padrão de atribuição 

em causa própria e mostram uma forte tendência da divulgação oportunista nas 

seções narrativas dos relatórios anuais de empresas brasileiras. 

Esse fenômeno implica em uma construção explícita de gerenciamento da 

imagem corporativa, uma tentativa de criar impressão positiva a respeito da empresa 

aos usuários das informações dos relatórios anuais, mesmo quando o contexto em 

que a empresa estava inserida era ruim. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO E DESENVOLVIMENTO DE HIPÓTESES 

Com o objetivo de facilitar o entendimento do presente estudo, são 

apresentados, a seguir, alguns conceitos que sustentam a questão de pesquisa 

proposta. 

2.1 A QUALIDADE DO DISCLOSURE NOS RELATÓRIOS ANUAIS CORPORATIVOS E 

SUA RELEVÂNCIA ECONÔMICA  

O relatório anual corporativo é um documento público e formal produzido por 

empresas de capital aberto para comunicar de forma quantitativa e qualitativa o 

desempenho da empresa. Na seção quantitativa e obrigatória são apresentadas as 

demonstrações contábeis que comumente encontram-se na parte final do relatório. 

A seção qualitativa ou narrativa, recomendada pela Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM) está contida em uma ampla seção de frente do relatório anual. 

A seção narrativa é a parte textual do relatório anual onde se apresentam as 

explicações sobre o desempenho da empresa. Fazem parte da seção narrativa a 

mensagem do presidente e o relatório da administração. Evidências de pesquisa 

empíricas sugerem que a divulgação narrativa em relatórios anuais é de grande 

importância, por fornecer quase duas vezes mais quantidade de informações do que 

as demonstrações contábeis (ROGERS; GRANT, 1997).  

Boa parte das informações relevantes para tomada de decisão é apresentada 

nas seções narrativas dos relatórios anuais corporativos, no entanto, as seções 

narrativas não são submetidas à auditoria e por isso podem conduzir uma 

mensagem contraditória às contidas nas demonstrações contábeis, mostrando uma 
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impressão melhor da empresa. Isso dá aos gestores a oportunidade de selecionar, 

discutir e explicar o desempenho da empresa em um contexto de menor 

regulamentação (CLATWORTHY, 2003). 

O desenvolvimento de padrões de divulgação de informações não financeiras 

que assegurem divulgações neutras e não enviesadas, são recomendações contidas 

no Jenkins Report, o relatório destaca que a existência de tais padrões pode facilitar 

a comparabilidade das informações entre empresas, fundamental para alocação de 

recursos por parte dos investidores (AICPA, 1994). 

Apesar de uma série de regulamentações ter sido proposta nos Estados 

Unidos, Canadá, Reino Unido e Austrália a respeito do disclosure de informações 

sobre as ações gerenciais das empresas (BEATTIE et al., 2004), entendem-se que 

tais informações não financeiras são inerentemente idiossincráticas a cada indústria, 

talvez a cada firma (FASB, 2001b). Isto dificulta a definição de normas contábeis 

detalhadas para estes tipos de disclosure. Mas o FASB (2001b) recomenda que seja 

possível definir padrões para a forma, a apresentação e a divulgação das bases 

lógicas para a análise das ações administrativas. 

Para alcançar a transparência pretendida com o disclosure do relatório anual, 

a empresa deve divulgar informações qualitativas e quantitativas que possibilitem 

aos usuários formar uma compreensão das atividades desenvolvidas e dos seus 

riscos, observando os aspectos de tempestividade, detalhamento e relevância 

necessários (DANTAS et al, 2004).  

A qualidade do disclosure realizado na seção narrativa do relatório anual tem 

sido objeto de pesquisa por conter informações sobre o desempenho da empresa, e 

devido a tais informações serem usadas por analistas de mercado para tomar 

decisões de investimento. Fatores qualitativos são componentes significativos para 
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julgamento dos analistas de mercado, principalmente na análise da gestão e 

estratégia da empresa (BRETON e TAFFLER, 2001). 

Os analistas de mercado têm um papel fundamental no mercado de capitais e 

na disseminação das informações sobre o desempenho da empresa (LANG e 

LUNDHOLM, 1996) e suas recomendações de investimento têm um impacto 

material na venda e retorno das ações (WOMACK, 1996). 

Embora as informações qualitativas possam não afetar de forma direta o 

preço da ação, estas podem atuar para aumentar outros preços suscetíveis ou 

também ajudar a construir a confiança dos investidores na empresa e proporcionar 

credibilidade aos gestores (AERTS, 2001, 2005). 

Neste contexto, se a divulgação de uma informação estiver sujeita a um viés, 

é provável que influencie os usuários da informação. Em estudos empíricos 

anteriores foram observados que existe viés na atribuição de causalidade das 

explicações apresentadas nas seções narrativas do relatório anual a respeito do 

desempenho da empresa (BETTMAN, WEITZ, 1983; GARDNER, MARTINKO, 1988; 

SMITH, TAFFLER, 1996; AERTS, 2001; TSANG, 2002; CLATWORTHY, JONES, 

2003; AERTS, 2004; BALATA, BRETON, 2005; AERTS, 2005; CLATWORTHY, 

JONES, 2006). 

2.2 ANÁLISE DOS PADRÕES DE ATRIBUIÇÃO CAUSAL NAS SEÇÕES NARRATIVAS 

DOS RELATÓRIOS ANUAIS  

Padrões de atribuição causal têm sido estudados em várias ocasiões em 

seções narrativas dos relatórios anuais (BETTMAN, WEITZ, 1983; STAW, 

MCKECHNIE, PUFFER, 1983; AERTS, 1994, 2001, 2005; TSANG, 2002; 

CLATWORTHY, JONES, 2003, 2006).  
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Em geral, estes estudos têm documentado uma tendência sólida para atribuir 

os efeitos positivos às causas internas da empresa e os efeitos negativos às causas 

externas da empresa, esse padrão de atribuição causal foi considerado “em causa 

própria”, pois tem o propósito de construir uma imagem favorável da empresa. 

Na literatura organizacional e gerencial, as atribuições “em causa própria” 

foram geralmente consideradas como uma forma explícita de gerenciamento de 

impressão (SALANCIK, MEINDL, 1984; GARDNER, MARTINKO, 1988; BOZEMAN, 

KACMAR, 1997). Gerenciamento de impressão refere-se ao processo pelo em que 

os indivíduos tentam controlar a impressão dos outros sobre eles mesmos (LEARY; 

KOVALESKI, 1990). 

Os termos “atribuição em causa própria”, “atribuição oportunista”, “atribuição 

hedônica”, “atribuição causal assimétrica”, “gerenciamento de impressão ou imagem” 

são usados com freqüência em estudos anteriores (BETTMAN, WEITZ, 1983; 

STAW, 1983; SALANCIK, MEINDL, 1984; GARDNER, MARTINKO, 1988; GIBBINS, 

1990; AERTS, 1994, 2001, 2005; CLATWORTHY, JONES, 2003, 2006) na área 

psicológica e organizacional e geralmente tem sido apresentados com o mesmo 

propósito, o de construir uma imagem favorável da pessoa ou da empresa, 

influenciando ou persuadindo pessoas em favor próprio. 

Bettman e Weitz (1983), por exemplo, pesquisaram a carta do presidente aos 

acionistas de 181 relatórios anuais publicados em 1972 e 1974, e acharam que 

resultados desfavoráveis foram mais atribuídos a causas externas, instáveis e 

incontroláveis do que os resultados favoráveis. Tais autores também pesquisaram 

se as atribuições encontradas poderiam ter uma explicação motivacional ou 

informacional, e não encontraram resultados que pudessem explicar de forma 

robusta as explicações. 
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Staw et al. (1983) pesquisaram a carta do presidente aos acionistas dos 

relatórios anuais de 46 empresas mais lucrativas e 29 empresas menos lucrativas no 

ano de 1977. Concluíram que quanto mais negativa era a carta aos acionistas, mais 

atribuições eram feitas a causas externas, como atribuições referentes ao setor 

industrial e ao ambiente, e menor foram às atribuições a causas internas da 

empresa quando a notícia era negativa. 

Salancik e Meindl´s (1984) e Clapham e Schwenk (1991) pesquisaram a carta 

do presidente aos acionistas dos relatórios anuais dos anos de 1971 a 1978 de 18 

empresas americanas instáveis e estáveis. Concluíram que existe uma forte 

tendência das pessoas em dar crédito a elas mesmas por resultados positivos e 

culpar o ambiente por resultados negativos. 

Aerts (1994), em um contexto europeu, investigou as seções narrativas dos 

relatórios anuais de empresas belgas de 1983 a 1990 e concluiu que o desempenho 

negativo é explicado com termos técnicos contábeis, e o desempenho positivo foi 

interpretado como causa e efeito, de uma maneira mais direta. 

Em outro estudo de Aerts (2001), foram investigadas mudanças nas práticas 

de explicações e padrões de atribuição nas narrativas dos relatórios anuais ao longo 

do tempo. Segundo o autor, existem forças que fazem com que os padrões de 

explicações em relatórios anuais sejam prováveis de similaridade ao longo do tempo 

e que as práticas usadas podem não ser adaptadas, no sentido de que se tornam 

um desenvolvimento de hábitos programados, com formalização de procedimentos e 

tradição. A conclusão dessa pesquisa foi que narrativas contábeis mostraram 

estabilidade ao longo do tempo. 

Replicando Bettman e Weitz (1983), Tsang (2002), em contexto asiático, 

investigou 208 relatórios anuais em 1985 e 1994. De acordo com o estudo de 
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Bettman e Weitz (1983), as atribuições em causa própria também foram 

identificadas. No estudo de Tsang (2002), entretanto, o estudo também não pode 

concluir se a existência de viés nas atribuições de causalidade pode ser explicada 

em termos motivacionais ou informacionais. 

Existem duas explicações para a existência de atribuições em causa própria 

em seções narrativas, sendo uma explicação motivacional e a outra informacional 

(TSANG, 2002). As duas explicações têm sido propostas, existindo, controvérsias 

quanto a suas implicações organizacionais (AERTS, 2005). 

A explicação motivacional tem sido proposta em uma argumentação na qual o 

indivíduo age para proteger sua imagem, e neste processo ele reconstrói os eventos 

de forma enviesada, com o propósito de oferecer justificativas para resultados não 

esperados (BETTMAN; WEITZ, 1983). 

Por outro lado, a explicação informacional tem sido proposta em uma 

argumentação na qual a capacidade humana de obter, processar e interpretar as 

informações em um raciocínio causal abstrato é limitado, e neste processo o 

resultado é proveniente de processos cognitivos e não de gerenciamento de 

impressão (AERTS, 2005). 

Miller (1976), entretanto, fracassou em obter evidências empíricas que 

suportassem suas proposições para explicação informacional (STAW et al., 1983). 

Existem muitas controvérsias sobre o papel dos fatores motivacionais e 

informacionais nas atribuições em causa própria, apesar da maioria dos 

pesquisadores concordarem que ambos os fatores estejam envolvidos (BETTMAN e 

WEITZ, 1983). 
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Os resultados de Aerts (1994, 2001, 2005) até o momento têm sido mais 

consistentes e fornecem um conjunto de explicações mais coerente, talvez por 

apoiarem-se fortemente em uma teoria proposta para explicar o disclosure financeiro 

no contexto do mercado de capitais. Aerts (2005) argumenta que a ausência do 

mercado de capitais como importante elemento na discussão do viés nas narrativas 

contábeis é um dos equívocos que cerca a pesquisa em padrões de atribuição de 

causalidade. 

A dependência do mercado de capital induz uma posição de divulgação 

oportunista, definida como a propensão de buscar vantagem específica da empresa 

na divulgação da informação financeira (GIBBINS, 1990). Este mecanismo de 

proteção ou sinalização, usado nas seções narrativas tende a ofuscar o 

desempenho real da empresa, uma tentativa dos gestores de passar uma imagem 

favorável da mesma ou de comunicar para um determinado público uma informação. 

Em uma empresa de capital aberto, os conflitos de interesse surgem 

principalmente quando o desempenho negativo ocorre e então os interesses dos 

gestores e acionistas divergem. Isso faz com que os gestores tendam a se 

comportarem de forma oportunista e isso poderia fazê-los empregar uma estratégia 

de dissimulação, uma tática de estrutura defensiva, deslocando a culpa dos 

resultados negativos para longe deles (GIBBINS, 1990). 

Por outro lado, uma interpretação com base na teoria da sinalização permite 

supor que as empresas com desempenho positivo buscarão uma maneira de 

sinalizar ao mercado sua superioridade (SMITH e TAFFLER, 1992a). 

Existe, portanto, um grande potencial para a existência de viés no disclosure 

de informações qualitativas sobre o desempenho da empresa. Com o objetivo de 

defesa da imagem corporativa e dos gestores, quando a empresa tiver desempenho 
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negativo ou com objetivo de sinalizar ao mercado, quando a empresa tiver 

desempenho positivo. 

Assim, o desempenho da firma torna-se um componente chave para a análise 

de práticas do disclosure adotadas nas seções narrativas dos relatórios anuais, 

assim como o contexto do ano analisado. 

Para Bettman e Weitz (1983), as interpretações das notícias favoráveis ou 

desfavoráveis atribuídas a causas internas ou externas, apresentadas nas seções 

narrativas, dependem também da análise do contexto em que as empresas estão 

inseridas, pois o ano pode indicar se as atribuições causais têm um maior ou menor 

viés. 

Para Aerts (2005), atribuir resultados positivos a causas internas e resultados 

negativos a causas externas é somente parte do repertório dos padrões de 

atribuição. Em seu estudo o autor analisa o fator desempenho afetando as 

atribuições de causalidade, mas não considera o contexto representado pelo ano. 

De acordo com Spence (1973), empresas com desempenho positivo precisam 

sinalizar ao público alvo que o seu desempenho foi superior aos outros. Em um 

contexto de informação assimétrica, o mercado de capitais, a sinalização refere-se 

às ações observáveis tomadas pelos gestores para convencer os usuários da 

informação do valor e qualidade do seu produto. 

De certa maneira os gestores das empresas buscam “mascarar” os atributos 

de seu produto por meio de sinais. Leva-se um tempo para se aprender sobre as 

capacidades produtivas de um indivíduo isso significa que as decisões tornam-se 

incertas, não podem ser conhecidas antecipadamente, ou seja, as decisões são 

tomadas sob incerteza. Portanto segundo ele, as únicas coisas observáveis são os 
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atributos e características, e são esses, em ultima instância, que devem determinar a 

sua avaliação na “loteria” que se está comprando (SPENCE, 1973). 

Atributos e características são aspectos observáveis e inalteráveis, por 

exemplo, raça, cor, idade, altura. E, sinais referem-se àquelas características que 

são observáveis, mas que podem ser manipuladas pelo individuo, por exemplo, peso 

e aparência. Em certo sentido elas buscam alterar atributos, portanto os sinais 

devem ser identificados.  

Sobre este aspecto, existe uma tendência das empresas com desempenho 

positivo e em contexto de ano bom fazer mais atribuições de causas internas as 

notícias favoráveis, com a finalidade de sinalização ao mercado sobre o seu 

desempenho superior. Entretanto, as empresas com desempenho negativo em 

contexto de ano ruim farão mais atribuições de causas externas a notícias 

desfavoráveis.  

De acordo com dois princípios propostos por Kelley (1973), o do desconto e 

do aumento, quando uma causa de um evento se destaca como provável é 

descontado o papel de outras possíveis causas para esse evento. Por exemplo, 

empresas com desempenho negativo em um ano ruim, têm muitos motivos para 

justificar o seu desempenho insatisfatório com causas externas, portanto o ano ruim 

é a causa externa que se destaca como provável, descontando possíveis causas 

internas. 

Por outro lado, empresas com desempenho positivo em um contexto de ano 

ruim, o papel das causas internas deveria ser aumentado, pois o desempenho 

positivo foi obtido apesar de fatores externos inibitórios. 
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A associação entre a polaridade das notícias com o locus de causalidade será 

analisada neste estudo sobre a perspectiva do contexto do ano e do desempenho 

financeiro das empresas. O fator ano tem influência na intensificação da 

necessidade de gerenciar a imagem corporativa, a qual seria manifestada por meio 

da intensidade do viés nas atribuições de causalidade. O fator desempenho 

financeiro é o elemento motivador do uso de padrões de atribuição na construção 

das justificativas do desempenho.  

Este estudo tem a proposição de evidenciar a influência do desempenho e 

ano na divulgação de atribuições de causalidade. De maneira mais específica 

propõem-se a verificação da associação entre as atribuições de causalidade, o 

desempenho e o ano, apresentados nas seções narrativas dos relatórios anuais 

corporativos. 

Além disso, nenhum estudo faz uma análise dos dois fatores, contexto 

econômico e desempenho, influenciando o padrão de atribuição para justificar o 

desempenho da empresa nas seções narrativas dos relatórios anuais corporativos. 

A pesquisa em seções narrativas está inserida em um contexto de relatórios 

contábeis, por isso requer um mapeamento dentro do domínio institucional em que 

as informações são produzidas ou usadas (BALL e FOSTER, 1982). 

Há uma tendência de a pesquisa em contabilidade usar uma ou mais teorias 

de outras áreas como base, mas o pesquisador deve atentar para reduzir o nível de 

anomalia implícito pela correspondência imperfeita entre construtos e dados, e 

decidir se essa anomalia pode ou não ser tolerada (BALL e FOSTER, 1982). 

Como no presente estudo os dados utilizados são produzidos e usados dentro 

de um domínio institucional de contabilidade, e os construtos são definidos pela 
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psicologia e economia, portanto, faz-se necessário o uso das teorias de forma 

fragmentada com o objetivo de diminuir alguma anomalia existente. 

Justifica-se assim a utilização da teoria de divulgação oportunista, teoria de 

agência, teoria da sinalização e da teoria de atribuição causal. A teoria da atribuição 

causal foi utilizada para análise das seções narrativas, representadas neste estudo 

pelas mensagens do presidente, além disso, as seções narrativas estão inseridas 

dentro de um contexto organizacional, mas no nível individual.  

De acordo com Weiner (1979), a atribuição causal é frequentemente usada 

diante de situações de fracasso ou sucesso que são inesperadas ou atípicas, com a 

finalidade de pôr ordem em um ambiente desorganizado ou modificar este ambiente.  

Por tantos fatores que podem influenciar a divulgação, tanto no nível 

individual como no nível organizacional, servindo a vários objetivos e públicos 

distintos, ainda não existe um consenso sobre uma teoria de divulgação unificada 

que explique de maneira abrangente o fenômeno da divulgação (VERRECHIA, 

2001). 

Com isso não se pretende aqui entender o fenômeno da divulgação como um 

todo, mas sim fornecer evidências empíricas sobre as práticas de divulgação usadas 

nas seções narrativas do relatório anual corporativo de empresas brasileiras, 

fazendo uma análise da associação entre a atribuição causal e o desempenho da 

empresa, e verificar se existe um padrão nessas atribuições e de que maneira elas 

são explicadas. 

Com base na discussão anterior para atribuição em causa própria e suas 

possíveis explicações, motivacional e informacional, sugere-se as seguintes 

hipóteses, respectivamente: 
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H1: Há associação entre o locus de causalidade e a polaridade das 

notícias relacionadas ao desempenho da empresa. 

A associação esperada é manifestada no padrão atribuir causas internas a 

notícias positivas e causas externas a notícias negativas. 

H2: A associação entre o locus de causalidade e a polaridade das 

notícias relacionadas ao desempenho da empresa será mais forte em um 

contexto de ano bom e desempenho positivo.  

Aqui espera-se que num contexto de ano bom e com desempenho positivo 

haja uma intensificação da tendência a atribuir causas internas a notícias favoráveis. 

H3: A associação entre o locus de causalidade e a polaridade das 

notícias relacionadas ao desempenho da empresa será mais forte em um 

contexto de ano ruim e desempenho negativo.  

Por outro lado, na terceira hipótese espera-se ver intensificada a tendência 

em atribuir causas externas a notícias desfavoráveis relacionadas a desempenho 

negativo. 
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3. DADOS E MÉTODOS 

3.1 RELATÓRIOS ANUAIS COMO FONTE DE DADOS 

O presente estudo foi realizado por meio de uma pesquisa documental nos 

relatórios anuais de empresas listadas na Bovespa no ano de 2002 e 2003. A 

técnica empregada para análise dos textos foi à análise de conteúdo. Definida por 

Bardin (1977) como um conjunto de técnicas de análise das comunicações, a 

análise de conteúdo permite obter, por meio de procedimentos sistemáticos e 

objetivos de descrição do conteúdo das mensagens, indicadores que permitam a 

inferência de conhecimento relativa às condições de produção e recepção das 

mensagens. 

A técnica de análise de conteúdo tem sido usada com freqüência nas 

pesquisas nas ciências sociais aplicadas, portanto também tem sido utilizada na 

área de contabilidade (JONES e SHOEMAKER, 1994; ABRAHAMSON e AMIR, 

1996; SMITH e TAFFLER, 2000). No presente estudo a técnica foi aplicada nas 

mensagens do presidente do relatório anual corporativo para compreensão do texto 

e para documentar um padrão de atribuição causal, consistindo em dividir a 

mensagem em frases para posteriormente serem codificadas com regras claras e 

bem definidas. 

O objetivo da análise de conteúdo realizada foi identificar as ocorrências de 

atribuição de causalidade nas explicações de desempenho. Posteriormente, a 

análise prosseguiu para a codificação das causas atribuídas às notícias relativas ao 

desempenho da firma. 
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Apesar das seções narrativas do relatório anual corporativo constituírem uma 

fonte de dados comparáveis entre as empresas, a forma de apresentação das 

informações apresentadas sofre diversas variações. A mensagem do presidente foi 

escolhida como objeto de análise por ser a parte da seção narrativa mais 

padronizada e tratável. Segundo Clatworthy e Jones (2006), a mensagem do 

presidente é a seção frequentemente mais lida dos relatórios anuais corporativos. 

3.2 PROCEDIMENTOS DE AMOSTRAGEM  

Com a finalidade de analisar as notícias sobre o desempenho das empresas 

apresentadas nas mensagens do presidente dos relatórios anuais corporativos, em 

coerência com o contexto social em que as empresas estavam inseridas, um ano 

bom e um ano ruim foram escolhidos usando como proxies o Produto Interno Bruto 

per capita (PIB per capita) e o índice Bovespa (Ibovespa). 

Restringindo-se aos últimos dez anos, o ano de 1998 foi inicialmente 

escolhido como ano ruim. Entretanto, para o ano de 1998 não foram encontrados 

relatórios anuais disponíveis no site das empresas, e assim o próximo ano ruim 

escolhido foi 2002. 

No ano de 2002, o Produto Interno Bruto per capita diminuiu 0,32% e o índice 

Bovespa (Ibovespa) teve uma variação negativa de 17 pontos. Em 2003, o Produto 

Interno Bruto per capita (PIB per capita) aumentou 4,19% e o índice Bovespa 

(Ibovespa) teve uma variação positiva de 97,33 pontos, sendo, portanto escolhido 

como um ano bom. 

A seleção das empresas para compor a amostra ocorreu da seguinte forma: 

(i) foram coletadas do banco de dados Economática todas as empresas com o lucro 
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líquido divulgado nos ano de 2001, 2002, 2003; (ii) Calculou-se a variação no lucro 

líquido dessas empresas nos anos de 2001/2002 e 2002/2003; (iii) Foram 

selecionadas as 50 empresas mais lucrativas e 50 empresas menos lucrativas de 

acordo com a variação do lucro líquido; (iv) Obtenção dos relatórios anuais dessas 

empresas nos anos de 2002 e 2003. 

A escolha do lucro líquido foi motivada por ser uma medida de desempenho 

que tem o foco nos acionistas das empresas, pois estes são remunerados de acordo 

com o este lucro da empresa, tornando-se um componente importante. Além disso, 

o lucro líquido é uma medida de fácil compreensão. Entretanto, este indicador tem 

sido bastante criticado por ser passível de manipulação por parte dos gestores. 

Como o foco do presente estudo é a verificação da existência ou não de um 

possível gerenciamento da imagem corporativa, o lucro líquido é um componente 

presente tanto nas demonstrações contábeis quanto nas seções narrativas dos 

relatórios anuais, ainda que implicitamente. Portanto, sendo divulgado de modo 

enviesado ou não nas demonstrações contábeis, ele sempre é justificado de alguma 

forma. 

Pesquisas recentes mostram que uma mudança extrema na lucratividade 

pode afetar o conteúdo temático das mensagens do presidente. Clatworthy e Jones 

(2003) pesquisaram as características textuais nas mensagens dos presidentes 

associadas com a variação positiva e variação negativa no lucro das empresas e 

concluíram que empresas com uma variação no lucro positiva apresentaram boas 

notícias e empresas com variação no lucro negativo apresentaram más noticias. 

As cinqüenta empresas mais lucrativas e as cinqüenta menos lucrativas dos 

anos 2003 e 2004 foram previamente selecionadas do banco de dados 

Economática. Destas, um total de 52 mensagens do presidente foi analisado, sendo 
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26 mensagens do presidente no ano de 2002 e 26 em 2003. O restante das 

empresas não tinha seus relatórios anuais disponíveis e apenas divulgavam suas 

demonstrações contábeis. 

3.3 CODIFICAÇÕES DAS ATRIBUIÇÕES 

 As codificações das atribuições causais nas mensagens dos presidentes dos 

relatórios anuais têm como propósito evidenciar, por meio da técnica de análise de 

conteúdo, as variáveis utilizadas neste estudo. 

Em cada mensagem do presidente o foco específico foi a atribuição causal 

presente nas justificativas de desempenho. Estas foram consideradas 

individualmente, pois a mensagem do presidente apresenta e discute uma série de 

fatos sobre o desempenho da firma. 

Foram identificados em cada mensagem do presidente todos os casos de 

atribuição causal. Atribuição causal foi definida como uma frase ou sentença, na 

qual era identificável uma causa e efeito relativos a um fato sobre o desempenho. 

No total, 1957 frases foram analisadas, com a identificação de 234 atribuições 

causais relacionadas ao desempenho das firmas. 

Após a identificação das atribuições causais, foram classificadas as causas e 

os efeitos. Os fatos sobre desempenho foram classificados como notícia favorável 

ou desfavorável. As causas foram classificadas de acordo com o locus da 

causalidade, estes sendo interno ou externo. 

Uma notícia foi considerada como favorável quando apresentava o 

crescimento de todos os tipos de receitas, vendas, lucros, investimentos, bem como, 

aumento de produtividade e crescimento da empresa. Assim como a notícia 
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desfavorável foi considerada quando apresentava reduções de receitas, vendas, 

lucros bem como prejuízos em geral, fechamento de fábricas e diminuição da 

produtividade. 

Para o locus de causalidade, uma atribuição foi considerada como tendo 

causa interna quando esta se referia a fatores internos à organização, por exemplo, 

estratégias da empresa, decisões gerenciais, know-how, recursos humanos, entre 

outros. As causas foram codificadas como externas quando se referiam a fatores 

externos a organizações, por exemplo, inflação, preço de mercado, política de 

governo, clima, entre outros. 

O processo de codificação foi realizado em três estágios: 

I. Uma amostra de dez mensagens do presidente do ano de 2006 foi 

selecionada e codificada com a finalidade de criar um guia padrão para identificação 

e codificação das atribuições causais; 

II. Posteriormente, dois estudantes do último período da graduação em 

Ciências Contábeis e a autora codificaram independentemente as mensagens do 

presidente dos anos de 2002 e 2003;  

III. Os resultados das classificações dos dois estudantes e da autora foram 

comparados, e diferenças existentes foram arbitradas pela autora, resultando em um 

total de 234 atribuições causais codificadas. 
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4. RESULTADOS 

4.1 PADRÕES DE ATRIBUIÇÃO CAUSAL 

Para examinar as hipóteses relacionadas às atribuições em causa própria 

foram utilizadas tabelas de contingência, criando-se tabelas para cada uma das 

variáveis e para suas respectivas associações. Cada tabela foi submetida aos testes 

Chi-quadrado e exato de Fisher, de forma a avaliar sobre a rejeição das hipóteses 

previamente estabelecidas.  A hipótese 1 prevê uma associação entre o locus de 

causalidade e a polaridade das notícias favoráveis da empresa. Espera-se que 

notícias favoráveis sejam atribuídas a causas internas e notícias desfavoráveis a 

causas externas, um padrão de atribuição em causa própria. 

Os resultados das contagens dispostos em tabela de contingência podem ser 

vistos na Tabela 1 a seguir: 

Tabela 1: Proporção de atribuição de causalidade e a polaridade das notícias 
2002 e 2003 

    Interna Externa Total 
Contagem 162 18 
Esperado 131,5 48,5 

180 

Do Total% 69,23% 7,69% 

Linha% 90,00% 10,00% 

Favorável 

Coluna% 94,74% 28,57% 

76,92% 

Contagem 9 45 
Esperado 39,5 14,5 

54 

Do Total% 3,85% 19,23% 

Linha% 16,67% 83,33% 

Desfavorável 

Coluna% 5,26% 71,43% 

23,08% 

 171 63 234 
Total  

  73,08% 26,92% 100,00% 

ns =  0,01 gl Crít. Valor p 

Chi2 1 6,6349 113,5398 0,0000 

Fisher exata 0,0000 

 

A tabela 1 refere-se ao total de observações (234) codificadas em todas as 

mensagens de presidente, tanto para o ano ruim (2002) quanto para ano bom (2003) 
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e permite o teste da hipótese 1. Observa-se que a associação entre o locus da 

causalidade e a polaridade das notícias foi significante a 1%, conforme indicado 

pelos p-valores referentes ao teste Chi-quadrado e exato de Fisher.  

A proporção das notícias favoráveis atribuídas a causas internas foi de 90%, 

enquanto que somente 16,67% das notícias desfavoráveis foram atribuídas a causas 

internas. Complementarmente, a proporção de notícias desfavoráveis atribuídas a 

causas externas foi de 83,33%, enquanto somente 10% das notícias favoráveis 

foram atribuídas a causas externas. Portanto, como indicado na tabela 1, para 

hipótese 1 a atribuição em causa própria é fortemente sustentada. 

As Tabelas 2 e 3 apresentam os resultados que permitem o teste das 

hipóteses 2 e 3. Observa-se que a associação entre o locus da causalidade e a 

polaridade das notícias foi significante a 1% tanto para 2002 quanto para 2003, 

conforme indicado pelos p-valores referentes ao teste Chi-quadrado e exato de 

Fisher.  

A hipótese H2 que prevê uma associação entre o locus de causalidade e a 

polaridade das notícias favoráveis da empresa, sendo mais forte em um contexto de 

ano bom e desempenho positivo. Na Tabela 2, observa-se que A proporção de 

notícias favoráveis atribuída a causas internas no ano bom com desempenho 

positivo foi de 97,47%, enquanto apenas 2,53% das notícias desfavoráveis foram 

atribuídas a causas internas. 
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Tabela 2: Proporção de atribuição de causalidade e a polaridade das notícias sob a                     
perspectiva de Ano Bom 

    2003 
  Des. Pos. Des. Neg. 

    Interna Externa Interna Externa 
Total 

Contagem 77 14 15 2 
Esperado 67,2 18,7 12,8 9,4 

108 

Do Total% 60,63% 11,02% 11,81% 1,57% 

Linha% 71,30% 12,96% 13,89% 1,85% 

Favorável 

Coluna% 97,47% 63,64% 100,00% 18,18% 

85,04% 

Contagem 2 8 0 9 
Esperado 11,8 3,3 2,2 1,6 

19 

Do Total% 1,57% 6,30% 0,00% 7,09% 

Linha% 10,53% 42,11% 0,00% 47,37% 

Desfavorável 

Coluna% 2,53% 36,36% 0,00% 81,82% 

14,96% 

 79 22 15 11 127 
Total  

  62,20% 17,32% 11,81% 8,66% 100,00% 

ns =  0,01 gl Crít.  Valor p 

Chi2 3 11,3449 58,8004 0,0000 
Fisher exata  0,0000 

 Na combinação de desempenho positivo em ano ruim, a proporção de 

notícias favoráveis a causas internas foi de 86,8%, conforme pode ser observado na 

Tabela 3.  

Tabela 3: Proporção de atribuição de causalidade e a polaridade das notícias sob a                     
perspectiva de Ano Ruim 

   2002 
  Des. Pos. Des. Neg. 

    Interna Externa Interna Externa 
Total 

Contagem 46 2 24 0 
Esperado 35,7 10,8 16,1 9,4 

72 

Do Total% 42,99% 1,87% 22,43% 0,00% 

Linha% 63,89% 2,78% 33,33% 0,00% 

Favorável 

Coluna% 86,79% 12,50% 100,00% 0,00% 

67,29% 

Contagem 7 14 0 14 
Esperado 17,3 5,2 7,9 4,6 

35 

Do Total% 6,54% 13,08% 0,00% 13,08% 

Linha% 20,00% 40,00% 0,00% 40,00% 

Desfavorável 

Coluna% 13,21% 87,50% 0,00% 100,00% 

32,71% 

 53 16 24 14 107 
Total 

  49,53% 14,95% 22,43% 13,08% 100,00% 

ns =  0,01 gl Crít.  Valor  p 

Chi2 3 11,3449 71,4469 0,0000 
Fisher exata  0,0000 

O teste de médias para a diferença entre as proporções (97,47% e 86,79%) 

resultou em uma estatística de teste de 2,39 para um valor crítico unicaudal de 1,64, 
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indicando que a diferença existente é estatisticamente significante a 1%. Este 

resultado evidencia a robustez da proposição de que, em um contexto de ano bom e 

desempenho positivo, há uma intensificação das atribuições das causas internas a 

notícias favoráveis 

Em relação à terceira hipótese que prevê uma associação entre o locus de 

causalidade e a polaridade das notícias desfavoráveis da empresa sendo mais forte 

em um contexto de ano ruim e desempenho negativo. Na Tabela 3 a proporção de 

notícias desfavoráveis atribuída a causas externas, no contexto de ano ruim com 

desempenho negativo foi de 100%, pois nenhuma das notícias favoráveis foi 

atribuída a causas externas. No contexto de ano bom e desempenho ruim, 

representado na Tabela 2 a proporção de notícias desfavoráveis atribuídas a causas 

externas foi de 81,82%.  

O teste de médias para a diferença entre as proporções (100% e 81,82%) 

resultou em uma estatística de teste de 1,66 para um valor crítico unicaudal de 1,64, 

indicando que a diferença existente é estatisticamente significante a 5%. Este 

resultado corrobora a proposição de que, num contexto de ano ruim e desempenho 

ruim, há maior tendência em atribuir causas externas a notícias desfavoráveis em 

relação ao desempenho. 

A análise geral dos resultados indica uma tendência das empresas no uso de 

um padrão de atribuição nas seções narrativas dos relatórios anuais corporativos. 

Há uma intenção de atribuições em causa própria, isto é, de as empresas atribuírem 

notícias favoráveis em favor próprio e notícias desfavoráveis relacionadas ao 

ambiente externo. Além disso, as atribuições em causa própria sob a análise do 

contexto ano e desempenho, conforme as hipóteses 2 e 3, permitiu a  confirmação 
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da teoria. Todas as hipóteses foram corroboradas, o que evidencia uma tentativa de 

gerenciamento da imagem corporativa. 
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5. CONCLUSÃO 

 O objetivo deste estudo foi evidenciar um padrão de atribuição causal nas 

seções narrativas dos relatórios anuais corporativos e de que forma o contexto 

econômico e o desempenho da empresa influencia tal padrão. Além disso, o estudo 

incorpora outro ambiente institucional. 

Os resultados indicaram que existe uma tendência de as empresas brasileiras 

usarem um padrão de atribuição em causa própria nas seções narrativas do relatório 

anual e que foi intensificado quando analisado juntamente do contexto econômico e 

desempenho da empresa. Esta proposição encontra respaldo na observação da 

associação entre as notícias (favorável e desfavorável) e as causas (interna e 

externa) e posteriormente analisado com o contexto econômico e desempenho. 

O padrão de atribuição em causa própria mostra um viés nas atribuições de 

causalidade e torna clara a intenção de gerenciamento da imagem corporativa. Além 

disso, a associação entre notícias favoráveis, contexto econômico bom e 

desempenho positivo também mostra a intenção da empresa em sinalizar seu 

desempenho a fim de se destacar diante de todas outras empresas. 

Da mesma forma, no entanto, para a associação entre notícias desfavoráveis, 

contexto econômico ruim e desempenho negativo mostrou que os gestores tentam 

de qualquer forma afastar as notícias desfavoráveis para longe deles, mesmo 

quando o contexto econômico foi favorável. 

A análise motivacional ou informacional, como testadas em estudos 

anteriores, mostrou-se mais complexa, fazendo com que não pudéssemos inferir 

sobre uma ou outra explicação, mas observou-se que as duas explicações 
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interagem o tempo todo, dependendo do que está sendo observada, uma ou outra 

explicação mostra-se mais ou menos forte. 

A respeito das atribuições em causa própria sob a perspectiva do 

gerenciamento de impressão, ficou evidente a intenção de os gestores divulgarem 

as seções narrativas do relatório anual de forma oportunista. Desta forma, fica 

explícito o desvio da neutralidade no disclosure das empresas, podendo afetar 

consideravelmente a imagem da empresa, sendo com a intenção de se sobressair 

ou de se justificar ou até mesmo, defender-se. 

O ambiente institucional brasileiro pode contribuir para o uso de uma 

atribuição oportunista nos relatórios anuais das empresas pela sua caracterização 

de fraca regulamentação. 

Foi observado, como limitação deste estudo, que o padrão de atribuição em 

causa própria não constitui todos os padrões existentes. Com foco nesta limitação e 

na contribuição em torno do objetivo aqui abordado, cabe propor que estudos 

posteriores busquem identificar outros padrões de atribuição nas seções narrativas, 

em períodos superiores aos adotados neste estudo. Tais alternativas permitiriam 

que estudos futuros oferecessem contribuições adicionais a respeito de padrões de 

atribuição usados nas narrativas dos relatórios anuais. 
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