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resumo Atualmente, existe alguma instabilidade no mercado de capitais devido ao 

desempenho decorrente da atividade, nomeadamente das alterações 

verificadas nas empresas. Os investidores e stakeholders estão cada vez 

menos confiantes e mais exigentes. Por isso, relatar informação sobre o 

risco, começa a ser um dos meios utilizados pelas empresas para transmitir 

confiança e viabilidade ao exterior.  

  

 A presente dissertação pretende analisar a divulgação do risco nos relatórios 

anuais das empresas portuguesas não financeiras, com valores cotados em 

bolsa. Contudo, perguntamos se uma empresa que divulga o risco é uma 

empresa que se encontra saudável, e que não oculta nem ofusca qualquer 

tipo de informação. Desta forma, o objetivo deste trabalho passa por 

averiguar, se de alguma forma, os gestores utilizam as estratégias de 

Impression Management para ocultar ou, ofuscar os stakeholders na 

divulgação de informações sobre o risco.  

  

 Para desenvolver esta investigação tivemos por base as empresas cotadas 

na Euronext Lisbon, para as quais foi efetuada uma análise de conteúdo do 

Relatório de Gestão, das Notas ao Anexo e do Relatório do Governo das 

Sociedades no ano de 2018. 

 

 Aplicou-se o modelo de regressão OLS aos dados recolhidos e confirmamos 

a hipótese de que o preço das cotações das ações é influenciado 

positivamente pelo tom e, ainda, conseguimos apurar que a medida tonal 

presente é o otimismo.  
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abstract Currently, there is some instability in the capital market due to the 

performance resulting from activity, namely about the changes verified in 

the companies. Investors and stakeholders are increasingly less confident 

and more demanding. For this reason, reporting information about risk, 

begins to be one of the means use by companies to transmit confidence 

and viability abroad. 

 

 This dissertation intends to analyze the disclosure of risk in the annual 

reports of Portuguese non-financial companies, with values quoted on the 

stock exchange. However, we ask if a company that discloses the risk is a 

company that is healthy, and that doesn´t hide or obscure any type of 

information. The goal of this work will be to ascertain, if in any way, 

managers use impression management to hide or, dazzle stakeholders in 

the disclosure of information about risk. 

 

 To carry out this investigation, we based on companies listed on Euronext 

Lisbon, for which a content analysis of the management report, the notes to 

the annex and he corporate governance report in 2018 was carried out. 

 

 An OLS regression model was applied to the collected data and we 

confirmed the hypothesis that the price share is positively influenced by the 

tone, and we were also able to ascertain that the present tonal measure is 

optimist. 
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1. Introdução 

Atualmente, as empresas divulgam os acontecimentos ocorrentes ao longo do ano 

económico com o fim de satisfazer algumas necessidades de informação por parte dos 

seus stakeholders. Neste sentido, divulgam periodicamente o seu relatório e contas. Este 

desempenha um papel fundamental na divulgação do desempenho da gestão e da 

administração. As decisões tomadas pelos stakeholders são influenciadas pelas 

informações divulgadas no relatório e contas tendo presente os riscos subjacentes. Para 

Martins (2015), o risco é um componente que está presente em todas as decisões, estando 

as empresas constantemente sujeitas ao risco. Considera que apenas aqueles que não 

tomam decisões não correm riscos, contudo, quem não corre risco está a correr o maior 

risco de todos, pois ao não tomar decisões não corremos risco, mas também não obtemos 

frutos ou rendimentos. 

Por norma, o relatório e contas é constituído pelo relatório de gestão, demonstrações 

financeiras, relatório do governo das sociedades, relatório de sustentabilidade e 

certificação legal de contas (na presença de empresa com valores cotados no mercado de 

capitais). 

Com este tipo de relatórios, pode existir um enviesamento/manipulação da informação, 

surgindo o conceito de Impression Management (IM). Alves (2015) refere que os relatórios 

passaram a ter, para além de números, divulgações textuais, gráficos e imagens que 

impelem a atenção e a desviam dos números. 

Assim, no contexto do relato financeiro, as estratégias de IM contemplam tentativas de 

controlo e manipulação da perceção que os utilizadores têm da informação financeira 

divulgada. Estas estratégias aplicam-se na componente narrativa dos documentos de 

relato financeiro. Elas comportam escolhas em termos de: divulgação da informação; ou 

tipo de apresentação da informação, através de enviesamento e/ou seletividade. Enquanto 

o enviesamento envolve o fornecimento de informação de uma forma muito favorecida, a 

seletividade compreende a omissão ou inclusão de determinados itens de informação. 

Vários investigadores têm vindo a realizar estudos sobre o tema, mas até ao momento a 

literatura tem-se focalizado na divulgação da informação (Linsley & Shrives, 2006), não 

existindo estudos sobre a utilização do tom no discurso das informações sobre o risco.  
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Assim, as nossas questões de investigação são as seguintes: 

 Qual a medida tonal utilizada na divulgação das informações sobre o risco no preço 

das cotações das ações pelas empresas portuguesas, não financeiras, com valores 

cotados em bolsa em 2018? 

 Qual a medida tonal predominante na divulgação das informações sobre o risco no 

preço das cotações das ações em cada tipo de relatório? 

O presente estudo pretende analisar a divulgação de informação sobre o risco e a sua 

interação com o IM, bem como analisar quais as medidas tonais utilizadas na divulgação 

do risco. Para isso serão analisados os Relatórios de Gestão, Notas ao Anexo e Relatório 

do Governo das Sociedades de 34 empresas com valores cotados no mercado de valores 

mobiliários no ano de 2018.  

Os objetivos a atingir são os seguintes: 

 definir os tipos de risco relatados pelas empresas; 

 estabelecer a ligação entre a utilização do tom com o preço das cotações das 

ações; 

 apurar quais as estratégias de comunicação seguidas pelos gestores. 

Com a exigência dos stakeholders na obtenção de mais informação pertinente e 

quantitativa, torna-se pertinente divulgar informação compreensível, fiável, materialmente 

relevante e transparente para que esta possa ser útil à tomada de decisão. A motivação do 

estudo prende-se com o aumento das oportunidades de gestão de impressões e ao longo 

do trabalho serão identificados quais os fatores explicativos à utilização das estratégias de 

IM. Assim, o nosso estudo pretende contribuir para a literatura acrescentando mais valor à 

divulgação da informação sobre o risco, IM e tom. 

Este estudo é composto por seis secções. Após uma pequena introdução ao tema, na 

segunda secção apresentamos a revisão da literatura em que abordamos algumas 

contribuições para o tema e as conclusões retiradas nesse estudo, bem como a formulação 

das hipóteses. Na terceira secção é definida a metodologia utilizada para a realização e 

tratamento da informação adquirida. Na quarta secção segue-se a exposição dos 

resultados da investigação e por fim, na quinta secção são apresentadas as conclusões e 

limitações. Terminamos com as referências bibliográficas.  



  

3 

2. Revisão da literatura 

2.1. Legislação sobre o relato de informação sobre o risco em Portugal 

Ao longo dos anos houve alterações a nível económico, social e político que foram 

provocados pelo desenvolvimento da sociedade, das tecnologias e da informação. Com o 

desenvolvimento da informação, as empresas começaram a divulgar os acontecimentos 

ocorrentes ao longo do ano económico com o fim de satisfazer algumas necessidades de 

informação por parte dos stakeholders. No entanto, para que essas informações fossem 

comparáveis, relevantes e compreensíveis houve a necessidade de desenvolver um 

normativo contabilístico internacional aplicável aos vários países. 

Face à necessidade de harmonizar a informação, em 2002 foi publicado o Regulamento 

Europeu 1606/2002 de 19 de julho. O regulamento impõe a utilização das Normas 

Internacionais de Contabilidade (NIC), as International Accounting Standards (IAS) e as 

International Financial Reporting Standards (IFRS) na prestação de contas consolidadas, 

a partir de 1 de janeiro de 2005. Este regulamento abrange as empresas que cumprem 

cumulativamente os seguintes requisitos: (i) tenham valores cotados em bolsa; e (ii) que 

façam parte da União Europeia (UE). 

O normativo desenvolvido foi criado pelo International Accounting Standards Board (IASB), 

tendo por base a Comissão de Normalização Contabilística (CNC). Por consequente, a 

CNC desenvolveu o Sistema de Normalização Contabilística (SNC) com o intuito de 

harmonizar a informação financeira das empresas portuguesas face às empresas 

enquadradas na UE (Martins, 2015). 

Ao longo do desenvolvimento e crescimento das empresas, os investidores começaram a 

sentir necessidade de obter maior quantidade de informação e consequentemente, 

qualidade da mesma. Neste sentido, surgiu o documento chamado relatório e contas. Este 

documento é fundamental na disseminação do desempenho da gestão e da administração. 

Por norma, inclui um relatório de gestão, as demonstrações financeiras, notas às 

demonstrações financeiras (anexo), o relatório de governo das sociedades, o relatório de 

sustentabilidade e a certificação legal de contas (em caso de empresa com valores 

cotados). 
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Conforme o nº 1 do artigo 66º do Código das Sociedades Comerciais (CSC), o legislador 

pretende obter uma exposição fiel e clara da situação económica da empresa, dando realce 

à importância da informação. 

Em 2005, a diretiva de Modernização do Parlamento Europeu e do Conselho foi 

promulgada, sendo que passou a ser exigido às empresas a descrição dos principais riscos 

e incertezas no relatório de gestão. Assim, o legislador pretende complementar as 

informações divulgadas às entidades externas através do relatório de gestão. 

A Diretiva 2014/95/UE veio fazer uma alteração ao CSC, complementando e realçando a 

importância na divulgação do risco: 

As empresas abrangidas pela presente diretiva deverão fornecer informações 

adequadas relativamente às questões pertinentes mais propensas a originarem 

riscos com impactos graves, a par dos já registados. Os efeitos dos impactos deverão 

ser avaliados em função da sua dimensão e gravidade. Os riscos dos efeitos 

adversos podem ter origem nas próprias atividades da empresa ou podem estar 

relacionados com as suas operações e, se relevante e proporcionado, com os 

produtos, os serviços ou as relações empresariais da mesma, incluindo com as 

cadeias de abastecimento e de subcontratação da empresa. Isto não deverá conduzir 

a ónus administrativos adicionais e indevidos para as pequenas e médias empresas 

(L 330/2). 

O nº 1 do artigo 65º do CSC a par com o Decreto-Lei nº 89/2017 veio definir que cabe aos 

membros da administração elaborar e submeter o relatório de gestão, as contas e demais 

documentos de prestação de contas no final de cada exercício económico. 

Contudo, o Regulamento da CMVM nº 7/2018 fez a segunda alteração ao regulamento da 

CMVM nº 5/2008, de 15 de outubro, em virtude das alterações introduzidas no Código dos 

Valores Mobiliários pelo Decreto-Lei nº 22/2016, de 3 de junho. Das várias alterações 

introduzidas pelo regulamento, destaca-se as alterações relativas à informação financeira 

trimestral, isto é, evidencia-se as alterações que abrangem a comunicação e divulgação 

de informação. 

Segundo o nº 1, alínea b) do artigo 10º do presente regulamento, as entidades obrigadas 

à divulgação de informação financeira trimestral devem fazê-lo de acordo com os 

elementos previstos na IAS 34: (i) balanço condensado; (ii) demonstração condensada dos 
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resultados; (iii) demonstração condensada mostrando as alterações no capital próprio; (iv) 

demonstração condensada de fluxos de caixa; e (v) notas explicativas. 

Em Portugal, existem algumas NIC/IAS que relatam o risco, nomeadamente a IAS 36 – 

Imparidade de Ativos e as IAS 37 – Provisões, Passivos Contingentes e Ativos 

Contingentes. Por sua vez, a IAS 36 – Imparidade de Ativos engloba as seguintes IAS: IAS 

2 – Inventários, IAS 11 – Contratos de Construção, IAS 19 – Benefícios de Empregados, 

IAS 39 – Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuração, IAS 40 – Propriedades 

de Investimento e IAS 41 – Agricultura. 

O relatório do Governo das Sociedades pode estar incluído no relatório e contas de uma 

empresa ou pode ser independente deste. Segundo o CSC, o relatório do Governo das 

Sociedades deve conter uma secção/capítulo sobre “Gestão de Risco (Capítulo VI)”. Este 

capítulo tem como objetivo estabelecer um sistema de gestão e controlo interno e de 

auditoria interna que permita antecipar e minimizar os riscos inerentes à atividade 

desenvolvida. 

O capítulo sobre a “Gestão de Risco” encontra-se dividido pelos seguintes pontos: 

 o órgão de administração deve definir e aprovar um plano estratégico e uma política 

de risco da sociedade, definindo os níveis de risco aceitáveis; 

 com base na política de risco, a empresa deve criar um sistema de gestão de riscos 

identificando os seguintes pontos: (i) principais riscos; (ii) probabilidade de 

ocorrência dos mesmos e respetivo impacto; (iii) instrumentos e medidas a adotar; 

(iv) procedimentos de motorização; e (v) procedimentos de fiscalização, avaliação 

e ajustamento do sistema; 

 a empresa deve avaliar anualmente o grau de cumprimento interno e o desempenho 

do sistema de gestão de riscos. 

2.2. Relato sobre o risco 

2.2.1. Conceitos e categorias de risco 

Todas as decisões tomadas pelos órgãos de gestão ou pelo conselho de administração 

contêm e estão sujeitas a vários tipos de risco. 
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De acordo com Martins (2015): 

O risco normalmente está associado a algo negativo. Mas não tem necessariamente 

de o ser. O risco pode ser a criação de oportunidades. Uma gestão adequada do 

risco pode levar à perspetivação de acontecimentos futuros que, por sua vez, levam 

à criação de valor para a empresa (p. 1). 

Ao longo dos anos, o interesse sobre questões de gestão de risco tem vindo a aumentar 

devido às empresas e às instituições financeiras estarem sujeitas a grande volatilidade e 

ao ambiente imprevisível. Ao mesmo tempo, foram desenvolvias formas mais sofisticadas 

de medir os riscos, promovendo uma maior compreensão dos riscos e uma maior 

capacidade de os gerir. No entanto, apesar da divulgação da gestão de riscos se tenha 

desenvolvido significativamente, durante algum tempo havia a ideia de que os investidores 

e outros utentes externos à empresa tinham pouco conhecimento sobre os riscos que a 

mesma estava a enfrentar (Linsley & Shrives, 2000). 

Associado ao risco está o conceito de vulnerabilidade. Este conceito é caracterizado pela 

potencialidade de perda resultante do evento perigoso num determinado património. 

Segundo Almeida (2014): 

Em determinadas circunstâncias e condições de incerteza, a estimação das 

probabilidades pode tornar problemática a credibilidade ou validade de uma análise 

quantitativa. Nestas circunstâncias, a análise e gestão de vulnerabilidade pode 

constituir uma alternativa adequada e eficaz (p. 19). 

De acordo com a norma internacional ISO 31000:2009, o risco é “o efeito da incerteza nos 

objetivos” e para entender melhor este conceito é necessário ter em conta alguns pontos 

(Cicco, 2016): 

 o risco é muitas vezes caraterizado pela referência aos eventos potenciais e às 

consequências, ou combinação destes; 

 o risco é muitas vezes expresso em termos de uma combinação de consequências 

de um evento e a probabilidade de ocorrência associada; 

 a incerteza é o estado da deficiência das informações relacionadas a um evento, 

compreensão, conhecimento, consequência e/ou probabilidade. 
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Assim, existe risco quando podemos associar probabilidades aos resultados de um evento. 

Nestes casos, o utilizador conhece a distribuição das probabilidades em relação às 

situações que são produzidas e existe incerteza quando essa associação não pode ser 

realizada, ou seja, quando os resultados são reconhecidos. Neste caso, o utilizador apenas 

pode seguir a intuição e não a regra geral da decisão (Donário & Santos, 2016). 

Uma empresa pode estar sujeita a dois níveis de riscos (Pinho et al., 2019): 

 Risco específico da empresa: afeta de forma isolada determinada empresa ou 

setor de atividade, e pode ser reduzido ou totalmente eliminado através da 

constituição de uma carteira de títulos diversificada; 

 Risco de mercado: afeta todas as empresas, mas não com a mesma magnitude. 

Não pode ser eliminado da mesma forma que o risco específico da empresa. Este 

está associado a variáveis macroeconómicas, tais como, a taxa de inflação, a taxa 

de juro e a taxa de crescimento do produto interno bruto. 

Existe outra distinção que é necessário ter em conta sobre o risco. Esta distinção tem por 

base a escolha dos tipos de instrumentos de cobertura de risco, sendo que obtemos o risco 

contínuo e ocasional: 

 Risco contínuo: deriva de uma fonte/fator de risco que está em constante 

mudança, tais como: a taxa de juro, a taxa de inflação ou a taxa de câmbio; 

 Risco ocasional: está associado à ocorrência de um determinado evento 

específico. 

Por último, podemos classificar o risco em dois grandes grupos, o risco financeiro e o risco 

não financeiro: 

 Risco financeiro: está associado a perdas decorrentes de alterações nos 

mercados financeiros, ou seja, de acordo com as NIC/IAS, o risco financeiro pode 

ser a alteração das taxas de juro, dos preços dos instrumentos financeiros, das 

taxas de câmbio, dos índices de preços, entre outros; 

 Risco não financeiro: é o risco que não envolve alterações nos mercados 

financeiros, nomeadamente, o risco ambiental, o risco operacional, o risco 

estratégico, o risco de controlo interno, entre outros. 
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O risco financeiro pode englobar o risco de liquidez, o risco de mercado, o risco de crédito, 

entre outros: 

 Risco de liquidez 

A liquidez é considerada como sendo a capacidade que a entidade tem para satisfazer os 

seus compromissos/obrigações. Este é um fator fundamental para o equilíbrio da gestão 

da empresa (Fernandes, 2014). 

Segundo Figueiredo (2001), o risco de liquidez representa a hipótese de a instituição 

financeira não deter condições para cumprir com as suas obrigações financeiras, por 

exemplo por motivos de escassez de recursos. 

 Risco de mercado 

O risco de mercado está relacionado com a possibilidade de perdas decorrentes de 

oscilações dos preços dos ativos e passivos negociados em mercado, que reduzem os 

valores das posições realizadas pelos investidores. Normalmente, as variáveis que afetam 

o valor de um instrumento financeiro são as taxas de juro, os preços das ações, os preços 

das mercadorias (commodities) e as taxas de câmbio (Bessi, 2015; Neto, 2018). 

 Risco de crédito 

O risco de crédito é a possibilidade de acontecimentos de impactos negativos nos 

resultados ou no capital, devido à inabilidade de uma contraparte cumprir os seus 

compromissos financeiros perante a instituição, incluindo possíveis restrições à 

transferência de pagamentos do exterior (Decreto-Lei nº 298/92). 

Segundo Caiado (1998): 

Os mutuários podem vir a não pagar o crédito mutuado e os respetivos juros, pelo 

que, se torna imprescindível avaliar com muita atenção, antes da concessão do 

crédito, as condições que lhes devem ser fixadas, incluindo a prestação de garantias 

reais, pessoais ou outras e envio de elementos sobre a sua situação e atividade (p. 

226). 
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Como foi mencionado anteriormente, o risco financeiro pode englobar o risco ambiental, o 

risco operacional, o risco estratégico, entre outros: 

 Risco ambiental 

O termo ambiente refere-se ao espaço físico natural e/ou a todo o meio envolvente natural, 

ou seja, ar, água, terra, flora, fauna e recursos não renováveis (NCRF 26, parágrafo 6). 

Por sua vez, Veyret (2007) refere que os riscos ambientais resultam da conjugação entre 

os riscos naturais e os riscos decorrentes de processos naturais, com as agravantes da 

atividade humana e da ocupação de território. 

 Risco operacional 

Uma concreta definição deste tipo de risco é impossível de obter, bem como as suas 

origens, caraterísticas, consequências e formas de gerir. De um modo geral, podemos 

definir este risco como sendo o conjunto de riscos que a empresa assume voluntariamente 

com o intuito de obter uma vantagem competitiva face aos concorrentes (Pinho et al., 

2019). 

Alcarva (2011) referencia que o risco operacional tem evoluído em termos de complexidade 

devido às várias mudanças nas operações bancárias e à crescente aversão ao risco. 

Para reforçar a ideia, Crouhy e Mark (1998) consideram: 

Os riscos operacionais podem ter origem de fontes externas ou internas. O risco de 

fontes externas seria o risco da escolha de uma estratégia inapropriada em resposta 

a fatores ambientais, tais como: política, tributos, regulamentação, governo e 

concorrência, o risco de fontes internas seria o risco acontecido na investigação 

estratégica, as falhas operacionais e podem ocorrer em função das pessoas, dos 

processos e da tecnologia (citado por Matias, 2012, p. 21). 

 Risco estratégico 

Como todas as outras definições de risco, não existe uma definição concreta de risco 

estratégico. No entanto, o mesmo está associado a alterações ao nível económico, social 

ou político.  
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Slywotzky e Drzik (2005) consideram o risco estratégico como sendo o maior risco de 

todos. Para definir melhor o conceito é necessário ter em conta que business risk pode ser 

usado como sinónimo de strategic risk em algumas áreas (Doff, 2008). 

Baird e Thomas (1985) consideram que o risco estratégico está associado aos movimentos 

estratégicos que são realizados no desconhecido e que podem resultar da falência da 

empresa.  

Telford (2005) refere que o risco estratégico é um dos riscos mais importantes que a 

empresa enfrenta, ou seja, este risco possibilita a empresa deter vários cenários futuros 

em função da capacidade de atingir os seus objetivos. 

Crouhy et al. (2006) definem o risco estratégico como sendo o risco em investimentos 

significativos para os quais existe uma grande incerteza sobre o sucesso e o lucro. Se o 

investimento não for bem-sucedido, a reputação da empresa entre os investidores será 

prejudicada. 

Por último, Collier (2009) menciona que o risco estratégico é um risco que pode causar 

perdas financeiras ou comprometer a posição de uma empresa, ou seja, existem ameaças 

setoriais e ameaças operacionais que afetam o desempenho das empresas. 

2.2.2. Quadros conceptuais de gestão de risco 

O committee of Sponsoring Organizations (COSO) of the Treadway Commission tem vindo 

a ajudar as empresas a avaliar/aperfeiçoar os controlos internos, incorporando políticas, 

normas e regulamentos para controlar melhor as suas atividades e cumprir com os seus 

objetivos. 

Em 2001, o COSO iniciou um projeto/processo com a finalidade de ser capaz de identificar, 

avaliar e administrar riscos na própria gestão. Esse projeto é conceituado como “Gestão 

de Riscos Corporativos” (ERM). No entanto, esse período foi marcado por escândalos e 

quebras de negócios de grande dimensão, que gerou prejuízos de grandes proporções 

(Shad et al., 2019). 

Dessa época pouco favorável resultou o ato Sarbanes-Oxley (SOX), em 2002, nos Estados 

Unidos. A lei de SOX veio exigir que as empresas mantenham sistemas de controlo interno, 

facultem a certificação da administração e contratem os serviços de auditores 
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independentes para atestar a eficácia dos sistemas aplicados na organização (COSO, 

2007). 

As empresas desenvolvem várias estruturas de ERM, sendo a COSO a estrutura mais 

utilizada nos processos de ERM (Cohen et al., 2017; Spink et al., 2016). A ERM possibilita 

aos administradores tratar com eficácia as incertezas, bem como os riscos e as 

oportunidades a elas associadas, a fim de melhorar a capacidade de gerar valor (COSO, 

2007; Florio & Leoni, 2017; Callahan & Soileau, 2017). 

Segundo COSO (2007): 

O valor é maximizado quando a organização estabelece estratégias e objetivos para 

alcançar o equilíbrio ideal entre as metas de crescimento e de retorno de 

investimentos e os riscos a elas associados, e explorar os seus recursos com eficácia 

e eficiência na busca dos objetivos da organização (p. 3). 

O projeto ERM contribui para assegurar a comunicação eficaz e o cumprimento de leis e 

regulamentos, bem como evitar danos e consequências à empresa. O mesmo apresenta 

como finalidades: (i) alinhar o risco com a estratégia adotada; (ii) fortalecer as decisões em 

resposta aos riscos; (iii) reduzir as surpresas e prejuízos operacionais; (iv) identificar e 

administrar riscos múltiplos; (v) aproveitar oportunidades; e (vi) otimizar o capital. 

O COSO (2007) define a ERM como sendo: 

Um processo conduzido em uma organização pelo conselho de administração, 

diretoria e demais empregados, aplicado no estabelecimento de estratégias, 

formuladas para identificar em toda a organização eventos em potencial, capazes de 

afetá-la, e administrar os riscos de modo a mantê-los compatível com o apetite a risco 

da organização e possibilitar garantia razoável do cumprimento dos seus objetivos 

(p. 4). 

A administração planeja objetivos, seleciona as estratégias e estabelece outros planos para 

serem adotados em toda a empresa. Dos objetivos, destacam-se as seguintes categorias: 

 Operacional: destina-se à utilização eficaz e eficiente dos recursos; 

 Divulgação/comunicação: associado ao nível de confiança dos relatórios 

apresentados; 
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 Conformidade: relacionado com o cumprimento das leis e dos regulamentos. 

Ainda associado à ERM estão as componentes que permanecem inter-relacionadas, ou 

seja, que se originam com a forma como a administração gere a organização, e que se 

integram no processo de gestão. As componentes são as seguintes: 

 Ambiente interno: determina os conceitos básicos sobre a forma como os riscos 

e os controlos são vistos e abordados pela empresa; 

 Avaliação de riscos: os riscos identificados são analisados com a finalidade de 

determinar a forma como serão evitados e eliminados no futuro; 

 Avaliação de controlo: são implementados procedimentos para assegurar que 

existe resposta aos riscos, tornando os mesmos eficazes; 

 Informação/comunicação: o prazo em que as informações são comunicadas ou 

identificadas pode ser relevante na detenção/prevenção do risco; 

 Monitorização: a empresa poderá corrigir os riscos o mais breve possível se 

estiver no controlo dos mesmos. 

 

Figura 1: Relação dos objetivos e componentes do COSO 

 

Fonte: Adaptado COSO, 2007. 
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Para além do COSO, existe outras estruturas que utilizam ERM, tais como: FERMA 

European Risk Manager Report; AS / NZS 4360: 2004: risk management; OCEG Red Book 

(GRC Capability Model); IEC 31010, Risk Management — Risk Assessment Techniques; 

e ISO 31000 Risk management — Guidelines. 

A FERMA foi criada em 2002 e a sua última atualização ocorreu em 2018. Ao longo dos 16 

anos, podemos verificar que o ERM está profundamente incorporado nas organizações 

europeias. Os gestores de risco corporativo têm um papel crescente como consultores de 

risco em futuras atividades corporativas. A colaboração com outros departamentos da 

organização é um aspeto essencial no papel do gestor de risco, pois o gestor consegue 

consolidar informações de outras funções relacionadas com o risco e fornecer uma visão 

clara e abrangente à gestão. A conexão entre as tecnologias da informação e a segurança 

foi evoluindo e, ao mesmo tempo, esta ligação foi prevenindo/diminuindo os riscos 

associados à internet. O gestor de riscos tem como função principal garantir um bom fluxo 

de informações sobre o risco por meio da organização, do planeamento e da análise de 

vários cenários (FERMA, 2018). Numa visão geral, a Figura 2, irá demostrar as principais 

atividades dos gestores de risco responsáveis pelo ERM. 

 

Figura 2: Principais atividades dos gestores de risco responsáveis pelo ERM 

 

Fonte: Adaptado de FERMA, 2018. 

Atividades Operacionais 

Identificação, análise, avaliação, 
priorização e identificação de 
riscos nos relatórios (86%); 

Desenvolvimento e 
implementação de ERM, 
estrutura, processos e/ou 
ferramentas (78%); 

Projeto e implementação de 
controlos/prevenção de riscos 

(63%). 

Atividades Estratégicas 

Desenvolvimento, implementação e 
avaliação de riscos em toda a 
organização (77%); 

Alinhamento e integração da 
gestão de riscos como parte da 
estratégia de negócios (75%); 

Desenvolvimento da 
estratégia/declaração do risco 
(57%). 
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A AS / NZS 4360: 2004: risk management foi criada em 1999 pelo Joint Standards 

Australia/Standards New Zealand Committee OB-007 (Comitê Conjunto de Normas da 

Austrália / Normas da Nova Zelândia OB-007). A estrutura pode ser aplicada às atividades 

ou decisões de qualquer empresa, e em todas as etapas da vida de uma atividade, função, 

projeto ou produto. A mesma tem como objetivo fornecer orientação para permitir que as 

empresas alcancem: (i) uma base mais confiante e rigorosa para a tomada de decisão e 

planeamento; (ii) melhor identificação de oportunidades e ameaças; e (iii) ganhar valor com 

a incerteza e a variabilidade (Houmb, 2007). 

De acordo com Houmb (2007), a estrutura divide os elementos do ERM em sete 

subprocessos, onde os mesmos são sequenciais e estão relacionados com as atividades 

de avaliação de risco e, dois dos quais estão em paralelo, pois são esses dois 

subprocessos que cobrem o processo de gestão de riscos. O primeiro subprocesso é 

usado para definir o contexto da avaliação. Este também trata da definição de critérios do 

risco aceitável ou inaceitável. Durante o segundo subprocesso, as ameaças, as 

vulnerabilidades e os seus impactos são identificados, sendo que os resultados obtidos 

nesta fase são analisados e avaliados nos dois subprocessos seguintes. O último 

subprocesso trata da identificação e avaliação das potenciais formas de combate aos 

riscos identificados ao longo do processo. Os subprocessos paralelos englobam a 

perspetiva de gestão de riscos do processo, o foco na comunicação e a consulta com as 

partes interessadas, ou seja, o tomador da decisão, o monitor e o revisor dos trabalhos. Na 

Figura 3 podemos verificar como o processo da estrutura é organizado. 

O Governance, Risk and Compliance (GRC) é o conjunto integrado de recursos que 

permite que uma empresa alcance o desempenho desejado. O GRC Capability Model é o 

primeiro e único código aberto que integra as várias subdisciplinas de governo, risco, 

auditoria, conformidade, ética/cultura e tecnologias da informação em uma abordagem 

unificada. Podemos utilizar o GRC Capability Model em conjunto com outras estruturas, 

tais como: International Organization for Standardization (ISO), Committee of Sponsoring 

Organizations (COSO), Information Systems Audit and Control Association (ISACA), 

Institute of Internal Auditors (IIA), National Institute of Standards and Techonology (NIST) 

e outras. 

A OCEG Red Book foi criada em 2005, e segundo a OCEG (2015) as empresas para terem 

sucesso devem considerar os limites de leis, costumes sociais e incertezas que surgem 

com relação a riscos. No entanto, a gestão de risco, a conformidade e a conduta ética 
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podem ser separados da atividade em função dos objetivos. Esta estrutura pretende: (i) 

unir o vocabulário entre os vários temas; (ii) definir as componentes e os elementos em 

comum; (iii) definir os requisitos essenciais das informações; (iv) padronizar as práticas a 

utilizar no futuro; e (v) identificar a comunicação entre os envolvidos. 

 

Figura 3: Processo AS/NZS 4360:2004 Risk management 

 

Fonte: Adaptado de Houmb, 2007. 
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O modelo GRC apresenta ainda quatro componentes (Figura 4): 

 Aprendizagem: envolve a aprendizagem sobre o contexto da empresa, bem como 

a cultura e os objetivos, as estratégias e as ações; 

 Alinhamento: envolvimento das estratégias sobre os objetivos e ações para o 

futuro, tendo em conta as tomadas de decisão que englobam as oportunidades e 

as ameaças; 

 Execução: ações que promovem e recompensam as oportunidades desejáveis, 

impeçam e corrijam as ameaças e detetem os riscos o mais rápido possível; 

 Revisão: o design e a eficácia operacional das estratégias, bem como a adequação 

contínua dos objetivos para melhorar a empresa. 

 

Figura 4: Componentes da GRC apresentado pela OCEG Red Book 

 

Fonte: OCEG, 2015. 
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Todas as empresas gerem os riscos com base em acontecimentos históricos. A IEC 31010 

descreve uma série de técnicas que podem ser usadas para obter uma melhor 

compreensão do risco, para que a incerteza seja levada em consideração nas decisões e 

que as mesmas sejam baseadas em uma sólida compreensão do risco. 

A IEC 31010 apresenta uma vasta gama de técnicas que podem ser usadas para identificar 

e entender os riscos. Ela descreve o processo a ser seguido na avaliação dos riscos. Além 

do seu uso no processo da ISO 31000, na definição e no tratamento do risco, a norma 

demonstra como as técnicas podem ser usadas para levar em consideração o risco ao 

comprar opções ou ao fazer uma análise de custo-benefício de oportunidades. 

A ISO 31000 fornece princípios e diretrizes genéricos para estabelecer uma estrutura de 

gestão de riscos e incorporar um processo para gerir riscos dentro de uma organização. A 

IEC 31010 concentra-se em técnicas que podem ser usadas na parte de avaliação de 

riscos desse processo e também para obter uma compreensão mais detalhada de riscos 

específicos. Embora a maioria das técnicas tenha sido originalmente desenvolvida para 

analisar riscos com consequências negativas em aplicações técnicas, a IEC 31010 adota 

uma abordagem ampla, demonstrando a aplicação mais vasta das técnicas. A IEC 31010 

foi atualizada em 2019 para oferecer suporte à ISO 31000:2018 e fornecer orientações 

sobre a seleção e aplicação de técnicas sistemáticas para avaliação de riscos (ISO, 2009). 

2.2.3. Teorias explicativas da divulgação de informação sobre o risco 

Existe vários estudos que relatam o comportamento ou os incentivos através das teorias 

explicativas, tais como: Merkl-Davies e Brennan (2007), Smith e Taffler (1992), entre 

outros. As teorias económicas mais frequentes são designadamente: a teoria da agência, 

a teoria da sinalização, a teoria de legitimidade, a teoria dos stakeholders e a teoria 

institucional (Pinheiro, 2014; Alves, 2015). 

2.2.3.1. Teoria da agência 

Jensen e Meckling (1976), consideram que a teoria da agência estuda a relação entre os 

acionistas e os gestores, na medida da existência de conflitos de interesses, que podem 

surgir devido ao diferente tipo de objetivos. O gestor tem como objetivo a continuidade da 

empresa e o acionista tem como finalidade, a maximização do lucro (considerado como 

“lucro rápido”). 
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Para uma breve análise desta teoria, Nunes (2019) demonstra duas razões para a 

divergência de interesses: (i) a relação, ou seja, quanto mais afastada for a relação entre 

o gestor e o acionista, maior será o conflito de interesses; e (ii) a concentração do poder, 

ou seja, quanto maior for o poder do gestor, maior será a propensão em agir de prol aos 

interesses pessoais, afastando os interesses do acionista. 

Complementando os motivos referidos, Alves (2015) faz uma analogia entre a relação 

acionista e gestor quando existem resultados negativos. Ou seja, os acionistas tendem a 

solicitar informações mais detalhadas para avaliar a competência da gestão. Os gestores 

tendem a ocultar as informações para manter a sua reputação.  

De acordo com a teoria da agência, a postura perante o risco é diferente consoante o 

agente (p.e. o gestor/administração) e o principal (p.e. stakeholders) devido ao facto de o 

agente possuir informação que o principal não possui (Kunz & Pfaff, 2002). Assim, os 

gestores não agem com neutralidade na apresentação das narrativas contabilísticas. 

Healy e Palepu (2001) mencionam que a procura nos relatórios financeiros surge da 

assimetria da informação e dos conflitos de agência, sendo que a credibilidade da 

divulgação é reforçada pelos reguladores, auditores e outros intervenientes do mercado. 

Reforçando a ideia, Abraham e Cox (2007) consideram que quanto maior for a quantidade 

de informação divulgada, maior será a confiança que os gestores demonstram perante os 

utilizadores da informação, nomeadamente os acionistas. 

2.2.3.2. Teoria da sinalização 

É conhecida como a teoria de assimetria de informação entre os agentes económico, 

nomeadamente o agente e o principal. Esta teoria surge com o intuito de lidar e reduzir 

esse conflito. A informação que chega aos agentes é assimétrica, e cabe aos gestores 

transmitir informações aos stakeholders, através de um sinal sobre a posição da entidade. 

Este sinal pode ser positivo ou negativo, dependendo do desempenho da empresa. 

Normalmente, os administradores tendem a não divulgar os desempenhos negativos, não 

emitindo qualquer sinal. Esta ação é considerada uma prática incorreta perante os 

utilizadores da informação, pois os administradores estão a transmitir uma posição/ideia 

incorreta da empresa. De um ponto de vista geral, Smith e Taffler (1992) e Rutherford 

(2003) consideram que esta teoria apenas existe se a empresa deter resultados positivos, 

surgindo maior divulgação na transparência e apresentação da informação (Alves, 2015). 
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Tamer (2018) refere que as empresas com atividades de risco e com grandes 

financiamentos tendem a divulgar maior quantidade de informação, com o intuito de 

garantir a satisfação e clareza sobre as decisões tomadas. Morris (1987) afirma que 

sinalizar a superioridade nas práticas de gestão e divulgação atrai mais investimentos. 

2.2.3.3. Teoria da legitimidade 

A teoria baseia-se no pressuposto de que a empresa atua perante os skateholders através 

de um “contrato social”, de forma a operar dentro dos limites impostos, em troca de 

recompensas que garantam a sua sobrevivência. 

Dowling e Pfeffer (1975) consideram que as empresas procuram estabelecer coerência 

entre os valores sociais associados ou implícitos por suas atividades e as normas de 

comportamento aceitável no ambiente social do qual a empresa faz parte, referindo que 

quando existe divergência entre os valores e as normas da sociedade, a legitimidade é 

posta em causa. Patten (1992) refere que é através da divulgação que as empresas 

pretendem transmitir aos stakeholders que estão a agir em conformidade com as suas 

expetativas e a atuar de acordo com os valores da entidade, fornecendo informações sobre 

a performance com o fim de manter ou ganhar alguma legitimidade perante o mercado e 

justificar a continuidade. 

Atualmente, as empresas sentem necessidade de divulgar informação diversificada, 

aproveitando o relato obrigatório para divulgar informação de caráter ambiental ou de 

responsabilidade social de forma a melhorar a imagem negativa de acontecimentos 

anteriores. Para além da principal finalidade da utilização desta teoria, as empresas tentam 

utilizar a divulgação destas informações para maior consciencialização dos problemas 

ambientais e sociais. 

2.2.3.4. Teoria dos stakeholders 

Atualmente, as empresas divulgam informações financeiras a vários utentes. No entanto, 

a empresa detém responsabilidades para com várias outras entidades e são afetadas pelas 

suas decisões, nomeadamente os stakeholders.  

Silva (2015) refere que “a entidade não opera isoladamente, ou seja, os seus objetivos não 

podem ser entendidos somente a partir do ponto de vista dos proprietários ou acionistas, 

devendo ter em consideração todos os stakeholders” (p. 34). Azlan (2009) reforça a ideia 
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de que a informação divulgada deve ser ajustada de acordo com os stakeholders de cada 

empresa, pois a informação é importante na tomada de decisão. 

Segundo Donaldson e Preston (1995), a teoria dos stakeholders pode ser vista de três 

formas diferentes: (i) a abordagem descritiva ou empírica – utilizada para descrever ou 

explicar as caraterísticas e os comportamentos específicos das entidades; (ii) a abordagem 

instrumental – utilizada para identificar as ligações entre os stakeholders e a realização dos 

objetivos; e (iii) a abordagem normativa – utilizada para interpretar a função da entidade. 

A teoria dos stakeholders é comparada à teoria da legitimidade, na medida em que ambas 

se baseiam num contrato social. A teoria da legitimidade divulga informações financeiras 

após a ocorrência de determinados acontecimentos (sociais/ambientais) prejudiciais à 

empresa. Ao contrário, a teoria dos stakeholders divulga informações sem 

responsabilidade social. 

Para complementar esta posição, Barros (2011) refere que existem duas diferenças entre 

ambas as teorias: (i) os destinatários, a teoria dos stakeholders analisa os destinatários da 

informação social e ambiental; (ii) o tipo de informação, a teoria da legitimidade apenas se 

concentra na mensagem que pretende transmitir. 

Dos vários autores que estudaram a relação entre as teorias, Merkl-Davies e Brennan 

(2007) referem que para manipular a perceção dos stakeholders sobre a empresa, os 

gestores utilizam as estratégias de impression management. 

2.2.3.5. Teoria institucional 

No final do século XX, Thorstein Veblen, Emile Durkheim e Marx Weber apresentaram as 

primeiras evidências sobre a teoria institucional (Da Silva, 2010). No entanto, o 

desenvolvimento da teoria ocorre a partir dos estudos de Selznik (1996) e com o movimento 

neo-institucional nas obras de Meyer e Rowan (1977) e DiMaggio e Powell (1983). 

Zucker (1991) define a institucionalização como sendo “um processo em que os autores 

individuais transmitem o que é socialmente definido como real, e, ao mesmo tempo, como 

uma variável, de quanto uma ação pode ser considerada como certa em uma realidade 

social específica” (citado por Parente et al. ,2004, p. 893). 

A teoria institucional sugere que as organizações incorporam regras e valores 

institucionalizados, para que possam ser percebidas como legítimas. Suchman (1995) e 
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Meyer e Rowan (1977) mencionam que a institucionalização se refere à legitimidade, 

constituindo uma perceção generalizada ou suposição de que tais ações de uma entidade 

são desejadas, próprias ou apropriadas dentro de algum sistema de normas, valores, 

crenças e definições socialmente construídos. Nesse sentido, as organizações tenderiam 

a incorporar novas práticas e procedimentos que fossem definidos como tarefas e 

atividades racionalizadas. 

Meyer e Rowan (1977) sugerem que a estrutura racionalizada pode surgir a partir de dois 

contextos: (i) representado pelas estruturas de controlo e coordenação de atividades, 

possibilitando que as organizações obtenham eficiência superior e, consequentemente, 

uma vantagem competitiva em relação aos seus concorrentes; e (ii) surge a partir de 

relações sociais, e representa um ambiente institucionalizado. Os autores referem que este 

tipo de estrutura varia de acordo com a pressão exercida nos controles de resultados das 

empresas, cujo sucesso depende mais da confiança e estabilidade adquirida pelo 

isomorfismo, tendo por base as regras e padrões institucionalizados. 

Segundo DiMaggio e Powell (1983), as empresas ao adotarem comportamentos 

semelhantes a outras entidades, tendencialmente vão-se uniformizando em relação ao 

ambiente institucional. Este processo denomina-se por isomorfismo institucional e pode ser 

desenvolvido pelos seguintes mecanismos: 

 Coerção: resulta das imposições criadas pelas sociedades; 

 Mimetismo: na existência de objetivos ambíguos, existe o manifesto em imitar os 

procedimentos adotados por outras sociedades; 

 Normalização: associado a duas fontes, a educação formal (conhecimentos 

transmitidos) e a legitimidade.  

De acordo com Parente et al. (2004), 

A teoria institucional está fundamentada na forma como os procedimentos são 

incorporados pelas organizações, a partir da premissa de que essa incorporação 

ocorre em razão da legitimidade frente aos ambientes externo e interno, por meio do 

processo de isomorfismo, centrando-se na reprodução ou imitação de estruturas 

organizacionais, atividades e rotinas, em resposta a pressões do Estado, às 

expetativas de profissões ou normas coletivas do ambiente institucional (p. 896). 
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Com a divulgação do risco, as empresas tendem a divulgar ou fazer referência às normas 

ou valores adotados pela organização de forma a comunicar a sua estrutura de combate 

aos riscos associados às decisões tomadas. 

2.2.4. Relato de informação sobre risco 

As várias séries de escândalos contabilísticos e a recente crise financeira enfatizaram a 

importância de exigir maior quantidade e qualidade nos relatórios de risco das empresas. 

Estas complexidades e controvérsias das práticas reguladoras de relatórios de riscos, bem 

como os próprios regulamentos, desempenham um papel importante no surgimento de 

uma grande e crescente literatura sobre o risco (Elshandidy et al., 2018).  

Segundo Elshandidy et al. (2018), existem vários problemas nos relatórios de risco, tais 

como: a falta de clareza e consistência em torno da conceptualização do risco, e, os 

potenciais custos e benefícios criados por padrões. Com o intuito de combater e responder 

a este tipo de lacunas, os investigadores realizaram várias análises aos relatórios de risco 

dos seguintes países: Itália (Beretta & Bozzolan, 2004), China (Tan et al., 2017; Elshandidy 

et al., 2018b), Reino Unido (Abraham & Cox, 2007; Linsley & Shrives, 2006), Portugal 

(Oliveira et al., 2011) e Japão (Fukukawa & Kim, 2017). 

Os autores ao realizarem os estudos aplicaram como método de recolha de dados a análise 

de conteúdo (Berreta & Bozzolan, 2004; Lajili & Zéghal, 2005; Linsley & Shrives, 2006; 

Abraham & Cox, 2007; Linsley & Lawrence, 2007; Dobler et al., 2011; Oliveira et al., 2011; 

Miihkinen, 2012; Elshandidy et al., 2013; Kravet & Muslu, 2013; Miihkinen, 2013; Ntim et 

al., 2013; Abraham & Shrives, 2014; Campbell et al., 2014; Buckby et al., 2015; ; Elshandidy 

& Neri, 2015; Elshandidy et al., 2015; Martikainen et al., 2015) e a construção de índice 

(Deumes & Knechel, 2008). 

Dos autores que utilizam a análise de conteúdo, Berreta e Bozzolan (2004) concluem que 

a medida sintética proposta para a comunicação de riscos pode ser usada para classificar 

a qualidade da divulgação dos riscos. Os mesmos sugerem que a quantidade da 

divulgação de risco é motivada principalmente pela dimensão das empresas e não pelo 

setor de atividade. No entanto, quer a dimensão quer o setor de atividade tem impacto 

significativo na profundidade da divulgação do risco (onde a profundidade é definida como 

sendo (i) o sinal do impacto económico relacionada com a divulgação de risco e (ii) as 

medidas usadas para comunicar o desempenho esperado). 
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Também abordando a questão da quantidade e qualidade dos relatórios de risco, Miihkinen 

(2012) investiga o impacto da implementação de uma norma sobre o detalhe no relatório 

de risco da divulgação de riscos das empresas na Finlândia. Após o lançamento da norma, 

verificou-se que houve o aumento da quantidade e da melhoria da qualidade de informação 

divulgada sobre o risco, abrangendo informações com maior impacto. No entanto, ainda se 

encontram empresas que apenas divulgam informações com natureza simbólica. Na 

mesma direção, Abraham e Shrives (2014) referem que os gerentes da empresa preferem 

fornecer apenas informações simbólicas e que os gerentes e/ou administradores podem 

desempenhar um papel de melhoria na qualidade das informações divulgadas nos 

relatórios. Ainda, Miihkinen (2012), indica que a qualidade da divulgação do risco está 

associada à dimensão, ao lucro, ao risco, ao crescimento e às participações financeiras, e, 

que o impacto sobre o risco é mais pronunciado/evidenciado nas empresas com baixos 

resultados e de menor desempenho, pois existe maior pressão sobre as empresas na 

obtenção de informações por parte dos investidores.  

Por outro lado, Linsley e Shrives (2006) encontram uma associação significativa nas 

divulgações de risco entre a dimensão da empresa e o nível de risco. Os autores 

argumentam que a falta de coerência sobre o risco implica que exista uma lacuna nas 

informações de risco e que, por sua vez, as partes interessadas são incapazes de avaliar 

adequadamente o risco da empresa. Abraham e Cox (2007) referem que o número de 

diretores executivos e o número de diretores não executivos independentes está 

significativamente relacionado com os níveis elevados de risco e que, os investidores têm 

maior preferência em efetuar investimentos nas empresas com níveis mais baixos de 

divulgação de risco. 

Ntim et al. (2013) consideram a divulgação de risco amplamente não financeira, histórica 

e de natureza qualitativa (não monetária). Os autores referem que a divulgação de riscos 

corporativos está negativamente relacionada com o bloqueio sobre o domínio institucional 

e relaciona-se positivamente com a diversidade, a dimensão e o número de diretores não 

executivos e independentes. 

Elshandidy et al. (2013) concluem que as empresas caraterizadas por níveis de risco mais 

elevados, com retornos ajustados ao risco e com níveis mais baixos de variabilidade do 

retorno das ações exigem níveis mais elevados de divulgação de risco. Os autores 

reconhecem que a divulgação obrigatória é influenciada pela dimensão da empresa, pelos 

dividendos existentes e pela independência do conselho. Ainda referem que o efeito da 
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alavancagem financeira influencia negativamente a divulgação obrigatória do risco. 

Elshandidy et al. (2015) exploram até que ponto a empresa e as caraterísticas do país 

influenciam as variações na divulgação obrigatória e voluntária do risco, sendo que os 

mesmos têm maior poder explicativo sobre as variações. Após a análise das informações 

podemos reconhecer que os relatórios de risco obrigatórios e voluntários são influenciados 

por riscos sistemáticos/constantes, pelo sistema jurídico e pelos valores culturais dos 

países. No entanto, os autores consideram que o sistema jurídico e os valores culturais 

têm elevado poder explicativo sobre as variações de risco obrigatório ao longo do tempo, 

mas não têm tanta importância na explicação das variações de risco voluntário. Por sua 

vez, Lajili e Zéghal (2005) indicam que as empresas fornecem informações de risco com 

elevado grau, independentemente se a divulgação do risco é obrigatória ou voluntária. Os 

autores referem que a maioria das informações divulgadas não apresentam uniformidade, 

clareza e transparência, dificultando a compreensão da situação/posição da empresa. 

Ainda referem que são necessárias mudanças para melhorar a qualidade das informações, 

o que poderá assim reduzir a assimetria das informações. Miihkinen (2013) menciona que 

a qualidade da divulgação de riscos mitiga significativamente a assimetria de informações 

entre gerentes e investidores, sugerindo que essas informações sejam específicas da 

empresa. O autor indica que pequenas empresas de alta tecnologia e com baixa cobertura 

de analistas provavelmente fornecerão informações de risco significativamente mais 

relevantes do que outras empresas. 

Dobler et al. (2011), referem que as empresas não revelam atributos quantitativos e 

prospetivos relacionados com a divulgação de risco, mas divulgam informações qualitativas 

e retrospetivas, pois os impactos dos fatores de risco variam consoante o país. Apoiando 

a opinião dos autores mencionados, Oliveira et al. (2011) consideram que as informações 

divulgadas sobre o risco são genéricas, qualitativas e retrospetivas. Os autores mencionam 

que os regulamentos apresentam impacto pouco significativo sobre as práticas nos 

relatórios de risco e que o efeito da alavanca financeira e do conselho de administração 

exibem impactos significativos nos mesmos. Buckby et al. (2015) acrescentam que a 

presença de um conselho de riscos é um fator significativo que poderá explicar as 

diferenças entre a divulgação de informações de risco nas empresas. 

Deumes e Knechel (2008) utilizam um índice de divulgação nos relatórios de risco, com 

base em seis fatores de controlo interno para analisar o grau de ambiente legal e a 

existência de conflitos de agência. Os autores concluem que os incentivos económicos 

para relatórios voluntários de controlo interno existem em um ambiente de baixa 
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regulamentação. Existe uma relação entre a extensão da divulgação do controlo interno e 

a posse do proprietário das ações e uma relação entre a extensão da divulgação do risco 

e do efeito da alavanca financeira. 

2.3. Impression management 

2.3.1. Conceito de impression management 

O conceito de Impression Management (IM) surgiu em 1959, através de “The Presentation 

of Self in Everyday Life”, por Erving Goffman. O autor menciona que o indivíduo tenta alterar 

a perceção do recetor/utilizador de acordo com o objetivo do indivíduo, ou seja, o IM tem 

como base a forma em como os indivíduos se apresentam perante uma situação, tendo 

em conta a satisfação dos seus objetivos e necessidades. 

Ao longo do seu trabalho, Goffman (1959) analisou como as pessoas no seu ambiente de 

trabalho se apresentam, e ao fazê-lo, o que elas fazem a essas pessoas, demonstrando 

interesse em como a pessoa orienta e controla a perceção do indivíduo e como esses 

indivíduos agem depois da orientação dada. 

Leary (2001) menciona que IM envolve processos pelos quais as pessoas controlam como 

são percebidas as informações transmitidas por outros. As pessoas ficam mais motivadas 

a controlar como as outras pessoas as percebem quando acreditam que as suas imagens 

públicas são relevantes para a consecução dos objetivos desejados. Os objetivos para os 

quais as suas impressões são relevantes e/ou valiosas demonstram uma discrepância 

entre o modo em que são transmitidas e o modo em que são entendidas. Quando os 

gestores são motivados a gerir as suas impressões, as informações que tentam transmitir 

são influenciadas pelas funções ou cargos que ocupam, bem como pelas normas no 

contexto social e pelos valores dos indivíduos cujas perceções são preocupantes (engloba 

a forma de compreensão dos utilizadores). 

Segundo Merkl-Davies e Brennan (2007) a utilização do IM tem sido adotada por empresas 

Anglo-Saxónicas. No entanto, estudos têm revelado que os aspetos culturais também 

podem influenciar as motivações dos gestores para a aplicação das estratégias de IM 

(Merkl-Davies & Brennan, 2011). 
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Com base nos estudos efetuados por Leary e Kowalski (1990) e Merkl-Davies et al. (2011), 

Martins (2015) define: 

Impression Management como um comportamento interpessoal, em que as pessoas 

controlam as impressões que os outros formam delas. Desta forma, IM ocorre quando 

o que se pretende transmitir tem a intenção de provocar uma determinada perceção 

no ouvinte ou leitor e essa intenção é antecipadamente prevista e planeada. Ou seja, 

existe uma antecipação de efeitos, um feedback das informações e/ou análise 

retrospetiva dos resultados organizacionais (p. 15). 

No contexto da comunicação, Neu et al. (1998) mencionam que o IM ocorre quando os 

gestores optam por escolher as informações a transmitir e as expõem de uma forma que 

distorce a perceção dos utilizadores da informação. Brennan et al. (2009) reforçam a ideia 

de que o IM ocorre com mais frequência em divulgações narrativas menos regulamentadas 

e incidem normalmente sobre a interpretação de resultados financeiros. No seguimento do 

estudo dos autores anteriores, Merkl-Davies et al. (2011) concluem que, quando os 

resultados da empresa são negativos, os gestores tendem a construir de forma rápida 

processos retrospetivos em vez de divulgarem o desempenho organizacional. 

No que diz respeito à qualidade do relato financeiro, as estratégias de manipulação da 

perceção dos utilizadores transmitidas têm a forma de mensagens subconscientes, através 

da manipulação do conteúdo e apresentação da informação financeira (Merkl-Davies & 

Brennan, 2007). 

Em empresas de grandes dimensões, Courtis (2004) defende a posição de que os gestores 

detêm incentivos monetários para a adoção de estratégias de IM, de modo a influenciar o 

desempenho organizacional e, por consequência, os preços de cotação das ações. 

Os estudos efetuados por Merlk-Davies e Brennan (2007, 2011) abordam um âmbito 

económico, estudando os impactos negativos causados nos desempenhos das empresas 

na adoção das estratégias de IM. Nesta perspetiva, quando as estratégias de IM estão 

relacionadas com o desempenho negativo da sociedade, as estratégias de IM são 

observadas como um comportamento oportuníssimo e consciente por parte dos gestores, 

pois os mesmos conseguem persuadir a perceção dos investidores em relação ao 

desempenho organizacional. 
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Num âmbito da psicologia social e para complementar a perspetiva anterior, Merk-Davies 

et al. (2011) defendem que as estratégias de IM podem ser vistas como um comportamento 

oportunista e consciente, ou apenas como uma mera comunicação de informação onde os 

gestores transmitem os factos de forma favorecida. 

2.3.2. Estratégias de impression management 

Segundo Merkl-Davies et al. (2011) existem dois tipos de abordagens relacionadas com a 

aplicação das estratégias de IM: (i) os gestores divulgam informações detalhadas de forma 

a gerirem a perceção dos utilizadores; e (ii) a divulgação detalhada contém informação que 

tem como finalidade melhorar a tomada de decisão por parte dos investidores. 

De acordo com Merkl-Davies e Brennan (2007) podemos encontrar a utilização de 

estratégias de IM em Cartas do Presidente, análises de gestão, press releases, relatórios 

financeiros, relatórios de auditores, relatórios intercalares, notas às demonstrações 

financeiras, entre outros. 

O estudo tem em conta a implementação das estratégias de IM na divulgação de risco nos 

relatórios anuais, dando realce às notas das demonstrações financeiras, ao relatório de 

gestão e ao relatório do governo das sociedades. 

De acordo com Merkl-Davies e Brennan (2007), existem dois tipos de comportamentos que 

levam à utilização das estratégias de IM: a ocultação e a atribuição. A ocultação resulta no 

contraste da divulgação dos acontecimentos ocorridos na empresa, ou seja, resulta da 

importância que a empresa dá a determinados acontecimentos. No caso da atribuição, as 

entidades tentam explicar a responsabilidade dos acontecimentos, ou seja, os resultados 

positivos derivam de fatores internos e os resultados negativos derivam de fatores 

externos. 

Como foi referido anteriormente, as empresas utilizam as estratégias de IM para manipular 

a perceção da informação divulgada aos utentes. Desta forma, podemos verificar na Figura 

5, que existem sete estratégias de IM: legibilidade, retórica, temática, visual e estrutural, 

desempenho, indicadores de desempenho e desempenhos organizacionais. Podemos 

denotar que das sete estratégias, seis optam pelo comportamento da ocultação das 

informações.  
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Brennan et al. (2009) e Merkl-Davies e Brennan (2007, 2011) mencionam que os gestores 

utilizam as estratégias de IM com as seguintes finalidades:  

 ofuscar más notícias através da manipulação verbal da informação (manipulação 

da legibilidade e manipulação retórica); 

 dar ênfase de boas notícias (manipulação temática, manipulação visual e estrutural, 

comparações de desempenho e escolha de indicadores de desempenho);  

 demonstrar que os maus desempenhos da organização ocorrem devido a fatores 

externos, de modo a desviarem as suas responsabilidades (atribuição de 

desempenho organizacional). 
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Figura 5: Motivos para a utilização de IM 

 

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 128. 
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Da literatura dos autores referidos anteriormente, podemos demonstrar de forma resumida 

quais os focos de análise e de manipulação para cada estratégia de IM (Figura 6). 

 

Figura 6: Focos em causa na aplicação das estratégias de IM 

 

Fonte: Adpatado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 128. 

 

Após a menção das estratégias de IM, vamos desenvolver cada uma das estratégias tendo 

como referência estudos, bem como a construção da literatura. 

2.3.2.1. Manipulação da legibilidade 

A estratégia de manipulação da legibilidade ocorre quando as empresas dificultam a 

compreensão das informações divulgadas (Cassoto, 2016). Ou seja, é considerada uma 

técnica de escrita narrativa que pretende obscurecer, confundir ou distrair a mensagem 

pretendida do leitor (Courtis, 2004). É uma técnica baseada na presunção de que os 
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preparadores da informação financeira manipulam a transparência, reduzindo a clareza da 

informação a transmitir quando os preparadores desejam divulgar menos sobre 

circunstâncias subjacentes (Rutherford, 2003). 

Merkl-Davies e Brennan (2007) mencionam que existe um limite no qual a legibilidade pode 

ser manipulada em forma de texto e deve ser suficientemente legível/compreensível de 

modo a que a impressão controlada seja entendida. Por outro lado, os gestores podem ter 

a intenção de deixar os utilizadores confusos e assim, conseguindo adiar a investigação 

das circunstâncias ocorridas. 

Segundo alguns estudos, a dificuldade de leitura é atribuída a dois fatores: (i) manipulação 

administrativa (Courtis, 1998; Sydserff & Weetman, 1999; Clatworthy & Jones, 2001; Li, 

2006); e (ii) pouca qualidade de escrita (Baker & Kare, 1992; Courtis, 1995). 

Dado os fatores mencionados, podemos ter em conta a seguinte questão: a dificuldade no 

entendimento das informações financeiras é devida ao facto de se tratar de uma estratégia 

de IM, ou por se tratar de falta de habilidade por parte do escritor? 

Alves (2015) defende que: 

É difícil diferenciar os dois, no entanto, os documentos das empresas são escritos 

por profissionais e tendo em conta os efeitos adversos que poderão resultar do efeito 

de um relatório anual mal-executado em termos de dinheiro e reputação, as 

empresas demoram tempo e têm bastante cuidado, assegurando que as suas 

comunicações são exatas (p. 9/10). 

Merkl-Davies e Brennan (2007) mencionam que os estudos revelam que a legibilidade 

pode ser agrupada em quatro categorias: (i) dificuldade de leitura da narrativa presente nos 

relatórios anuais (Parker, 1982; Jones, 1988); (ii) variabilidade da legibilidade de diferentes 

narrativas nas várias seções dos relatórios anuais (Courtis, 1998; Clatworthy & Jones, 

2001; Courtis, 2004); (iii) associação entre a dificuldade de leitura das narrativas do 

relatório anual e as caraterísticas da estrutura empresarial; (iv) estudos com foco no 

desenvolvimento metodológico (Sydserff & Weetman, 1999).  

Courtis (1998) refere que os gerentes tendem a manipular as informações a divulgar 

através da alteração do modo de como as informações são apresentadas, mascarando as 

notícias/circunstâncias negativas (resultados organizacionais negativos), de modo a 

dificultar a redação/compreensão das informações. 
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Adelberg (1979) e Courtis (1998; 2004) consideram que a dificuldade de leitura e o 

desempenho financeiro da empresa estão inversamente relacionados, enquanto Baker e 

Kare (1992), Clatworthy e Jones (2001) e Rutherford (2003) não encontram essa relação.  

Merkl-Davies (2007) atenta como fator determinante na dificuldade de leitura a dimensão 

da empresa, mas não o desempenho financeiro. Embora o estudo revela que o 

desempenho financeiro negativo está diretamente relacionado com a dificuldade de leitura, 

a presente associação é insignificante quando o desempenho financeiro interage com a 

dimensão da empresa. 
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Tabela 1: Resumo de estudos de manipulação da legibilidade 

Autor/Ano País Amostra 
Secção 

Narrativa 
Métrica de 

cálculo 
Variável Independente Resultados 

Adelberg 
(1979) 

Estados 
Unidos 

16 Notas de rodapé, 
revisões de 
operações de 
gestão, relatórios 
dos auditores 

Cloze Desempenho da empresa As notas de rodapé e as revisões de operações 
de gestão são difíceis de ler. O lucro está 
inversamente relacionado à dificuldade de leitura 
de notas de rodapé não padronizadas e aos 
relatórios dos auditores. 

Parker (1982) Austrália 10 Revisões de 
operações de 
gestão 

Fog Não tem As narrativas são de baixa legibilidade. 

Jones (1988) Reino 
Unido 

1 Relatório do 
presidente 

Flesch Desempenho da empresa, tempo, 
dimensão, estatuto, designação da 
narrativa do presidente, presidente 

A legibilidade diminui conforme o aumento da 
rotatividade. 

Baker & Kare 
(1992) 

Estados 
Unidos 

44 Carta do 
presidente 

Flesch Desempenho da empresa e 
dimensão 

As cartas do presidente de empresas com maior 
dimensão são mais legíveis. A associação entre 
a legibilidade e o lucro é inconclusiva. 

Courtis (1998) Hong 
Kong 

120 Relatório do 
presidente 

Flesch Desempenho da empresa e 
cobertura de imprensa 

As narrativas de empresas com alta cobertura de 
imprensa são significativamente menos legíveis. 

Clatworthy & 
Jones (2001) 

Reino 
Unido 

120 Relatório do 
presidente 

Flesch Desempenho da empresa A variabilidade de legibilidade não é explicada 
pelo desempenho. A estrutura temática é um 
fator chave da variabilidade de legibilidade. 

Rutherford 
(2003) 

Reino 
Unido 

64 Análise 
operacional e 
financeira 

Flesch Desempenho da empresa, dimensão, 
risco corporativo, complexidade 
organizacional, regulamentação 
estrutural 

As empresas com baixos desempenhos não 
ofuscam a perceção dos utilizadores através da 
complexidade textual. A legibilidade não está 
associada a nenhuma outra variável. 

Courtis (2004) Hong 
Kong 

60 Relatório anual, 
relatório provisório 
e prospetos 

Flesch Desempenho da empresa, 
maturidade da empresa e 
complexidade da empresa 

A facilidade de leitura e a variabilidade de 
legibilidade estão associados a más notícias. 

 

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 134-138.  
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2.3.2.2. Manipulação retórica 

A utilização da estratégia de manipulação retórica é considerada como uma linguagem 

persuasiva utilizando uma proxy para ofuscar a informação divulgada. Ou seja, a 

manipulação retórica torna a informação/argumento mais eficaz, proporcionando um 

conjunto de técnicas que são utilizadas para persuadir o utilizador. 

Ao longo dos anos, podemos verificar que os gerentes têm tendência a diferenciar o modo 

como divulgam as informações utilizando dispositivos retóricos, como pronomes e voz 

passiva. Esta estratégia não se concentra “no que as empresas dizem”, mas em “como as 

empresas o dizem”, sendo que tentam justificar os motivos que levaram aos resultados do 

desempenho (Merkl-Davies & Brennan, 2007). 

Thomas (1997) menciona que as mensagens que são transmitidas nos relatórios anuais 

diferem de acordo com os resultados apresentados pela empresa no ocorrente período, 

podendo verificar que em desempenhos diferentes, a linguagem utilizada também é 

diferente. Ainda refere que quando a empresa apresenta resultados negativos é possível 

ler nas entrelinhas. Sydserff e Weetman (2002) averiguaram qual a ligação existente entre 

o tom verbal e o desempenho financeiro, encontrando uma evidência limitada de IM. No 

entanto, concluem que a admiinistração é imparcial na apresentação das narrativas. 

Outro fator apontado para a utilização da manipulação retórica é a dimensão da 

organização. Isto é, empresas com maior dimensão implicam operações com maior 

complexidade, o que leva a uma maior dificuldade de leitura (Jameson, 2000). 

Por último, Yuthas et al. (2002) constatam que as empresas com ganhos positivos ou 

negativos demonstram maior nível de recursos retóricos na comunicação das narrativas do 

que as empresas sem ganhos inesperados. Sugerem que os gerentes com ganhos 

inesperados utilizam as secções das narrativas não para fins de IM, mas para demonstrar 

honestidade e confiança. 
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Tabela 2: Resumo de estudos de manipulação retórica 

Autor/Ano País Amostra 
Secção 

Narrativa 
Métrica de cálculo Variável Independente Resultados 

Thomas 
(1997) 

Estados 
Unidos 

1 Mensagem para 
os acionistas 

Construção passiva, 
início de frases, relação 
entre o primeiro e último 
parágrafo, eufemismos 

Desempenho da empresa As notícias negativas são factuais, 
objetivas e não atribuíveis a 
indivíduos. 

Jameson 
(2000) 

Estados 
Unidos 

200 Relatório anual Vozes múltiplas, 
géneros incorporados e 
pontos focais  

Desempenho da empresa Utiliza complexas análises 
linguísticas para demonstrar a 
comparação entre o retorno misto e 
o retorno máximo. 

Sydserff & 
Weetman 
(2002) 

Reino 
Unido 

27 Relatório do 
presidente 

Índice de transitividade, 
dicção 

Desempenho da empresa O índice de transitividade é 
equilibrado, mas não sobrepõe o uso 
de pontuações de legibilidade. 

Yuthas et al 
(2002) 

Estados 
Unidos 

14 Carta do 
presidente e 
discussão/análise 
de gestão 

Compreensibilidade, 
veracidade, 
legitimidade, 
sinceridade e dicção 

Desempenho da empresa Desempenhos positivos e negativos 
são mais comunicados. 

 

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 140. 
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2.3.2.3. Manipulação temática 

Estudos focados na manipulação temática resumidos na Tabela 3, revelam que os 

gerentes ocultam as notícias negativas ao não as denunciar ou ao não as denunciar na 

mesma extensão como as boas notícias. A manipulação temática tem por base o princípio 

da Pollyanna. Segundo um estudo efetuado por Matlin e Stang (1978) apud Hampson e 

Dawson (1985): 

The Pollyanna principle predicts that trait inferences will be and more rapidly for 

evaluatively positive targets and/or traits than for evaluatively negative targets and/or 

traits. In contrast the congruence principle proposed here predicts that evaluatively 

congruent inferences (favorable inferences for positive targets and unfavorable 

inferences for negative targets) will be made more rapidly than evaluatively 

incongruent inferences (unfavorable inferences for positive targets and favorable 

inferences for negative targets) regardless of the positive or negative nature of either 

target or trait (p. 106). 

Neste sentido, na apresentação das narrativas contabilísticas, os gestores quando 

apresentam resultados positivos, têm a tendência a favorecer o desempenho da empresa, 

utilizando palavras e emoções mais positivas do que negativas (Merkl-Davies & Brennan, 

2007; Merkl-Davies et al., 2011). Smith e Taffler (2000), Rutherford (2005) e Guillamon-

Saorin (2006) verificaram que as empresas tendem a enfatizar aspetos positivos da 

organização, independentemente do desempenho financeiro. Abrahamson e Park (1994), 

Clatworthy e Jones (2003) e Matsumoto et al. (2006) não encontram quaisquer evidências 

sobre o desempenho financeiro. No estudo efetuado por Lang e Lundholm (2000), os 

autores investigam em que medida os gerentes influenciam o preço das ações nas ofertas 

públicas. Os autores mencionam que existem três categorias para as divulgações das 

narrativas antes de colocar novas ações em ofertas públicas: (i) divulgações relacionadas 

com o desempenho; (ii) spin de gestão; e (iii) itens prospetivos. O spin de gestão (i. e. 

impression management) é mensurado através de dois modos: (a) detalhes adicionais que 

são significativos; e (b) citações da administração que divulgam os resultados de 

desempenho. Os resultados demonstram que as divulgações otimistas aumentam 

drasticamente antes das ações serem colocadas em ofertas públicas e as divulgações 

pessimistas diminuem ligeiramente. Após a oferta, o mix de “tons” é mais neutro. Assim, 

verificam que os gerentes se envolvem no processo da divulgação das narrativas antes 

das ofertas de ações, de forma a aumentar o preço das ações da empresa. 
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Tabela 3: Resumo de estudos de manipulação temática 

Autor/Ano País Amostra 
Secção 

Narrativa 
Técnica de análise Variável Independente Resultados 

Abrahamson & 
Park (1994) 

Estados 
Unidos 

1,118 Carta do 
presidente aos 
stakeholders 

Palavras-chave 
positivas/negativas 

Desempenho da empresa e 
variáveis de corporate 
governance 

Diretores externos, grandes investidores e 
contabilistas são influenciados pela ocultação 
dos resultados negativos. 

Smith & Taffler 
(2000) 

Reino 
Unido 

66 Relatório do 
presidente 

Palavras-chave 
positivas/negativas 

Sobrevivência da empresa As divulgações das narrativas estão 
associadas ao desempenho financeiro. 
 

Rutherford 
(2005) 

Reino 
Unido 

44 Análise 
operacional e 
financeiro 

Frequência de 90 palavras-
chave 

Desempenho da empresa e 
engrenagem 

A linguagem utilizada tem tendência a ser 
positiva. 

Guillamon-
Saorin (2006) 

Reino 
Unido e 
Espanha 

172 Comunicado da 
imprensa 

Palavras-chave 
positivas/negativas 

Dimensão da empresa, 
desempenho da empresa, 
nacionalidade e indústria 

As empresas utilizam mais palavras-chaves 
positivas do que negativas, controlando o 
desempenho através da comunicação. 
 

Lang & 
Lundholm 
(2000) 

Estados 
Unidos 

41+41 Documentos de 
divulgação 

Tipo de declarações e tipo 
de tons 

Empresas que oferecem e/ou 
não oferecem ações 

A divulgação aumenta antes das ofertas de 
ações. O tom predominante é otimista. 

Henry (2006) Estados 
Unidos 

1,366 Comunicado de 
imprensa 

Tom, duração do 
comunicado da imprensa, 
complexidade textual e 
intensidade numérica 

Anormalidade no share price  Comunicado de imprensa sobre os resultados 
influencia as reações dos investidores. 

Matsumoto et 
al. (2006) 

Estados 
Unidos 

8,867 Transcrições nas 
conferências  

Otimismo do gerente e 
ceticismo dos analistas 

Desempenho da empresa Os gerentes são mais otimistas quando os 
resultados da empresa são bons, mas os 
analistas são mais céticos nessas situações. 
Os analistas são céticos quanto às 
declarações prospetivas. A reação do 
mercado é consistente com o ceticismo dos 
analistas. 
 

 

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 142-143.  
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2.3.2.4. Manipulação visual e estrutural 

As perceções e perspetivas da empresa podem ser manipuladas pelo modo como as 

informações são apresentadas nos documentos narrativos. Na exposição das informações 

contabilísticas podemos notar que os gestores têm a propensão de demonstrar os 

acontecimentos, realçando mais palavras e elementos do que outras (os). 

Após a análise de vários estudos, Alves (2015) refere que existem quatro ênfases que 

podem ser aplicadas a esta estratégia (Figura 7): 

 

Figura 7: Ênfases utilizadas na manipulação visual e estrutural 

 

Fonte: Adaptado de Alves, 2015, p. 10-11. 

 

Courtis (2004) não encontra nenhuma diferença no uso da cor entre empresas rentáveis e 

não rentáveis. No entanto, Bowen et al. (2005) mencionam que as empresas com baixos 

desempenhos e com maior exposição de imprensa, colocam menos ênfases nos princípios 

contabilísticos aceites e maior ênfase nos ganhos obtidos no período. Isto é, os gerentes 

direcionam visualmente a atenção dos leitores para os valores relacionados com o 

desempenho positivo e respetivos ganhos, demonstrando o desempenho financeiro da 

melhor forma possível. Guillamon-Saorin (2006) conclui que as empresas enfatizam as 

informações positivas e que as mesmas tendem a ser mais destacadas do que as 

informações negativas. 

 

Repetição 

•Pode melhorar a 
compreensão 
das informações 
ou deteriorar o 
vocabulário de 
comunicação  

Reforço de 
ideias 

•Quando parte da 
informação é 
enfatizada 

Ênfase visual 

•Efeitos utilizados 
para evidenciar a 
informação 

Ordenação e 
localização 

•Utilizada para 
conduzir o 
raciocínio do 
utilizador a um 
objetivo 
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Tabela 4: Resumo de estudos de manipulação visual e estrutural 

Autor/Ano País Amostra 
Secção 

Narrativa 
Técnica de análise 

Variável 
Independente 

Resultados 

Guillamon-
Saorin 
(2006) 

Reino 
Unido e 
Espanha 

172 Comunicado da 
imprensa 

Repetição, reforço e 
ênfase visual 

Dimensão da 
empresa, 
nacionalidade e 
indústria 

As boas notícias são repetidas, reforçadas 
e mais enfatizadas. São acompanhadas 
pelo desempenho das empresas e 
indicadas nos relatórios. 

Courtis 
(2004) 

Hong 
Kong 

100 Relatório anual Uso e mudança de cor Mudança no lucro A associação entre a mudança de cor e a 
mudança de rentabilidade é pouco clara. As 
cores influenciam a formação e 
perceção/julgamento dos investidores. 

Bowen et al. 
(2005) 

Estados 
Unidos 

206 
empresas 
e 1,188 
quartos de 
empresas 

Ganhos de 
lançamentos 
efetuados pela 
imprensa 

Ênfase/posicionamento 
de ganhos de pró-forma  

Relevância do valor, 
desempenho da 
empresa e cobertura 
de imprensa 

As empresas enfatizam as métricas 
tornando-as mais relevantes na divulgação 
e as mesmas retratam o desempenho 
favorável da empresa. 

Kelton 
(2006) 

Estados 
Unidos 

59 MBA 
estudantes 

Web baseada 
nas divulgações 
financeiras 

Formato de 
apresentação e tipo de 
informação 

Não tem Os resultados sugerem que o formato da 
apresentação afeta a decisão dos 
investidores. Participantes que usam 
informações financeiras eletrônicas são 
significativamente menos do que aqueles 
que utilizam informações em papel. 

 

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 146-147.
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2.3.2.5. Comparações de desempenho 

Segundo Brennan et al. (2009) e Merkl-Davies e Brennan (2007) defendem que as 

comparações de desempenho são utilizadas para influenciar as perceções adquiridas das 

informações, através do uso de benchmarks (ato de executar um programa de computador, 

um conjunto de programas ou outras operações, a fim de avaliar o desempenho relativo de 

um objeto). A utilização de benchmarks para destacar as mudanças positivas nos ganhos 

foi investigado por Lewellen et al. (1996), Schrand e Walther (2000) e Cassar (2001). 

Lewellen et al. (1996) descobriram que os benchmarks de desempenho de preços de ações 

divulgados nas declarações são utilizados com baixa frequência, permitindo aos gerentes 

superestimar o desempenho relativo ao retorno.  

Schrand e Walther (2000) demonstram que os gerentes têm maior probabilidade de 

selecionar vários anos de comparação com resultados desfavoráveis quando o 

desempenho da empresa é favorável.  

Por sua vez, Cassar (2001) verifica que as empresas de maior dimensão e com 

desempenhos positivos têm a tendência de divulgar voluntariamente gráficos de 

desempenho nos seus relatórios. 

Short e Palmer (2003) investigam a maneira como os CEO´s monitoram e interpretam o 

desempenho organizacional usando referências internas e externas. Eles descobriram que 

os CEO´s de empresas com maior dimensão e com maior desempenho usam mais 

referências externas para comparação de desempenho. 
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Tabela 5: Resumo de estudos de comparações de desempenho 

Autor/Ano País Amostra 
Secção 

Narrativa 
Técnica de análise Variável Independente Resultados 

Lewellen et al. 
(1996) 

Estados 
Unidos 

772 Proxy de 
afirmações 
corporativas 

Comparações de 
desempenho sobre 
retorno das ações 

Dimensão da empresa, 
partilha de propriedade por 
parte do executivo com 
maior remuneração, taxa 
de retorno das ações 

Existem evidências de que os gerentes 
apresentam um comportamento egoísta, 
utilizando comparações de desempenho 
sobre o retorno das ações. 

Schrand & 
Walther 
(2000) 

Estados 
Unidos 

130 Anúncio de 
ganhos 
trimestrais 

Referência de 
período anterior  

Reação share price Os gerentes selecionam referências de 
períodos anteriores para justificar o 
resultado do ano corrente quando existe o 
aumento de ganhos. Investigadores usam 
benchmarks para avaliar os ganhos. 

Cassar (2001) Austrália 484/392 
(1/5 ano) 

Relatórios 
anuais 

Divulgação através 
de gráficos de 
desempenho 

Comparação de 
desempenho sobre o 
preço das ações e 
dimensão da empresa  

Empresas com melhor desempenho têm 
maior probabilidade de divulgar gráficos de 
desempenho.  

Short & 
Palmer (2003) 

Estados 
Unidos 

119 Carta do 
presidente 

Referência de 
desempenho 

Dimensão da empresa, 
desempenho da empresa 
e maturidade da empresa 

CEO´s de grandes empresas e com 
elevados desempenhos utilizam maior 
número de referências externas do que 
CEO´s de empresas pequenas e com 
baixos níveis de desempenho. 
 

 

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 149. 
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2.3.2.6. Escolha de indicadores de desempenho 

Os gestores ao preparem as narrativas contabilísticas fazem a escolha dos indicadores de 

desempenho, selecionando os mais indicados e omitindo outros. Houve pesquisas 

substanciais sobre Pro-Forma Earnings (pró-forma). No entanto, essas pesquisas não 

identificaram explicitamente a conexão entre a divulgação dos lucros pró-forma e a 

estratégia de IM. Os lucros obtidos através da pró-forma são considerados ganhos 

diferentes de aqueles que são calculados de acordo com o Generally Accepted Accounting 

Principles (GAAP), sendo que os lucros pró-forma podem ser calculados de várias formas 

(Merkl-Davies & Brennan, 2007). 

Segundo Bowen et al. (2005) existem duas explicações possíveis para os lucros obtidos 

através da pró-forma: (i) os gerentes são motivados a fornecer aos leitores/utilizadores 

mais informações úteis e precisas; e (ii) os gerentes tornam a empresa mais lucrativa. 

Através da segunda perspetiva conseguimos defender que o uso de lucros obtidos através 

da pró-forma se ajusta à definição de IM, no sentido de que esses ganhos introduzem 

aspetos positivos nas narrativas. 

Autores como Johnson e Schwartz (2005) demonstram que existem evidências de que as 

empresas utilizam predominantemente mais lucros obtidos através da pró-forma do que 

aqueles que são calculados de acordo com o GAAP. Eles afirmam que as empresas 

utilizam os lucros obtidos através da pró-forma com o objetivo de gerir as perceções dos 

leitores em relação aos ganhos obtidos. Ainda mencionam que existe um comportamento 

oportunista por parte dos gerentes, pois além de excluírem os indicadores que melhor 

justificam o desempenho, ainda fazem ajustes não especificados. Consideram também que 

as empresas que relatam os ganhos obtidos através da pró-forma não são diferentes das 

empresas que relatam os seus lucros segundo o GAAP.  

Por último, Guillamon-Saorin (2006) define a seleção (medida quantitativa) como uma 

técnica para escolher os indicadores que justifiquem os lucros obtidos no ano civil de modo 

a retratar os mesmos nas demonstrações financeiras. Em caso de a empresa apresentar 

resultados positivos, os gestores tendem a selecionar o máximo de indicadores para 

favorecer a imagem da empresa (Pinheiro, 2014). 
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Tabela 6: Resumo de estudos de escolha de indicadores de desempenho 

Autor/Ano País Amostra 
Secção 

Narrativa 
Técnica de análise Variável Independente Resultados 

Bowen et al. 
(2005) 

Estados 
Unidos 

206 
empresas 
e 1,188 
quartos de 
empresas 

Ganhos de 
lançamentos 
efetuados 
pela 
imprensa 

Divulgação dos lucros 
obtidos através da 
pró-forma 

Relevância do valor, 
desempenho da empresa e 
cobertura de imprensa 

As empresas enfatizam as métricas que 
apresentam maior relevância e que retratam o 
desempenho favorável da empresa. 

Johnson & 
Schwartz 
(2005) 

Estados 
Unidos 

433 Conferência 
de imprensa 

Divulgação dos lucros 
obtidos através da 
pró-forma 

Lucratividade, dimensão da 
empresa, risco de 
mercado, propriedade e 
crescimento 

Os ajustes utilizados na pró-forma dominam a 
amostra. Empresas com elevados lucros 
utilizam o relato de pró-forma nas 
demonstrações financeiras. 

Guillamon-
Saorin 
(2006) 

Reino 
Unido e 
Espanha 

172 Conferência 
de imprensa 

Escolha do número 
obtidos nos lucros 

Dimensão da empresa, 
desempenho da empresa, 
nacionalidade e indústria 

A seleção dos indicadores é a técnica 
utilizada para divulgar as informações nos 
relatórios e demonstrações financeiras. 

 

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 152. 
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2.3.2.7. Atribuição de desempenhos organizacionais 

Como já foi referido anteriormente, os gestores tendem a atribuir fatores internos a 

resultados positivos e fatores externos a resultados negativos. Assim, quando a empresa 

apresenta resultados positivos, os gestores tendem a favorecer/realçar os aspetos 

positivos, passando uma boa imagem. 

Aerts (2001) defende que esta estratégia tem como apoio a psicologia social através da 

teoria da atribuição (baseada no comportamento das pessoas). Esta estratégia de IM é 

conhecida como uma via de self-serving, sendo que IM é vista como o processo pelo qual 

as pessoas controlam as impressões de que outras fazem deles, desempenhando um 

papel importante no comportamento interpessoal (Leary & Kowalsky, 1990). 

Baginski et al. (2000, 2004) não consideram como estratégia de IM as atribuições de 

desempenhos. Pelo contrário, eles consideram que as atribuições de desempenho como 

uma estratégia de divulgação para realçar/diferenciar as assimetrias de informação, 

fornecendo explicações adicionais sobre os resultados e desempenhos aos investidores, 

justificando/identificando as causas adicionais sobre o lucro. 

Aerts (2001) e Clatworthy e Jones (2003) referem que é mais plausível a atribuição de 

fatores internos do que fatores externos ao sucesso obtido no desempenho da empresa. 

Quando a empresa alcança resultados favoráveis, os mesmos são justificados através 

declarações causa-efeito. Por sua vez, quando a empresa detém resultados/desempenhos 

negativos, os mesmos são explicados através da utilização da terminologia contabilística. 

Em um estudo efetuado em empresas americanas e japonesas, Hooghiemstra (2001) 

refere que os gerentes de empresas norte-americanas atribuem os resultados 

organizacionais favoráveis a fatores internos e os resultados organizacionais desfavoráveis 

a fatores externos (ou seja, demonstram interesses próprios). No entanto, 

independentemente do desempenho financeiro, os gerentes de empresas japonesas 

atribuem os resultados organizacionais desfavoráveis a circunstâncias externas, mas não 

mostram tendências de interesse próprio por atribuir os resultados favoráveis a fatores 

internos.  
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Tabela 7: Resumo de estudos de atribuição de desempenhos organizacionais 

Autor/Ano País Amostra 
Secção 

Narrativa 
Técnica de análise Variável Independente Resultados 

Baginski et al. (2000) Estados 
Unidos 

2,085 Gestão de 
previsões 

Codificação manual de 
causas internas e 
externas 

Tipo de previsão, analistas a 
seguir, horizonte da previsão, 
divulgação, outros anúncios e 
preço das ações 

As atribuições são mais prováveis nas más 
notícias. As atribuições aumentam a 
precisão ou credibilidade das previsões. 

Baginski et al. (2004) Estados 
Unidos 

951 Gestão de 
previsões 

Codificação manual de 
causas internas e 
externas 

Dimensão da empresa, 
volatilidade, notícias boas ou 
más, tipo de previsão, 
regulamentos, indústria, outras 
divulgações 

As atribuições são mais prováveis com 
maior dimensão e menos prováveis em 
indústrias reguladas e com previsões de 
longo prazo.  

Aerts (2001) Bélgica 22 Relatório do 
diretor 

Justificações sobre o 
desempenho 

Desempenho de curto e longo 
prazo, estatuto da empresa e 
dimensão da empresa 

Ao longo do tempo é encontrado um grau 
significativo de consistência nas narrativas 
contabilísticas. Constantes atribuições de 
alto nível não respondem à mudança do 
desempenho. 

Clatworthy & Jones 
(2003) 

Reino 
Unido 

100 Relatório do 
presidente 

Atribuições de 
desempenho 

Desempenho da empresa Os gerentes envolvem-se em atribuições de 
interesse próprio. Resultados 
organizacionais positivos são atribuídos a 
fatores internos e os resultados negativos 
atribuídos a circunstâncias externas.  

Hooghiemstra (2001) Estados 
Unidos e 
Japão 

60 Carta dos 
CEO´s aos 
stakeholders 

Explicações sobre o 
desempenho e 
linguagem técnica 

Desempenho da empresa Os CEO´s dos Estados Unidos e do Japão 
atribuem resultados positivos a fatores 
internos. Ambos os CEO´s dos Estados 
Unidos e o Japão explicam os resultados 
através da linguagem casual. 
 

 

Fonte: Adaptado de Merkl-Davies e Brennan, 2007, p. 154-155. 
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2.3.3. Utilização do tom no discurso das narrativas: revisão da literatura 

Autores mencionam que os relatórios anuais podem ser considerados “uma janela para 

uso de estratégias de comunicação” dos executivos porque são usados para explicar o que 

a organização fez durante o ano civil. Recentemente, os relatórios têm sido cada vez mais 

utilizados para celebrar conquistas, a fim de apresentar a imagem da organização e, assim, 

aperfeiçoar a perceção dos investidores sobre a legitimidade das suas atividades. Isto para 

que se as empresas forem consideradas legítimas, as organizações poderão mais 

facilmente atrair recursos económicos e obter o apoio social e político necessário para 

continuar com sucesso as suas operações (Roman et al., 2019). 

No processo de prestações de contas, a divulgação narrativa tem vindo a desempenhar 

um papel cada vez mais significativo. A divulgação narrativa está presente não só no 

relatório anual como nos relatórios integrados (Fisher et al., 2019), nos relatórios de 

responsabilidade social corporativa (RSE) (Martínez-Ferrero et al., 2019), na carta do CEO 

(Cheif Executive Officer) (Craig & Amernic, 2018), na declaração do presidente (Moreno et 

al, 2019), nos comunicados de imprensa (Luo et al, 2019), entre outros. Para as partes 

interessadas, as divulgações das narrativas têm um propósito, fornecer informações que 

estejam associadas ao desempenho financeiro futuro (Li, 2010), à insolvência/falência 

(Smith & Taffler, 2000), às decisões individuais dos investidores (Lawrence, 2013) e aos 

retornos do mercado (Henry, 2008; Li, 2010). 

Um elemento chave das narrativas é a utilização do tom. Tom é um meio pelo qual um 

autor pode persuadir uma narrativa com a conotação desejada através da escolha de 

palavras, ou seja, o tom pode ser usado para disseminar informações incrementalmente 

úteis ou de um modo estratégico, influenciar as perceções do leitor (isto é, impression 

managament) (Fisher et al., 2019).  

Embora o tom tenha sido estudado em ciências políticas, comunicações e outras 

disciplinas, apenas recentemente atraiu a atenção de especialistas em contabilidade e 

finanças. Os primeiros estudos realizados sobre o tom se focaram em apenas uma 

dimensão: o grau de positividade/negatividade (Huang et al., 2014; Tan et al., 2014). No 

entanto, Hart et al. (2013) consideram o tom mais complexo que uma dicotomia 

positivo/negativo. Os autores referem que as nuances do texto podem ser perdidas por não 

reconhecer as complexidades do tom, ou seja, a qualidade do tom em uma narrativa pode 

abranger uma gama de atributos (por exemplo, a análise operacional e financeira de uma 
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determinada empresa pode ser descrita com um elevado grau de realismo e certeza, 

enquanto em outra empresa pode ser vaga). 

Como foi mencionado, dado ao duplo papel da utilização do tom (incremental versus 

estratégico), é provável que diferentes seções de narrativas enfrentem níveis diferentes de 

restrições e oportunidades. Segundo Swales (1990), os diferentes tipos de narrativa 

contidos nos relatórios (carta do presidente, notas às demonstrações financeiras, entre 

outros) servem a propósitos distintos e estão sujeitos a diferentes níveis de influência 

regulatória dos auditores. Com finalidades diferentes, existe um perfil distinto para cada 

secção do relatório anual. Isto é, as diferentes secções das narrativas presentes no 

relatório anual têm subjacente um nível de comunicação distinto (ou seja, cada tipo de 

narrativa serve a um propósito comunicativo específico e exibe um padrão semelhante de 

conteúdo e estilo). 

Por último, o tom pode influenciar os julgamentos e a tomada de decisão dos utilizadores 

do relatório anual. De acordo com alguns autores, verificou-se que as variações no tom 

estão associadas a reações de mercado de curto prazo (Davis et al., 2012; Feldman et al., 

2010; Huang et al., 2014) e julgamentos sobre os ganhos (Tan et al., 2014). 

2.3.3.1. Tom 

Na presente literatura, Jasinski (2001) definiu o tom como sendo a atitude do autor em 

relação ao seu público quanto ao assunto de uma narrativa. Brill (1992) refere que a 

“atitude” pode se manifestar através da dicção, ou seja, através da escolha de palavras. 

Palavras essas de igual valor denotativo (isto é, palavras com o mesmo significado). 

Consequentemente, as escolhas de palavras realizadas na construção de uma narrativa 

podem combinar para criar um ou mais tons dominantes. 

Sydserff e Weetman (1999) mencionam que o tom de divulgação é capturado pelo uso de 

substantivos, adjetivos ou verbos que expressam sentimentos diferentes. Davis et al. 

(2012) acrescentam que o tom é um elemento importante do fornecimento de informações 

da empresa, pois o tom afeta o modo em como os participantes de mercado percebem e 

compreendem as informações. 

Hart et al. (2013) reforçam a definição de tom ao mencionarem que o tom é uma ferramenta 

que as pessoas usam (às vezes sem querer) para criar impressões distintas por meio da 

escolha de palavras. De acordo com os autores, a noção do tom é baseada em quatro 
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suposições: (i) as famílias de palavras têm o seu próprio significado; (ii) o tom é facilmente 

identificável quando as famílias de palavras são misturadas; (iii) o tom é mais forte quando 

as famílias de palavras são misturadas repetidamente; e (iv) as camadas lexicais explicam 

as diferenças entre os gêneros retóricos. Assim, os autores definem que o tom pode ser 

visto como o produto de escolhas de palavras que se acumulam para produzir expetativas 

padronizadas, mencionando ao público algo com importância. 

2.3.3.2. Tom e as divulgações das narrativas 

Fisher et al. (2019) referem que cada tipo de divulgação serve a um propósito distinto e ao 

mesmo tempo consideram que relatórios diferentes apresentam níveis de restrições e 

oportunidades na construção do relatório distintos. Os autores fazem uma análise ao 

assunto e tendo por base o estudo, mencionam quais são as divulgações das narrativas 

mais frequentes: carta do presidente, análise operacional e financeira, notas às 

demonstrações financeiras e relatórios de responsabilidade social corporativa (RSE).  

Clatworthy e Jones (2001) mencionam que as cartas do presidente fornecem uma visão 

geral do desempenho da empresa e dão a indicação de uma perspetiva futura. As 

declarações financeiras são a secção menos técnica do relatório anual (Subramanian et 

al., 1993), mas é a parte mais lida (Courtis, 1982) e legível (Jones & Shoemaker, 1994). 

Os autores Henry (2008) e Abrahamson e Amir (1996) referem que as cartas do presidente 

contêm uma parte informativa e promocional, e a administração enfrenta poucas restrições 

quanto ao seu conteúdo. 

Segundo Fisher et al. (2019) as análises operacionais e financeiras fornecem um 

comentário sobre o desempenho, a condição financeira e as perspetivas futuras de uma 

empresa. Por sua vez, as análises permitem aos diretores fazerem as suas próprias 

avaliações sobre as necessidades de informação dos utilizadores e possibilita alguma 

flexibilidade sobre o estilo, a forma e o conteúdo sobre as narrativas (Schroeder & Gibson, 

1990; Aerts & Tarca, 2010).  

Relativamente às notas às demonstrações financeiras sabemos que as mesmas 

descrevem as políticas contabilísticas e dão ênfase aos assuntos necessários para a 

compreensão das demonstrações financeiras. As notas às demonstrações financeiras são 

examinadas com atenção e regularidade pelos auditores. Bartlett e Chandler (1997) 

acrescentam que as notas às demonstrações financeiras são altamente regulamentadas e 

são consideradas uma das secções menos legíveis do relatório anual. 
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Por último, os relatórios de RSE são um meio de sinalizar o compromisso de uma empresa 

com práticas sociais e ambientais. Cho et al. (2010) mencionam que muitas empresas 

cumprem voluntariamente as diretrizes/padrões publicadas. No entanto, não existem 

requisitos legislativos ou profissionais que divulgam o modo como este tipo de relatório 

deve ser realizado. Assim como as cartas do presidente e os relatórios de RSE são 

considerados legíveis e pouco técnicos. 

Como foi referido anteriormente, cada tipo de divulgação representa um gênero de 

comunicação distinto e, como tal, é provável que para cada divulgação da narrativa exista 

um padrão específico de conteúdo e estilo (incluindo atributos sobre o tom) (Swales, 1990). 

Assim, muitos foram os autores que demonstraram interesse em determinar se existia 

alguma evidência nas divulgações das narrativas de IM usando a manipulação do tom (Cho 

et al., 2010; Sydserff & Weetman, 2002; Yuthas et al., 2002).  

Tendo em conta os elementos do tom (atividade, realismo, certeza, otimismo e 

semelhança), alguns autores consideram os mesmos como variáveis principais a utilizar 

no programa de análise de conteúdo DICTION (Hart, 2001). Este programa permitiu 

encontrar qual a associação entre a divulgação das narrativas utilizando o tom e o 

desempenho das empresas. Por exemplo, Craig e Amernic (2018) realizaram um estudo 

às cartas do presidente utilizando o programa DICTION para poder identificar marcadores 

linguísticos presentes na “arrogância” do presidente. Inesperadamente, eles verificaram 

que elevados níveis de otimismo e realismo são características presentes nas cartas dos 

presidentes. Rutherford (2005) utilizando o mesmo programa, investigou a incidência 

relativa de certas palavras-chave nas análises operacionais e financeiras. O seu estudo 

revelou que as análises operacionais e financeiras detinham uma tendência para utilizar 

uma linguagem positiva. 

2.3.3.3. Tom e legibilidade 

Os relatórios devem atender às necessidades de informação dos diferentes tipos de 

utilizadores/leitores, isto é, as empresas devem garantir que as informações são 

compreensíveis e ao mesmo tempo devem obedecer/respeitar os requisitos técnicos 

criados pelas identidades reguladoras (Parker, 1982). Atualmente, as empresas enfrentam 

dificuldades em garantir alguma clareza na explicação das informações respeitando os 

requisitos obrigatórios da divulgação. De acordo com DuBay (2004), os conflitos entre 

ambos os objetivos já eram decorrentes na década 50 e para combater esses obstáculos, 
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os investidores tiveram em conta estudos sobre a legibilidade. O autor refere que a 

legibilidade e o tom estão ligados à noção de estilo narrativo, e menciona que a legibilidade 

foi concebida para resolver questões relacionadas com o conteúdo, coerência e 

organização. Jones e Shoemarker (1994) afirmam que no domínio da contabilidade, a 

legibilidade tem sido operacionalizada através de medidas de complexidade sintática. 

De acordo com Fisher, Van Staden e Richards (2019), vários foram os autores que 

tentaram examinar a manipulação da legibilidade como um meio de ocultar as “más 

notícias” através da complexidade do texto (meio estratégico) e a promoção de “boas 

notícias” através de prosa clara e concisa. Contudo, os resultados encontrados foram 

confusos e inconclusivos, pois obtiveram os seguintes resultados: (i) evidências de 

ofuscação (Smith & Taffler, 1992; Subramanian et al., 1993); (ii) evidências de ofuscação 

em menor grau (Courtis, 1995, 1998); e (iii) não foi encontrado qualquer evidência de 

ofuscação (Clatworthy & Jones, 2001; Rutherford, 2005). Num outro estudo, Merkl-Davies 

e Brennan (2007) consideram que não é o desempenho financeiro, mas sim a dimensão 

da empresa o fator determinante da dificuldade de leitura das narrativas. 

Tan et al. (2014) argumentam que o tom e a legibilidade estão ligados pois os gerentes ao 

divulgarem as narrativas variam o uso de ambos para ofuscar o desempenho insatisfatório 

da empresa. Assim, Patelli e Pedrini (2014) referem que a ligação entre ambos permite 

compreender a questão sobre se a legibilidade é determinada por IM ou deficiências 

lexicais não intencionais. 

Como o vocabulário e a escolha de palavras estão no centro da legibilidade e do tom, o 

avanço de um certo tom (consciente ou não) provavelmente afeta a legibilidade, isto é, 

espera-se que dois elementos do tom influenciem a legibilidade, realismo e certeza (Fisher 

et al., 2019). Segundo Short e Palmer (2008), o realismo está associado à linguagem que 

descreve assuntos tangíveis, imediatos e reconhecíveis. Os autores reforçam a ideia de 

que níveis mais baixos de realismo podem estar associados a um maior uso de frases 

complicadas que, por sua vez, dificulta a transmissão da ideia. Por sua vez, Ober et al, 

(1999) referem que a certeza corresponde à linguagem que enfatiza a definitividade, o 

absoluto e a completa ausência de dúvida, demonstrando uma descrição completa, 

qualificada, específica e objetiva (Lebar, 1982). Essa linguagem requer maior 

complexidade textual. 
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2.3.3.4. Determinantes do tom 

O tom é descrito como sendo uma ferramenta utilizada para criar impressões distintas por 

meio da escolha de palavras. Neste sentido, o tom pode ser um instrumento de IM. Por 

outro lado, o tom pode ser usado para facilitar a comunicação de informações úteis (Hart 

et al., 2013). 

Segundo a pesquisa efetuada por Fisher, Van Staden e Richards (2019), alguns autores 

examinaram o tom temático como um meio de ofuscação nas narrativas. Ober et al. (1999) 

descobriram que a lucratividade e/ou indústria não influenciam a certeza nas análises 

operacionais e financeiras e nas comunicações orais. Yuthas et al. (2002) constataram que 

não existia qualquer evidência de ofuscação na comunicação do desempenho da empresa, 

quer o lucro fosse positivo ou negativo; enquanto Patelli e Pedrini (2014) não encontraram 

suporte do uso estratégico do otimismo nas cartas do presidente. Sydserff e Weetman 

(2002) argumentam que as faltas de diferenças significativas entre os elementos do tom 

indicam que os gerentes de empresas com desempenhos negativos usam o IM para 

escrever as suas narrativas. Davis et al. (2012) consideram que a linguagem otimista nas 

press releases estava positivamente associada ao retorno futuro sobre os ativos (ROA). 

Cho et al. (2010) verificaram que o desempenho ambiental está associado negativamente 

ao otimismo (consistente com IM) e positivamente associado à certeza. 

Ao longo destas informações os investigadores tentaram obter respostas quanto ao uso do 

tom nas narrativas (relatórios anuais, relatórios integrados, relatórios de RSE, cartas do 

CEO, cartas do presidente, comunicados à imprensa, entre outros), obtendo várias 

conclusões através da análise dos estudos referidos. Com a análise dos estudos sobre os 

determinantes do tom, os autores tentaram perceber se os gerentes utilizavam o tom como 

um meio de ofuscação das informações a divulgar nos vários tipos de narrativa. Embora 

haja sugestões de que o tom possa ser usado para ofuscar o mau desempenho, muitos 

estudos encontraram pouca ou nenhuma evidência sobre o assunto (Sydserff & Weetman, 

2002; Yuthas et al., 2002). Podemos mencionar que existe um gap sobre a investigação 

do tom, pois os autores defendem diferentes conclusões e existe poucos estudos sobre o 

tema. De acordo com Cornut et al. (2012) o tom é apenas um elemento possível das regras 

ou convenções de um gênero, isto é, pode ser transmitido através de movimentos retóricos, 

postura ou uma variedade de outras caraterísticas textuais. A utilização do tom pode criar 

influência sobre a interpretação das informações divulgadas, criando impacto sobre os 

efeitos económicos das divulgações. 
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2.3.4. Desenvolvimento da hipótese de investigação 

As empresas divulgam cada vez mais informações sobre o desempenho da organização a 

investidores externos. Essa divulgação é efetuada através de relatórios financeiros. 

Atualmente, os mercados são globalizados e isso leva a uma expansão crescente do 

crescimento das empresas. No entanto, essa globalização significou um aumento da 

concorrência e a criação de novas leis pelos governos. Por outro lado, os investidores 

externos exigem mais informações sobre as empresas (Galvão, 2015), pois devido às 

falhas corporativas que ocorreram no passado, a confiança foi quebrada entre pessoas 

internas e externas às empresas.  

A fim de combater essa falta de confiança por parte dos investidores, as empresas 

entenderam que seria necessário divulgar mais informações para melhorar a sua imagem 

e serem mais transparentes. Considerando que as divulgações financeiras são altamente 

regulamentadas, aquelas que não pertencem aos requisitos são consideradas divulgações 

voluntárias (De Villiers & Marques, 2016). 

As empresas fornecem voluntariamente essas informações por dois motivos: (i) garantir 

acesso contínuo a recursos (isto é, capital, suporte do cliente, entre outros); e (ii) fornecer 

informações adicionais que permitam aos participantes do mercado de capitais avaliar com 

precisão as perspetivas financeiras e os perfis de risco da empresa (Moser & Martin, 2012). 

Conforme as informações exigidas pelas entidades reguladoras ou pelos investidores 

externos, podemos verificar que existe um gap sobre a utilização do tom na divulgação das 

narrativas. A utilização do tom pode levar à dificuldade ou facilidade na compreensão das 

informações divulgadas nos relatórios exigidos pelas entidades reguladoras, criando 

impacto sobre os efeitos económicos das divulgações das narrativas.  

De acordo com Yeldar (2012), de entre as diferentes divulgações, os investidores e 

analistas que são participantes do mercado de capitais prestam mais atenção às 

divulgações dos relatórios de responsabilidade social corporativa (RSE). A evidência 

empírica vincula a divulgação da RSE com resultados positivos através da redução do 

custo de capital próprio e da maior precisão da previsão do analista (Dhaliwal et al., 2011, 

2012). 

Seguindo a revisão da literatura pretendemos analisar as narrativas sobre o risco no preço 

das cotações das ações. Iremos nos concentrar nos preços das ações por dois motivos: (i) 

incorporam uma avaliação de mercado; e (ii) fornecem uma taxa de desconto apropriada 
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que reflete o risco inerente ao esperado fluxo de caixa (ou seja, custo de capital) (De Villiers 

& Marques, 2016). Assim, os preços de ações fornecem informações abrangentes sobre o 

mercado em uma única medida, incorporando mais conteúdo informativo do custo de 

capital, e, portanto, escolhemos uma medida (preço da ação) que incorpora a visão do 

mercado. 

Segundo De Villiers e Marques (2016) os interessados em compreender as informações 

divulgadas nos relatórios narrativos são: (i) os participantes do mercado de capitais 

(informam a tomada de decisões sobre os investimentos); (ii) os gerentes (interessados 

nas vantagens que provêm da divulgação voluntária); e (iii) os reguladores (os gestores 

irão agir de acordo com as oportunidades e daí, os reguladores poderão considerar a 

implementação de um regulamento a divulgar).  

De acordo com Healy e Palepu (2001), espera-se que os gerentes divulguem informações 

que possam influenciar positivamente o desempenho financeiro da empresa através do 

mecanismo de provar que as informações transmitidas aos investidores irão reavaliar o 

fluxo de caixa e/ou risco esperado da empresa. Por outro lado, os gerentes devem fornecer 

informações adicionais sobre informações negativas da empresa para garantir que os 

investidores não exageram no fluxo de caixa e nas implicações de risco ao tomar decisões 

de investimento (De Villiers & Van Staden, 2011). De Villiers e Marques (2016) reforçam a 

ideia de que ao fornecer aos investidores as informações necessárias para reavaliar o fluxo 

de caixa e o risco futuro, as informações adicionais permitem que as empresas reduzam a 

assimetria de informação e evitem a seleção adversa. 

Moser e Martin (2012) mencionam que as divulgações adicionais e voluntárias visam 

legitimar a empresa aos olhos dos utilizadores/interessados. De acordo com as 

características sobre o país e a empresa, as empresas podem ou não divulgar mais 

informações, levando os investidores a esperar níveis elevados de divulgação, pois existe 

uma maior necessidade de legitimar essas informações em setores sensíveis. As 

empresas ao não divulgarem certas informações ou ao não corresponder à expetativa de 

informação é considerada como suspeita de tentar ocultar informações relevantes na 

avaliação/decisão do preço das ações.  

Assim sendo, podemos perceber que o uso do tom pode ser utilizado para manipular ou 

ofuscar certas informações que no futuro poderão influenciar a decisão dos participantes 

do mercado de capitais. Visto que De Villiers e Marques (2016) reforçam a ideia de que a 
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ocultação ou omissão de certas informações nas narrativas influenciam a tomada de 

decisão sobre o preço das ações, a nossa hipótese será a seguinte: 

 

 H1: O preço das cotações das ações é influenciado pelo tom utilizado nas 

divulgações das narrativas sobre o risco? 
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3. Metodologia 

3.1. Definição da amostra 

Para executar este estudo, optamos por analisar uma população de empresas com valores 

mobiliários admitidos à negociação no mercado de capitais regulamentado pela Euronext 

Lisbon no período temporal de 2018. 

Com o objetivo de averiguar se o preço das ações é influenciado pelo tom do discurso das 

divulgações narrativas relativas ao risco, foi extraído um conjunto de informações 

qualitativas da amostra analisada. Para o efeito, apenas foram consideradas as empresas 

portuguesas com valores cotados não financeiras, com referências de risco e gestão 

publicados no Relatório de Gestão, Anexo e Relatório do Governo das Sociedades no ano 

de 2018. De todas as empresas consideradas no mercado de capitais foram excluídas as 

empresas financeiras e as sociedades anónimas desportiva, bem como empresas sem 

informação disponível. As mesmas foram excluídas devido ao facto de apresentarem 

modelos de negócio com riscos específicos e por apresentarem informação de risco e 

gestão com ciclo económico diferente. 

Na seleção da amostra constatamos que o setor de atividade mais predominante no 

mercado de capitais era o setor de serviços. No entanto, verificamos que existem várias 

empresas de construção e transformação, bem como empresas de fornecimento de 

eletricidade e gás. A amostra final engloba um total de 34 empresas não financeiras a 31 

de dezembro de 2018. 

3.2. Definição da variável independente 

Após a definição da amostra, a recolha de dados foi realizada através de três fases. Numa 

primeira fase, retiramos todos os relatórios necessários dos sites das empresas e 

selecionamos as secções que, dentro do Relatório e Contas, continha informação sobre o 

risco (nomeadamente análise das contas consolidadas). Para o efeito, foram selecionadas 

as secções do relatório de gestão, anexo e relatório do governo das sociedades que 

abordam temas de risco e gestão de risco. No relatório de gestão e no anexo, as secções 

selecionadas foram aquelas que tinham como designação “Gestão de Risco” e/ou “Risco”. 

Por sua vez, no relatório do governo das sociedades a secção selecionada foi “Controlo 

Interno e Gestão de Risco”. Na segunda fase, as informações recolhidas foram transcritas 
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para o software Microsoft Word, onde foram formatados para eliminar os gráficos, imagens 

e/ou tabelas. Posteriormente, todos os relatório e contas foram sujeitos a uma análise de 

conteúdo, pois é o método mais utilizado em análises da mesma natureza do presente 

estudo, sendo que, os textos foram introduzidos num programa informático. 

A análise de conteúdo além de uma metodologia de investigação é também utilizada para 

interpretar o conteúdo dos documentos e mensagens que não são compreendidas numa 

leitura inicial, e permite retirar conclusões das caraterísticas do relato de informação (Jones 

& Shoemaker, 1994; Moraes, 1999). Assim, a análise de conteúdo (manual e 

computorizada) auxiliou na quantificação e na qualificação da informação das narrativas 

divulgadas sobre o risco nos relatórios anuais.  

Definimos o tom do discurso da secção de gestão de risco dos relatório e contas anuais 

como sendo a nossa variável independente. Esta variável foi medida através do programa 

informático DICTION. O programa DICTION é um programa de análise de texto que tem 

como função determinar o tom de uma mensagem verbal. O mesmo produz relatórios sobre 

os textos que processa e também grava os resultados em arquivos numéricos para 

posterior análise estatística. O programa gera resultados que incluem totais brutos, 

pontuações padronizadas, contagem de palavras e percentagens, proporcionando assim 

ao utilizador uma variedade de alternativas para compreender o texto que eles 

processaram. 

Hart (2001) refere que a utilização do DICTON produz cinco níveis de tom: atividade, 

otimismo, certeza, realismo e semelhança. O autor considera que os elementos referidos 

são os elementos mais importantes do tom pois consegue simplificar a compreensão mais 

robusta de uma determinada passagem do texto. Patelli e Pedrini (2015) mencionam que 

são poucos os estudos que utilizam o programa DICTION para analisar os resultados 

empíricos (Davis et al, 2012; Henry, 2008; Sydserff & Weetman, 2002; Yuthas et al., 2002). 

Por norma, o DICTION é utilizado em pesquisas empíricas relacionadas com a área da 

contabilidade pois permite examinar as narrativas (Bligh & Hess, 2007; Yuthas et al., 2002). 

3.2.1. Atividade 

O aparecimento da palavra atividade ocorreu num estudo realizado pelos autores Osgood 

et al. (1957). Os autores constatam que na definição da palavra quotidiano, a maioria dos 

conceitos encontrados detêm um significado conotativo e o mesmo, pode ser localizado 

dentro de uma estrutura cognitiva (espaço semântico) de três fatores: avaliação, 
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potencialidade e atividade. Com base nesse estudo, Hart et al. (2013) estendem a 

dimensão da atividade a um tom e sugerem que o conceito de atividade possa referir 

movimento, mudança, implementação de ideias, prevenção de inatividade e por último, 

ajuda a distinguir textos. 

3.2.2. Otimismo 

A definição do conceito otimismo está presente no estudo realizado por Barber (1992). O 

autor ao definir otimismo identificou duas dimensões: (i) passividade à atividade e (ii) efeito 

positivo/negativo. O efeito positivo/negativo fornece uma visão crítica sobre o carácter 

profissional de um líder, ou seja, se o indivíduo enfrenta o seu trabalho no quotidiano com 

otimismo/pessimismo, esperança/ceticismo e/ou com felicidade/tristeza. Associado ao 

otimismo está a positividade. Fisher et al. (2019) mencionam que a positividade é um dos 

elementos de tom mais analisados na literatura contabilística.  

3.2.3. Certeza 

Haney (1992) define a certeza como sendo a atitude daqueles que não sabem o que estão 

a abstrair e, portanto, assumem que o que dizem ou sabem é absoluto, definitivo, completo, 

certo, positivo e final. Hart et al. (2013) acrescentam que a certeza sugere resolução, 

inflexibilidade e uma tendência para falar, indicando uma linguagem ilegítima em relação 

ao contexto externo (Patelli & Pedrini, 2015). 

3.2.4. Realismo 

Patelli e Pedrini (2015) mencionam que o realismo é o inverso da complexidade da 

linguagem, pois é baseado na tradição filosófica do pragmatismo, ou seja, o realismo 

enfatiza a aplicação prática de ideias, agindo sobre elas para testá-las nas experiências 

humanas (Gutek, 2014). O realismo é representado pela linguagem que descreve assuntos 

tangíveis, imediatos e reconhecíveis que afetam o quotidiano das pessoas (Hart et al., 

2013). 

3.2.5. Semelhança 

Hart et al. (2013) sugerem que o último elemento do tom alude os valores acordados de 

um grupo e rejeita outros modos da sociedade. Este elemento, segundo Etzioni (2015) é 

baseado numa filosofia em que as crenças sobre os direitos eram invioláveis.  
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3.3. Modelo econométrico 

Para testar a nossa hipótese foi utilizado um modelo de Ohlson (1995) modificado para 

medir a relação entre o tom do discurso da secção de gestão de risco nos relatório e contas 

de 2018 e o preço de cotação da ação. Recorremos a um modelo de preço, pois, 

diferentemente dos modelos de retorno, produz estimativas graças à sua especificação 

(Kothari & Zimmerman, 1995). Na utilização do modelo de Ohlson (1995) consideramos 

que o preço das ações seja determinado pelos ganhos, valor contabilístico, variáveis de 

interesse e variáveis de controlo. Assim, o nosso modelo é o seguinte: 

 

Pi= β
0
+ β

1
BV_pS

i
 + β

2
EPSi + β

3
Tomi + β

4
Sizei + β

5
Leverage

i
 + β

6
Lossi + β

7
Setor de atividadei + μ

i
 

 

onde P é o preço da cotação da ação, e BV_pS e EPS denotam o valor contabilístico e o 

lucro por ação, respetivamente. Caso os coeficientes β1e β2 sejam diferentes de zero, 

podemos concluir que os números contabilísticos aos quais eles se relacionam são 

relevantes para o valor. Essa associação estatística comprova a sua qualidade na medida 

em que representam uma parte consistente do conjunto de informações em que os 

investidores confiam para tomar as suas decisões (Cortesi & Venay, 2019). De Villiers e 

Marques (2016) mencionam que o modelo de Ohlson (1995) assume que o preço de ação 

está positivamente associado ao valor contabilístico por ação, bem como com o valor do 

lucro por ação, pois ambos indicam dividendos futuros. Ao modelo de Ohlson podemos 

adicionar variáveis de controlo que permitem compreender melhor a relação entre as 

principais variáveis que estão a ser testadas na investigação. A variável de controlo é o 

elemento que se mantém e é inalterável durante o teste da hipótese, e não é considerada 

uma preocupação primordial no resultado. Qualquer mudança de uma variável de controlo 

pode invalidar a correlação da variável dependente para a variável independente, 

desviando, assim, os resultados. Por exemplo, em estudos realizados por Aboody et al. 

(2004) e Hann et al. (2007) podemos verificar que existem variáveis de controlo, 

nomeadamente a previsão de crescimento de analistas ou o crescimento nas vendas, as 

despesas de pesquisa e desenvolvimento e o número de funcionários. 

Seguindo os exemplos anteriores de adição de variáveis de controlo apropriados ao 

problema sob investigação, identificamos três variáveis de controlo: tom, size (dimensão) 
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e leverage (endividamento). As variáveis dimensão e endividamento podem ter um efeito 

mais significativo no preço das ações das empresas durante um período de crise financeira 

e, além disso, as empresas de seguros e bancos têm diferentes caraterísticas de rácio 

financeiro em comparação com outras empresas (De Klerk et al., 2015). 

A variável tom foi medida através do programa DICTION que origina cinco medidas de tom 

(atividade, otimismo, certeza, realismo e semelhança). Estudos como Hart et al. (2013), 

Fisher et al. (2019) e Patelli e Pedrini (2015) avaliam esta variável através do DICTION. A 

variável size pode ser definida através do total do ativo, capital social, volume de negócios, 

número de acionistas, entre outros (Cooke, 1992). No presente estudo a variável dimensão 

foi mensurada através do total de ativo corroborando outros estudos que optam pela 

mesma variável (Linsley & Shirves, 2006; Merkl-Davies et al., 2011). Por sua vez, a variável 

leverage foi determinada através do rácio de endividamento que é obtido através do 

quociente total do passivo sobre o total do ativo. Esta forma de cálculo foi utilizada em 

outros estudos, tais como: Abraham e Cox (2007), Deumes e Knechel (2008) e Hassan 

(2009). 

Para além das variáveis de controlo, incluímos duas variáveis dummy, loss (perdas) e setor 

de atividade (Tabela 8). As variáveis dummy são variáveis binárias criadas para 

representar uma variável com duas ou mais categorias. A utilização da variável permite 

captar a diferença do valor esperado entre as categorias, ou seja, o coeficiente (β) do 

modelo será o valor médio que determinada categoria representa (Ryu, 2019). A variável 

loss foi mensurada através de uma variável dummy que assume o valor 1 se a empresa 

apresentar casos de perdas e o valor 0 se a empresa não apresentar casos de perdas. De 

forma semelhante, a variável setor de atividade foi medida através de uma variável dummy 

que assume o valor 1 se a empresa for industrial e o valor 0 em caso contrário.  

Finalmente, para manter uma abordagem multinacional e garantir a heteroscedasticidade, 

analisamos os resíduos. Os resíduos podem revelar padrões indesejados, indicando que 

os resultados enviesados são mais eficazes que os números. Os resíduos podem ser 

medidos através da diferença entre o valor observado e o valor ajustado. 
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Tabela 8: Mensuração das variáveis 

Variáveis Mensuração 

Tom 5 níveis do tom 

Size Total do ativo em milhões 

Leverage Rácio do endividamento = Total passivo/Total do ativo 

Loss Dummy (1 em caso de perda e 0 em caso contrário) 

Setor de atividade Dummy (1 em caso de industrial e 0 em caso contrário) 
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4. Resultados 

4.1. Estatísticas descritivas 

A Tabela 9 fornece as estatísticas descritivas com especificação do preço das cotações 

das ações. Em média, o preço das ações da amostra é de 3,87€. O preço máximo das 

ações é de 14,52€ e o mínimo é de 0,01€. O valor contabilístico médio por ação é de 2,68€, 

com um máximo de 11,04€ e um mínimo de -0,16€. O lucro médio por ação das empresas 

da amostra é de 0,33€, com um máximo de 2,72€ e um mínimo de -0,91€.  

Da amostra podemos verificar que as empresas têm em média um total de ativos de 13,50€ 

M, bem como um máximo de 17,52€ M e um mínimo de 9,63€ M. Por sua vez, as empresas 

apresentam uma média de 35,06% de endividamento, com um máximo de 71,88% 

(empresas apresentam uma situação estável) significando que 28,12% é financiado pelo 

património líquido dos acionistas. 

Na variável tom podemos verificar que a média mais elevada está presente no nível da 

certeza, com 55,05 número de palavras e a média mais baixa encontra-se no nível do 

realismo, com 30,53 número de palavras. Por sua vez, podemos verificar que o tom menos 

frequente é o realismo, com 29,01 número de palavras e o tom mais frequente é a certeza, 

com 61,15 número de palavras. 

 

Tabela 9: Estatísticas descritivas 

Descrição N Mínimo Máximo Média Desvio Padrão 

P 34 0,01 14,52 3,87 4,42 

BV_pS 34 -0,16 11,04 2,68 2,71 

EPS 34 -0,91 2,72 0,33 0,62 

Ln_Total do Ativo 34 9,63 17,52 13,50 1,82 

Endividamento 34 0,00 71,88 35,06 17,41 

Tom:           

   Activity 34 44,65 47,68 47,19 0,59 

   Optimism 34 46,09 49,28 48,50 0,63 

   Certainty 34 49,07 61,15 55,05 2,94 

   Realism 34 29,12 41,36 30,53 2,02 

   Commonality 34 48,95 53,52 49,64 0,78 
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A Tabela 10 mostra o tom nos diferentes tipos de relatórios, nomeadamente o governo das 

sociedades, as notas e o relatório de gestão. A variável tom apresenta cinco níveis e 

através de uma análise descritiva, conseguimos identificar qual o tom existente ou 

predominante em cada relatório.  

A medida atividade é predominante no governo das sociedades (média igual a 47,58 

número de palavras). A medida otimismo é frequente nas notas (média igual 48,81 número 

de palavras). A medida certeza é predominante no governo das sociedades (média igual 

55,65 número de palavras). Por sua vez, a medida realismo é frequente nas notas (média 

igual 31,28 número de palavras) e a medida da semelhança é nas notas (média igual a 

49,70 número de palavras).  

Ao analisar as médias conseguimos verificar que as medidas tonais da nossa amostra são 

frequentes nas notas e no governo das sociedades, encontrando-se o menor número de 

palavras no relatório de gestão. A menor presença das medidas tonais pode ser justificada 

através da diminuição da amostra (19 empresas), pois existe empresas que não têm uma 

secção dedicada ao risco.  

Numa análise aos diferentes tipos de relatórios conseguimos identificar que no governo 

das sociedades, nas notas e no relatório de gestão a medida tonal mais frequente é a 

certeza e a menos frequente é o realismo.  

Numa linha mais direcionada para os tipos de relatório, efetuamos um teste adicional para 

perceber se o tom é diferente ao longo dos três relatórios.  

Ao realizar o teste Kruskal-Wallis conseguimos verificar que nenhum dos testes indicou 

que existem diferenças estatisticamente significativas. No entanto, as medidas tonais 

atividade e realismo são consideradas diferenças estatisticamente significativas para um 

p-value < 0,01. 
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Tabela 10: Diferenças de médias do tom nos diferentes tipos de relatórios 

Descrição N Mínimo Máximo Média Desvio Padrão 

Governo das Sociedades:           

    Activity 34 47,08 49,40 47,58 0,43 

   Optimism 34 40,46 49,31 48,22 1,58 

   Certainty 34 44,44 66,49 55,65 5,79 

   Realism 34 26,78 42,92 29,78 2,54 

   Commonality 34 48,71 58,19 49,61 1,54 

            

Notas:           

   Activity 34 42,30 47,57 46,77 1,25 

   Optimism 34 47,48 50,97 48,81 0,61 

   Certainty 34 39,57 62,46 54,58 4,76 

   Realism 34 27,48 39,08 31,28 1,72 

   Commonality 34 48,67 51,78 49,70 0,65 

            

Relatório de Gestão:           

   Activity 19 44,06 47,97 47,16 0,89 

   Optimism 19 45,56 49,72 48,48 0,99 

   Certainty 19 47,42 63,76 54,23 4,48 

   Realism 19 29,53 42,07 30,96 2,76 

   Commonality 19 49,01 52,52 49,66 0,86 

            

Teste Kruskal-Wallis: Estatística de teste - Qui-Quadrado 

   Activity 15,018*** 

   Optimism 3,33 

   Certainty 1,353 

   Realism 35,355*** 

   Commonality 4,941 

Diferenças estatisticamente significativas a nível de ***0,01; **0,05 (bilateral) 

 

4.2. Correlação 

Na análise do modelo econométrico, foi utilizada uma relação linear entre duas variáveis 

contínuas ou ordinária, pois as variáveis apresentadas no modelo não seguem uma 

distribuição normal. Para aferir se as variáveis são ou não estatisticamente significativas, 

procedemos à correlação de Pearson e Spearman, conforme a Tabela 11. 
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Ao analisar a correlação de Pearson podemos verificar que existe uma correlação 

estatisticamente positiva (p-value < 0,01) entre as seguintes variáveis: o preço da ação e 

o valor contabilístico por ação; o preço da ação e o lucro por ação; e o preço da ação e a 

dimensão da empresa. Contudo, a correlação de Spearman demonstra que existe uma 

correlação negativa estatisticamente significativa (p-value < 0,05) entre o preço da ação e 

a variável loss. 

Ao analisarmos a correlação existente entre o preço das ações e qualquer uma das cinco 

medidas do tom, verificamos que não existe uma correlação estatisticamente significativa 

(correlação positiva desprezível), não suportando a hipótese 1. 
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Tabela 11: Matriz de correlações 

Descrição (1)   (2)   (3)   (4)   (5)   (6)   (7)   (8)   (9)   (10)   (11)   (12)   

Correlação de Pearson (variáveis contínuas)                                           

(1) P 1,00                                               

(2) BV_pS 0,72 ** 1,00                                           

(3) EPS 0,71 ** 0,62 ** 1,00                                       

(4) Ln_Total do Ativo 0,48 ** 0,22   0,21   1,00                                   

(5) Endividamento -0,29   -0,32   -0,13   -0,08   1,00                               

(6) Activity 0,01   0,15   0,05   -0,19   0,08   1,00                           

(7) Optimism 0,09   0,05   -0,15   -0,10   -0,04   0,59 ** 1,00                       

(8) Certainty 0,12   -0,11   -0,02   0,26   -0,14   -0,06   0,23   1,00                   

(9) Realism 0,07   0,25   -0,13   0,21   -0,12   0,13   0,03   -0,31   1,00               

(10) Commonality 0,19   0,19   -0,02   0,32   -0,19   0,16   0,07   -0,12   0,84 ** 1,00           

Correlação de Spearman (variáveis categóricas)                                       

(11) 
Loss -0,36 * -,330   -,336   -,040   -,040   ,022   -,019   -,015   -,034   ,068   

1,00

0 
    

  

(12) 
Sector de atividade -,118   -,126   -,047   -,338   -,338   -0,4 * ,079   -,094   -,055   -,094   -,112   

1,00

0 

  

Correlação significativa a um nível de **0,01; *0,05 (bilateral)                                 
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4.3. Regressão 

Recorremos à análise de regressão para obter a confirmação ou não da hipótese 

formulada, utilizando o modelo dos mínimos quadrados. Os pressupostos do modelo foram 

verificados quanto a outliers, autocorrelação e multicolinearidade, sendo que a Tabela 12 

apresenta os resultados do modelo de regressão utilizado.  

Para testar a outliers foi efetuado uma análise e eliminação de valores atípicos (observação 

que apresenta um grande afastamento ou observação que é inconsistente). Para testar a 

existência de multicolinearidade foram calculados os VIF’s (Value Inflated Factors). Todos 

os VIF’s apresentam valores inferiores a 4 revelando que o problema da multicolinearidade 

é mínimo. Para testar os níveis de autocorrelação foi utilizada a estatística de Durbin-

Watson, apresentando valores (modelo 1 = 1,80; modelo 2 = 1,65; modelo 3 = 1,73; modelo 

4 = 1,75; modelo 5 = 1,81; modelo 6 = 1,56) que sugerem que o problema de autocorrelação 

é mínimo. 

A Tabela 12 demonstra que os modelos de regressão são válidos em termos globais, 

indicando que são estatisticamente significativos para explicar o preço de cotação das 

ações (F do modelo 1 = 9,85; F do modelo 2 = 11,39; F do modelo 3 = 9,73; F do modelo 

4 = 9,55; F do modelo 5 = 9,65; F do modelo 6 = 6,78, com p-value < 0,01). A obtenção de 

R2 ajustado de 0,68, no modelo 1, de 0,72, no modelo 2, de 0,68, no modelo 3, de 0,67, no 

modelo 4, de 0,68, no modelo 5 e de 0,68, no modelo 6 comprova que o poder explicativo 

das variáveis independentes na variação do preço de cotação das ações é de 68,00%, 

72,00%, 68,00%, 67,00%, 68,00% e de 68,00%, respetivamente. 

Seguindo o modelo de Ohlson (1995), esperamos que o valor contabilístico e o lucro sejam 

positivos e significativamente associado com o preço das ações. O preço de cotação está 

associado positivamente com o valor contabilístico e o lucro por ação, pois os coeficientes 

apresentam valores estatisticamente significativos (p-value < 0,01; p-value < 0,05; p-value 

< 0,1). Também podemos denotar que o preço das ações é influenciado pela dimensão 

pois exibe uma relação positiva e estatisticamente significativa (p-value < 0,01 e p-value < 

0,05). No que diz respeito a estas variáveis podemos deduzir que o preço das ações das 

empresas cotadas varia de acordo com o valor contabilístico, o lucro e a dimensão de cada 

empresa. 
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Os dados apresentam uma associação positiva estatisticamente significativa (p-value < 

0,05) entre o preço de ação e a medida tonal otimismo. Ou seja, a hipótese 1 “O preço das 

cotações das ações é influenciado pelo tom utilizado nas divulgações das narrativas sobre 

o risco?” é suportada. Portanto, as empresas que utilizam um tom de otimismo sobre o 

risco influenciam o preço das ações, nomeadamente através do aumento do preço das 

ações.  

 

Tabela 12: Modelo de regressão sobre os efeitos do tom do discurso no preço de 

cotação 

Descrição 
Variável dependente: preço de cotação 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 

Constante -43,97   -75,99 ** -15,54 * -9,07   -25,98   -83,66   

BV_pS 0,51 ** 0,42 * 0,58 ** 0,57 ** 0,53 ** 0,48   

EPS 2,53 ** 3,02 *** 2,56 ** 2,50 ** 2,66 *** 3,05 ** 

Tom                         

   Activity 0,68                   -0,96   

   Optimism     1,35 ††             1,86 † 

   Certainty         0,10           -0,04   

   Realism             -0,05       -0,28   

   Commonality                 0,31   0,82   

Ln_Total do ativo 0,99 *** 0,91 *** 0,84 *** 0,90 *** 0,87 *** 0,76 ** 

Endividamento -0,03   -0,03   -0,02   -0,03   -0,03   -0,01   

Loss -1,12   -1,54   -1,07   -1,08   -1,04   -1,55   

EPS*Loss_2 1,39   3,48   1,08   1,21   1,28   3,49   

Sector de atividade 2,25   1,50   1,67   1,69   1,93   0,85   

                          

Ajustamento do 

Modelo:                       

  

R2 0,76   0,78   0,76   0,75   0,76   0,79   

R2 Ajustado 0,68   0,72   0,68   0,67   0,68   0,68   

Estatística F 9,85 *** 11,39 *** 9,73 *** 9,55 *** 9,65 *** 6,78 *** 

Durbin-Watson 1,80   1,65   1,73   1,75   1,81   1,56   

VIF < 2,18   < 2,27   < 2,19   < 2,51   < 2,13   < 4,92   

Estatisticamente significativo a um nível de ***0,01; **0,05; *0,1 (bilateral) 

Estatisticamente significativo a um nível de †††0,01; ††0,05; †0,1 (unilateral) 
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A Tabela 13 demonstra os efeitos do tom do discurso no preço de cotação por tipo de 

relatório. Os resultados indicam que o tom utilizado no discurso influencia o preço de 

cotação em apenas um relatório: governo das sociedades. Através do painel A podemos 

verificar que existe uma associação positiva estatisticamente significativa (p-value < 0,05) 

entre o preço da ação e a medida tonal otimismo. 

Através da análise da regressão e dos testes adicionais conseguimos apurar que o preço 

das ações é influenciado pelo tom utilizado nas divulgações das narrativas sobre o risco, 

através da utilização da medida tonal otimismo e é predominante no relatório do governo 

das sociedades. 

 

Tabela 13: Modelo de regressão sobre os efeitos do tom do discurso no preço de 

cotação por tipo de relatório 

Descrição 
Variável dependente: preço de cotação 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 

Painel A: Governo das Sociedades                       

Contante 31,03   -40,86 *** -16,96 *** -10,23   -10,75   41,00   

BV_pS 0,57 ** 0,46 ** 0,53 ** 0,56 ** 0,55 ** 0,37   

EPS 2,47 ** 2,78 *** 2,69 *** 2,55 ** 2,58 ** 2,97 *** 

Tom                         

   Activity -0,87                   -1,99   

   Optimism     0,61 ††             0,58 †† 

   Certainty         0,12           0,03   

   Realism             -0,01       0,18   

   Commonality                 0,00   0,18   

Ln_Total do Ativo 0,90 *** 0,98 *** 0,85 *** 0,90 *** 0,89 *** 0,91 *** 

Endividamento -0,03   -0,03   -0,01   -0,03   -0,03   -0,03   

Loss -1,06   -1,38   -1,36   -1,08   -1,08   -1,37   

EPS*Loss 1,10   2,44   1,53   1,29   1,35   2,63   

Sector de atividade 1,44   1,84   1,73   1,74   1,76   1,55   

                          

Ajustamento do Modelo:                         

R2 ,759 
  

,797 
  

,773 
  

,753 
  

,753 
  

,812   

R2 Ajustado ,682 
  

,732 
  

,700 
  

,674 
  

,674 
  

,705   

Estatística F 9,836 *** 12,282 *** 10,622 *** 9,534 *** 9,532 *** 7,571 *** 

Durbin-Watson 1,754 
  

1,709 
  

1,763 
  

1,765 
  

1,768 
  

1,709   

VIF <2,19   <2,153   <2,091   <2,617   <2,269   <10,593   
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Tabela 13: Modelo de regressão sobre os efeitos do tom do discurso no preço de 

cotação por tipo de relatório (continuação) 

Descrição 

Variável dependente: preço de cotação  

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 

Painel B: Notas                         

Contante -28,01   30,15   -8,62   -4,78   -44,08   -25,42   

BV_pS 0,50 ** 0,66 ** 0,52 ** 0,59 ** 0,59 ** 0,59 * 

EPS 2,53 ** 2,21 ** 2,61 *** 2,33 ** 2,54 ** 1,96 * 

Tom                         

   Activity 0,34                   0,47   

   Optimism     -0,83               -0,73   

   Certainty         -0,04           -0,12   

   Realism             -0,20       -0,23   

   Commonality                 0,67   0,79   

Ln_Total do Ativo 0,99 *** 0,89 *** 0,92 *** 0,92 *** 0,90 *** 1,12 ** 

Endividamento -0,03   -0,02   -0,02   -0,03   -0,03   -0,02   

Loss -1,18   -0,88   -1,29   -1,10   -1,02   -1,60   

EPS*Loss 1,38   -0,30   1,73   1,12   0,90   0,25   

Sector de atividade 2,15   1,22   1,79   1,61   1,98   1,97   

                          

Ajustamento do Modelo:                         

R2 ,760 
  

,760 
  

,755 
  

,758 
  

,762 
  

,789   

R2 Ajustado ,684 
  

,683 
  

,676 
  

,680 
  

,686 
  

,668   

Estatística F 9,910 *** 9,874 *** 9,609 *** 9,776 *** 9,999 *** 6,526 *** 

Durbin-Watson 1,840 
  

1,827 
  

1,811 
  

1,663 
  

1,761 
  

1,860   

VIF <2,208   <2,843   <2,337   <2,205   <2,164   <3,162   
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Tabela 13: Modelo de regressão sobre os efeitos do tom do discurso no preço de 

cotação por tipo de relatório (continuação) 

Descrição 

Variável dependente: preço de cotação  

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 

Painel C: Relatório de Gestão                       

Contante -42,16   -11,94   -0,23   -4,03   -9,97   -65,92   

BV_pS 1,00 ** 0,92 * 0,86 * 0,73   0,80   0,60   

EPS 1,17   2,31   2,39   3,06   2,80   2,22   

Tom                         

   Activity 0,75                   0,93   

   Optimism     0,23               0,55   

   Certainty         -0,04           -0,09   

   Realism             0,10       0,43   

   Commonality                 0,18   -0,40   

Ln_Total do Ativo 0,47   0,11   0,22   0,10   0,11   0,55   

Endividamento -0,01   0,02   0,01   0,01   0,02   -0,03   

Loss -0,14   -0,86   -0,51   -0,92   -0,83   -0,26   

EPS*Loss -6,42   -3,72   -3,19   -1,79   -3,21   -2,67   

Sector de atividade 1,87   -0,06   0,61   0,44   0,27   2,04   

 

Ajustamento do Modelo:                         

R2 ,778 
  

,754 
  

,754 
  

,755 
  

,754 
  

,798   

R2 Ajustado ,600 
  

,558 
  

,558 
  

,559 
  

,557 
  

,393   

Estatística F 4,382 ** ,754 ** 3,842 ** 3,851 ** 3,830 ** 1,972   

Durbin-Watson 1,655 
  

1,850 
  

1,884 
  

1,926 
  

1,845 
  

1,908   

VIF <4,689   <5,233   <4,409   <9,283   <6,238   <14,069   

Estatisticamente significativo a um nível de ***0,01; **0,05; *0,1 (bilateral) 

Estatisticamente significativo a um nível de †††0,01; ††0,05; †0,1 (unilateral) 
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5. Conclusões 

O estudo analisou a divulgação de risco por parte das empresas portuguesas não 

financeiras cotadas em bolsa no ano de 2018. Recolhidos os relatórios e contas destas 

empresas foram analisados o Relatório de Gestão, as Notas e Relatório do Governo das 

Sociedades e a sua interação com as estratégias de Impression Management: o tom do 

discurso. Com base na análise de conteúdo efetuado aos relatórios e contas das empresas 

obtivemos dados que nos ajudaram a verificar se o preço das ações era influenciado pelo 

tom utilizado no discurso das narrativas. Para averiguar essa ligação utilizámos o programa 

informático DICTION.  

A definição das hipóteses foi de encontro à literatura desenvolvida anteriormente sobre o 

risco e o IM, e suportada pelas teorias de agência, sinalização, legitimidade, stakeholders 

e institucional. 

Os resultados do modelo de regressão utilizado demostram que as variáveis valor 

contabilístico, lucro e dimensão influenciam positivamente o preço das ações. Em resposta 

à nossa hipótese, os resultados do modelo de regressão confirmam que existe uma ligação 

positiva entre o preço das ações e o tom do discurso utilizado na divulgação das narrativas. 

O modelo demonstrou que das cinco medidas tonais, apenas a medida tonal otimismo 

influencia o preço das ações.  

Segundo Patelli e Pedrini (2015) na literatura contabilística, a medida tonal otimismo 

presente nas narrativas tem sido considerada uma forma de gestão de impressões. De 

acordo com a teoria do IM, os CEO´s utilizam as narrativas corporativas para influenciar as 

expetativas dos investidores em vez de fielmente comunicar os resultados de desempenho 

(Bowen et al., 2005). Da mesma forma, a utilização de relatórios financeiros com teor 

agressivo visa distorcer os números contabilísticos para representar um resultado mais 

favorável da situação financeira. Clatworthy e Jones (2003) explicam que a gestão de 

impressões nas narrativas é alcançada através de um tom otimista que ofusca as falhas e 

enfatiza os sucessos.  

No estudo realizado por Merkl-Davies e Brennan (2007), os autores confirmam que são 

vários os estudos que usam uma abordagem otimista como um proxy para a gestão de 

impressões. Por exemplo, Yuthas et al. (2002) discutem a relação entre os indicadores do 

DICTION e os princípios da ética, ou seja, o otimismo é particularmente relevante para 

avaliar a verdade e sinceridade dos princípios contabilísticos utilizados nos relatórios. Os 
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autores argumentam que o otimismo pode sinalizar lapsos éticos. Patelli e Pedrini (2014) 

concluem que um tom otimista nas cartas do CEO publicadas durante uma crise é sincera 

com base na sua congruência atual e no desempenho financeiro futuro.  

O relatório de gestão dos três documentos analisados é o documento em que existe uma 

maior dificuldade de compreensão. No entanto, o relatório do governo das sociedades é o 

relatório em que existe uma maior divulgação (Martins, 2015), devido às alterações 

existentes no normativo da CMVM, que por sua vez, alterou os requisitos obrigatórios no 

relatório do governo das sociedades. 

Os resultados e conclusões obtidas neste trabalho devem ter em conta as limitações que 

nos foram colocadas ao longo desta análise. Em primeiro lugar deve ser tida em conta a 

dimensão da amostra, que pode não ser representativa da população, uma vez que a 

amostra é de 34 empresas. Uma segunda limitação prende-se com o facto de apenas ser 

analisado um ano, justificado pelo tempo disponível para execução do estudo. Durante a 

recolha dos dados, notámos que não existia um padrão de divulgação dos vários tipos de 

risco, o que também demonstra subjetividade na divulgação de informação sobre o risco, 

as empresas enquadram os vários tipos de risco da forma que acham mais correta e que 

pode ser diferente das restantes empresas. 

O nosso estudo é um dos primeiros passos na relação entre a divulgação de risco e as 

estratégias de IM e da influência destas na perceção dos seus utilizadores, bem como entre 

a utilização de IM e o tom do discurso. Dadas as limitações mencionadas seria interessante 

desenvolver uma nova pesquisa com uma abrangência superior no número de anos 

selecionados, bem como atualizar a literatura com investigações mais recentes  
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