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Resumen

Este articulo objetiva analizar como son presentadas las
informaciones textuales relativas a los resultados de las empresas
contenidos en los Informes de Administracion en periodos
alternados de lucro y perjuicio. La fundamentacion tedrica

fue pautada en la teoria de la agencia y el gerenciamiento de
impresiones. Se adopté una metodologia cuali-cuanti y el
analisis de los datos fue realizado por medio de tests estadisticos
de comparacion entre las medias de las informaciones colectadas
por medio del andlisis de contenido. Fueron analizados Informes
de Administracion de 30 empresas listadas en la BM&FBovespa
- que presentaron lucro en el afio 2009 y perjuicio en 2010.

Las principales evidencias encontradas en el andlisis de los
informes fueron: i) diferencia en la cantidad de lineas y palabras
en el periodo de lucro para el de perjuicio; ii) en el periodo de
perjuicio es reducida la ocurrencia de términos que expresan

ese resultado y aumento de destaque en los términos Ebitda y
margen bruto; y iii) hay indicios de desvio de la atencion de los
usuarios de los resultados hacia otros indicadores por medio de
la seleccion y repeticion de términos financieros, con reduccion
en la exposicion de los resultados negativos y aumento de los
indicadores positivos. Esos resultados apuntan para un ambiente
que refleja los problemas de asimetria informacional y que
o6rganos reguladores deben desarrollar politicas para monitorear
la discrecionalidad sobre las Demostraciones Financieras que
puedan perjudicar los agentes del mercado.
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Lucro y Perjuicio Bajo la Perspectiva de la Administracion:
¢,Coémo los Resultados son Presentados en los Informes de Administracion?

1. Introduccion

La influencia de la discrecionalidad de los usuarios involucrados en el proceso de elaboracion de las
demostraciones contables no puede ser ignorada. Para Lopes y Martins (2005) los gestores, poseedores de
mas informaciones que los usuarios externos e inversores, utilizan la contabilidad para efectuar una comu-
nicacion selectiva, no proporcionando todas las informaciones, sino aquellas que juzgan ser mas convenien-
tes al propio interés. Esta asimetria informacional es originaria de la separacion entre propiedad y control,
relatada en el estudio seminal de Jensen y Meckling (1976), y constituyen la esencia de la teoria de agencia.

Las informaciones no obligatorias sobre el desempeiio y la situacion de la entidad, divulgadas por
las empresas de capital abierto, se encuentran en el informe de la administracion y consisten en seccién
narrativa de los informes anuales publicados por las empresas. Para Iudicibus (2010, p. 115) esos infor-
mes poseen evidencias como planes de crecimiento y expectativas del futuro de la empresa y del sector,
que aunque normalmente desviadas hacia el lado del “optimismo inconsecuente’, poseen relativa impor-
tancia, desde que no sean auditadas en virtud de ese desvio.

La literatura viene presentando pesquisas sobre las informaciones contenidas en los informes de
administracion, asi como la disposicion de ellas o el uso de graficos e imagenes, como en el estudio de Cla-
tworth y Jones (2006) que discuten la tendencia de que sean usados datos de forma selectiva que presenten
informaciones favorables y una vision positiva del desempeno corporativo. Se observa, en esos informes,
la caracterizacion de gerenciamiento de impresiones, o sea, cdmo la imagen corporativa podria ser per-
cibida por los agentes econdmicos. Para esos autores, la forma en que la gestion de las entidades utiliza
informaciones voluntarias contenidas en los informes anuales, como medio de proporcionar una vision
para sus propios intereses en relacion al desempefio, se caracteriza como un drea oportuna para pesquisas.

Elinforme de la administracion trae la perspectiva de la gestion sobre el desempeiio presentado por
la empresa en el periodo, con base en las informaciones contables divulgadas, asi como la forma en la que
el ambiente externo afecta a la empresa. Como el informe de la administracion no sigue un estandar, los
ejecutivos poseen discrecionalidad para escoger no solo las informaciones que deben componer esos in-
formes, sino también términos, figuras y graficos que pueden ser utilizados en beneficio propio o de la em-
presa frente a las condiciones del ambiente en que estan inseridos. En suma, los ejecutivos pueden generar
desvios en la interpretacion de los datos y en la eleccion de ellos, ademas del modo en que son relatados.

De esta forma, considerando que la alta gestion de las empresas puede adoptar estrategias de divul-
gacion que potencialicen o reduzcan asimetria de informaciones, la cuestion orientadora de este estudio es:
;Como son presentadas en los informes de administracion las informaciones referentes a los resultados anuales
de empresas de capital abierto, listadas en la BM&FBovespa, en los periodos de lucro (2009) y perjuicio (2010)?

Asi pues, el objetivo de este estudio consiste en analizar como las informaciones relativas a los resul-
tados anuales de empresas de capital abierto con acciones negociadas en la BM&FBovespa son presentadas
en los informes de administracion en relacion al periodo de lucro en 2009 y perjuicio en 2010.

El recorte metodoldgico adoptado, analizando las empresas en 2009 y 2010 en momento de des-
empeno favorable y desfavorable, respectivamente, puede capturar la mudanza del discurso de las enti-
dades venido de periodos de lucro para un momento de perjuicio, ademas de aumentar la comprensién
sobre la estrategia de divulgacion.

Los resultados, de manera general, indican la existencia de gerenciamiento de impresion en los
informes analizados en lo que se refiere a la extension de los textos destinados al relato de los resultados
contables, en la cantidad de lineas del informe como un todo y en el uso de indicadores financieros en el
periodo de perjuicio. Se observan asimismo, en este mismo periodo, indicios de abordaje selectivo en la
presentacion de términos que representan el resultado y el uso de énfasis por medio de la repeticion de
términos financieros a lo largo de los textos.

De ese modo, este estudio refuerza evidencias nacionales e internacionales anteriores de que los
problemas de asimetria informacional pueden ser potencializados para amenizar la percepcion de los
usuarios externos sobre eventuales perjuicios de las empresas o para reforzar la imagen corporativa en
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momentos de lucros. En el ambiente brasilefio, con base en los resultados de la muestra analizada, esas
evidencias muestran que agentes econémicos como inversores, acreedores, reguladores, analistas y accio-
nistas minoritarios precisan comprender las estrategias de divulgacion de la gestion de las empresas para
reduccion de los problemas de asimetria de informaciones que pueden perjudicar el ambiente informa-
cional y potencializar conflictos de agencia.

Este estudio esta dividido en cinco secciones: i) introduccion; ii) referencial tedrico tratando de la
teoria de agencia, del gerenciamiento de impresiones y de estudios anteriores; iii) metodologia utilizada
en el estudio; iv) andlisis cualitativo y cuantitativo de los resultados; y v) consideraciones finales y suges-
tiones de pesquisas futuras.

2. Referencial Teorico
2.1 Teoria de la Agencia e Informaciones Contables

La teoria economica clasica, utilizada por los tedricos en el pasado, tiene por base los presupuestos
de que las empresas actuan de forma racional, optimizan el lucro econémico y poseen solamente un due-
no, los cuales confieren la idea de la no existencia de conflictos de interés. El surgimiento de la corpora-
cion moderna, en que la propiedad es separada de la gestion, torna la teoria clasica distante de la realidad
empresarial, pues conflictos de interés pueden surgir en este nuevo tipo de empresa, entre accionistas y
administradores. Por tanto, la teoria de agencia viene a romper con el paradigma presente en la teoria eco-
ndémica clasica al afirmar la posibilidad de ocurrencia de estos conflictos (Lopes & Martins, 2005, p. 28).

Jensen y Meckling (1976) afirman que la teoria de agencia tiene por base los problemas de la sepa-
racion entre propiedad y control. Para estos autores, la relacion de agencia ocurre por la contratacion de
una persona; el agente, para la ejecucion de un servicio en nombre de una o mas personas; el principal, de
manera que propicie al agente la delegacion de algtn tipo de poder de decision. No obstante, consideran-
do que ambas las partes visan a la maximizacion de su utilidad, existen buenas razones para creer que el
agente no siempre actuard en favor de los intereses del principal, como afirman los autores.

Los problemas de informacion desarrollados en la teoria de agencia poseen relacién con la contabi-
lidad una vez que la informacién contable funciona como reductora de esa asimetria informacional, pues
como los inversores no poseen el mismo nivel informacional, necesitan instrumentos independientes que
les posibiliten evaluar la real situacion de la empresa (Lopes & Martins, 2005, p. 31).

Conforme afirman Lopes y Martins (2005, p. 55):

[...] como el envio de informaciones es discrecional, los administradores pueden manipular las informaciones,
proporcionando niimeros con el objetivo de iludir a los usuarios a respecto de la “real” situacién de la empre-
sa. Por otro lado, es esa propia discrecionalidad la que posibilita que informaciones sean llevadas al publico.

Segun Lopes, Ribeiro, Filho Pereira, Pederneiras, Silva y Santos (2010) la eleccion de la administra-
cidn, en lo referente al nivel de disclosure en los informes de administracion que la entidad presenta, po-
see relacion con el lucro contable, siendo una tendencia natural por parte de los administradores propor-
cionar mds informaciones cuando los beneficios obtenidos se presentan superiores al coste. La pesquisa
de estos autores permite la interpretacion de que para los administradores trae mas beneficios ampliar la
evidenciacion de informaciones en la ocurrencia de lucro que en el perjuicio.

Complementariamente, afirman Tessarolo, Pagliarussi y Luz (2010) que los estudios documentan la
tendencia por apropiar a causas internas efectos positivos del resultado y a externas los efectos negativos
con el intuito de construir una imagen de la empresa que le sea favorable. De esa manera, esos estudios
motivan el analisis de la parte textual de los informes anuales.
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2.2 Gerenciamiento de Impresiones

Para Hendriksen y Breda (2009) la tendencia de presentar expectativas optimistas sobre la empresa
en los informes de administracion hace que estos pierdan mucho de su significado. Por no ser auditado,
este tipo de informe posee informaciones pasibles de gerenciamiento de impresiones que, para Clatworthy
y Jones (2006), consiste en la tendencia de que individuos u organizaciones usen datos de forma selectiva
para presentar sefiales favorables sobre los datos y una vision positiva a respecto del desempefio corporati-
vo. Para esos autores, aunque este deseo de la administracion de presentar esta vision positiva esté presente
en todas las empresas se torna mas evidente, particularmente, cuando el desempefo es malo. Las informa-
ciones contenidas en los informes de administracion, parte integrante de los informes anuales, expresan
la visién de los gestores sobre la organizacion y pueden presentar desvio positivo de las informaciones.

No obstante, segiin Mendonga y Amantino-de-Andrade (2003, p. 40), “a pesar de que ciertas formas
de gerenciamiento de impresiones sean usadas de manera deshonesta, otras involucran la presentacion ho-
nesta y cuidadosa de los atributos de sujetos u objetos [...]". Por tanto, relatan los autores, una forma de tam-
bién entender el gerenciamiento de impresiones es la de un proceso de comunicacion con el cual se crea'y
envia mensajes hacia la audiencia con el objetivo de la transmision de determinada imagen o impresion.

Para Patelli y Pedrini (2013) la dimensidn ética del discurso existente en los informes presentados
por las empresas es a veces ignorada en la literatura, lo que les preocupa en razén de que evidencias empi-
ricas demuestren la importancia de estos informes en las decisiones de inversores. En ese estudio, al ana-
lizar las empresas americanas entre 2008 y 2009, los autores encontraron que existe relacion significativa
entre el tono optimista y el desempeno financiero. Concluyen que en el gerenciamiento de impresiones,
el tono retorico es visto como forma de manipular para distraer la atencion del lector sobre el desempefo
pasado y distorsionar las expectativas futuras, pues en la accién comunicativa el desempefio pasado mol-
dea el tono retdrico y trae informaciones utiles para prever las expectativas futuras.

De cierta forma, la preferencia por retratarse favorablemente por medio del gerenciamiento de im-
presiones figura como atributo humano comprensible, no obstante en el contexto de los informes finan-
cieros existe el riesgo de dejar de serlo y violar la premisa bésica de presentar informaciones de forma
neutra e imparcial en estos informes, afirman Clatworthy y Jones (2006).

Existen incentivos, segtin Beattie y Jones (2002), para que los preparadores de informes corporati-
vos manipulen o por lo menos manipulen la impresion de los contenidos transmitidos por los informes
de administracion, siendo que, generalmente, se destina a la creacion de una vision mas favorable al del
desempeno que realmente ocurre en la empresa.

En ese sentido, afirman Clatworthy y Jones (2006), que la base del gerenciamiento de impresiones
esta en que los gestores ofusquen los fallos y destaquen los éxitos. Para Osma y Guillamoén-Saorin (2011)
hay la seleccion de informaciones de forma a distorsionar la percepcion de los lectores en relacion a las
conquistas corporativas.

Aerts (2005) apunta la importancia de la informacion, tanto para la relacién agente-principal, como
dispositivo de comunicacion sensible al contexto. El autor destaca la discrecionalidad del discurso de las
narrativas contables para la construccién de apoyo y convencimiento de los inversores. Apunta, asimis-
mo, la existencia de tendencia a la atribucion de resultados positivos a las propias acciones y resultados
negativos a factores externos o de oportunidad. En su estudio, el autor evidencia que en compaiias abier-
tas listadas hay actitud oportunista en la narrativa de divulgacion, donde los textos son més explicativos
aunque no mas extensos o profundos. Hay también construccion de noticias positivas y mayor grado de
actitud defensiva para explicar resultados negativos.

En ese caso, ocurre la ofuscacion, que es una medida discrecional de la gestion que impacta en par-
te de la largura adicional (tamafo) de los informes para intentar desviar la atencion de las malas noticias,
teniendo como causa la dificultad en describir pérdidas o rentas transitorias. Al relatar un desempeno
flojo los gestores pueden escribir informes mas largos y complejos intentando distraer a los inversores al
discutir una mala noticia por medio de una buena (Bloomfield, 2008).
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Segtin Beattie y Jones (2000) el gerenciamiento de impresiones puede ser dividido en nimeros con-
tables, que consiste en la manipulacion bésica de la mensuracién y divulgacion de los numeros y manipu-
lacién de la presentacion, que se refiere al control de las informaciones presentadas en relacion a su conte-
nido o formatos, figuras o graficos. Los autores asimismo afirman que los graficos ademas de coloreados
y atractivos tienen la capacidad de ser usados en el proceso de gerenciamiento de impresiones, donde la
gestion puede destacar variables de desempefio que mejoraron y suprimir las que empeoraron reforzan-
do la impresion del desempeno que desea transmitir.

Como forma de evidenciar la division y las estrategias adoptadas para la presentacion de las informa-
ciones, en lo que atafe al gerenciamiento de impresiones, en las secciones narrativas de los informes anuales,
se puede observar la identificacion de siete abordajes de analisis utilizados por Brennan, Guillamén-Saorin
y Pierce (2009) en su estudio: 1) manipulacién sintactica, que consiste en el andlisis del lenguaje utilizado en
las narrativas contables, donde existe el uso del lenguaje por parte de los gestores para el ofuscamiento del
desempeiio, especialmente el negativo; 2) manipulacion retdrica, que también analiza la forma de ofuscar y
encubrir el desempeno negativo; 3) atribucion de resultados, relacionada a analizar la atribucién de resultados
positivos a factores internos y negativos a factores externos; 4) manipulacion tematica, que analiza el uso de
temas positivos y negativos en las narrativas contables; 5) selectividad, que analiza cdmo la gestion selecciona
numeros de desempeno que retraten la empresa de la mejor forma; 6) efectos de presentacion visual (énfasis),
analiza las tres formas de énfasis utilizadas siendo la visual que trata de la evidenciacién de dada informa-
cién al lector como localizacién o posicionamiento, la repeticién de un item y el refuerzo, en que es utiliza-
do un quilificado junto al término presentado; y 7) gerenciamiento de impresiones usando comparaciones
de desempeno, en que el analisis reside en el estudio de puntos de referencia y benchmarks en los informes.

Osma y Guillamén-Saorin (2011) evidencian en su estudio que fuertes mecanismos de gobernanza
corporativa propician la inclusién de informaciones negativas en las divulgaciones y reducen la incidencia
de gerenciamiento de impresion en las divulgaciones narrativas, siendo las divulgaciones mas optimistas
ligadas a la expectativa de buena noticia en el periodo siguiente. El gerenciamiento de impresion, segin los
autores, figura como un mecanismo inserido en la compleja estrategia de comunicacion de las empresas.

En sintesis, se puede inferir que cada eleccion acarrea senales para el mercado y dependiendo de
la informacién contable divulgada la alta administracion emite su opinién potencializando aspectos po-
sitivos y amenizando los efectos de indicadores financieros negativos o por debajo de lo esperado por las
expectativas del mercado. Todas esas elecciones aliadas a la discrecionalidad pueden contribuir para au-
mentar o reducir la asimetria de informaciones que podran afectar a los problemas de agencia.

2.3 Pesquisas Anteriores Realizadas en el Brasil

Silva y Rodrigues (2006) al pesquisar informes de administracién constataron que existe desvio en las in-
formaciones divulgadas en estos informes en el sentido de poder perjudicar o incluso distorsionar la percepcion
delos usuarios de las informaciones contables. Ademas de eso, afirman los autores que la administracion tiende
a culpar el ambiente externo y la coyuntura econdémica por el desempeno inferior, y ser optimista en relaciéon
a las reformas administrativas como premio por el trabajo desarrollado asumiendo asi los buenos resultados.

Al analizar informes de administracion de empresas listadas en los niveles de gobernanza corpora-
tiva de la Bovespa en el afio 2004, Gallon y Beuren (2007) evidenciaron que existe diferencia entre los nive-
les de gobernanza en lo que atafie al contenido de evidenciacion de los items del estudio. Concluyeron que
sentencias del tipo declarativas, en que la informacién cualitativa es presentada en la forma exclusivamente
descriptiva, fueron mads evidenciadas.

Silva, Rodrigues y Abreu (2007) verificaron la representacion de los informes de administracion
como fuente de informacién sobre las empresas. Las conclusiones de ese estudio son de que empresas con
crecimiento del activo y las de mayor porte poseen informes més extensos, o sea, divulgan mas informa-
ciones. Existi6 influencia del desempefio futuro en la extension del informe y pesimismo en los informes
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de empresas que presentaron activo y patrimonio liquido menor que en el pasado. Constataron, asimis-
mo, que mayor volumen de frases en relacion a la reforma administrativa fueron presentadas en informes
optimistas y que los pesimistas tiene su atencion concentrada en la coyuntura econémica.

Para verificar la existencia de informaciones que indican el riesgo financiero de quiebra de las em-
presas, Pagliarussi y Scotd (2009) aplican en el Brasil el modelo utilizado en el afio 2000 por Smith y Ta-
fller, que consiste en analizar el contenido de forma objetiva, con el contaje de palabras; y subjetiva, orien-
tada por el significado en relacion a los textos del estudio. Los resultados encontrados demostraron que
los informes de administracion son fuentes importantes para prever el desempeiio futuro de las empresas.

Tessarolo, Pagliarussi y Luz (2010) pesquisaron el proceso de justificacion del desempefio organizacional
en empresas brasilefias a partir del andlisis de los informes anuales en los afios 2002 y 2003. Los autores con-
cluyen que los resultados apuntan hacia la tentativa de creacion de imagen positiva de la empresa, incluso en la
ocurrencia de desempefo negativo en contexto externo favorable. No obstante, seguin los autores, empresas con
desempefio positivo en un afo bueno o malo culpan en proporcion equivalente los efectos negativos externos.

Guimardes (2011) pesquisé sobre la consistencia existente en los mensajes transmitidos por las sec-
ciones narrativas de los informes anuales en lo tocante al desempeno de las empresas listadas en la Boves-
pa en el ano 2009, aplicando pesquisa realizada en 2005 por Balata y Breton. La conclusién del estudio es
la de que existe conflicto parcial en las informaciones, una vez que no existe consistencia total entre texto
y numeros. Se observé asimismo en ese estudio que predominantemente las informaciones positivas son
transmitidas por las empresas con mayor énfasis en el caso de los puntos positivos y las situaciones nega-
tivas son minimizadas por medio de argumentos que las atenten.

3. Metodologia y Seleccion de la Muestra

Este estudio tiene como objeto de analisis los informes de administracion en periodos de lucro y de
perjuicio de las compaiiias abiertas listadas en la BM&FBovespa. La estrategia adoptada es cuali-cuanti,
siendo el abordaje cualitativo utilizado para el analisis de los resultados y relatos textuales, mientras que
el abordaje cuantitativo es utilizado para los tests estadisticos de comparacion entre las medias de las in-
formaciones colectadas del analisis de contenido de la pesquisa documental.

Los datos fueron interpretados por medio del analisis de contenido, que para Bardin (2007) con-
siste en obtener indicadores cuantitativos o que no permitan inferir conocimientos de los mensajes en
relacion a las condiciones de produccion y recepcion por medio de un conjunto de técnicas de analisis de
las comunicaciones que utilizan procedimientos sistematicos y objetivos de descripcion de contenidos
de mensajes. De esa manera, fue efectuado un estudio del volumen de informaciones publicadas en los
informes analizados que comprenden el contaje del numero de paginas, parrafos, lineas, graficos, tablas,
cuadros, caracteres, conectivos e indicadores financieros constantes en los informes de administracion.

La poblacion de este estudio corresponde a la totalidad de las empresas de capital abierto, con ac-
ciones negociadas en la BM&FBovespa en el afio 2009 y de 2010, con sus Informes de Administracion
publicados y disponibles en la direccién electrénica de la Bolsa de Valores de Sao Paulo y con las informa-
ciones financieras disponibles. El filtraje y seleccion de las empresas que componen la muestra de este estu-
dio, asi como la clasificacion sectorial de las empresas fueron realizadas en la base de datos Economatica.

La muestra de la pesquisa, conforme filtro establecido se restringe a 30 compaiiias abiertas que repor-
taron lucro liquido en las demostraciones financieras anuales del ejercicio de 2009 y perjuicio en el ejercicio
de 2010. Asi, fueron analizados 60 informes de administracion de esos dos aiios. Se adoptaron en este estudio
los términos desempeiio favorable para representar las compaiiias que reportaron lucro liquido en el ejerci-
cio de 2009 y desempefio desfavorable para las compaiiias que reportaron perjuicio en el ejercicio de 2010.

En virtud de que los archivos de los informes objetos de este estudio estén en 2009 en el formato
de documento de texto (doc) y en 2010 en el formato abierto (pdf), el estudio de las informaciones ocu-
rri6 de forma manual.
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Los periodos (afos) estudiados fueron seleccionados en virtud de las alteraciones promovidas por la
Comision de Valores Mobiliarios (CVM) por medio de la Instruccion CVM n. © 457 de 2007 que facultd a las
compaiiias abiertas anticipar la adopcion de la contabilidad internacional en el Brasil (IFRS). En funcién de
que esta adopcion de las normas internacionales de contabilidad puede causar impactos en el desemperio de
las empresas, se verificaron también las informaciones presentes en los informes de administracion a respecto
de tal adopcion y los posibles efectos sobre el resultado, asi como las empresas que justificaron sus desempe-
nos sobre eventos externos. Esas informaciones seran exploradas en la seccion de analisis de los resultados.

Las empresas que componen la muestra de este estudio estan relacionadas en la Figura 1 como sigue:

Banco Cruzeiro do Sul Clarion Lupatech

Banco Panamericano Oderich Millenium

BHG Better OGX

Buettner Lix da Cunha Pettenati

CEMEPE Ferrovia Centro Atlantica Rasip Agro Pastoril

CELPA General Shopping Rede Energia

CASAN Grucai Participaciones Refinaria de Petréleo Manguinhos
CEEE-D Hotéis Othon RIMET

Schldsser J. B. Duarte Springs

Cia Melhoramentos SP JBS Tecnosolo

Figura 1. Empresas que componen la muestra

3.1 Hipotesis del Estudio

Para el alcance del objetivo propuesto fueron verificadas, por medio del test Wilcoxon-Mann-Whit-
ney, de comparacion de medianas, cuatro hipétesis (H1, H2, H3 y H4) que son presentadas a seguir. El uso
de este test no paramétrico se justifica en razon del tamano de la muestra de esta pesquisa.

La forma de comunicacion presente en los informes de administracion, objetos de esta pesquisa,
en qué consiste su extension, sigue en linea al estudio de Clatworthy y Jones (2006) que verificaron la no
existencia de diferencia en la largura (tamafo) de los informes de administraciéon de empresas lucrativas
y no lucrativas. En este estudio se utilizaron las cantidades de paginas, parrafos, lineas, graficos, tablas,
cuadros, caracteres y conectivos (pero, mas, sin embargo, no obstante, aunque y empero) presentes en los
informes de administracion para verificar la extension dedicada a la comunicacion de las empresas para
el mercado en los periodos propuestos. El andlisis de la cantidad de conectivos busca observar el uso de
estos elementos como forma de justificar el resultado del periodo. Se espera que exista diferencia en la ex-
tension de esos informes entre los periodos favorable y desfavorable alternadamente, asi pues:

H1: Hay diferencia estadisticamente significante en relacion a la extension de los informes de admi-
nistracion en los periodos de desemperios favorable y desfavorable.

En relacion al uso de indicadores financieros en los informes de administracion Clatwothy y Jones
(2006) rechazaron la hipdtesis de que los informes del presidente de empresas rentables y no rentables con-
tiene el mismo numero de indicadores financieros por ellos definidos como lucro, ventas, dividendos y lucro
por accion. En linea con estos autores, se comprueba la similitud de uso en los informes de administracion,
en los periodos favorable y desfavorable, de los siguientes indicadores financieros: Resultado (lucro, lucro li-
quido, perjuicio, perjuicio liquido, resultado y resultado liquido), Lucro Bruto, Ebtida (Earnings Before Inte-
rest, Taxes, Depreciation and Amortization) y Margen Bruto. Se espera que exista diferencia en el uso de estos
indicadores financieros entre los periodos favorable y desfavorable en los informes estudiados. Ast:
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H2: Hay diferencia estadisticamente significante en el uso de indicadores financieros en los informes
de administracion en los periodos de desemperios favorable y desfavorable.

Se busca encontrar, también en este estudio, si hay diferencia en relacion a la extension dedicada a
la presentacion especifica de desempefios en periodos favorable y desfavorable en los informes de admi-
nistracion. Para eso fueron utilizadas las cantidades de lineas y palabras dedicadas al tema para verificar
esa extension. Se espera que exista diferencia cuantitativa en la extension de los textos dedicados especi-
ficamente a los desempeiios entre los periodos favorable y desfavorable, entonces:

H3: Hay diferencia estadisticamente significante entre la extension de los textos dedicados especifi-
camente a la comunicacion de los desemperios favorable y desfavorable.

También, en relacidn a esta forma de comunicacion, este estudio verifica la posible existencia de
diferencia de posicionamiento de la presentacion de desempefios favorable y desfavorable en los informes
de administracion en los periodos propuestos. Brennan, Guillamén-Saorin y Pierce (2008) afirman que la
localizacion o posicionamiento de divulgaciones pueden depender de si fuere un evento positivo o nega-
tivo o de si la divulgacion se refiere a resultados. Fueron utilizados, en este estudio, para verificar este po-
sicionamiento, la cantidad de parrafos y lineas existentes entre el inicio del informe y el parrafo destinado
a la divulgacion del desempenio. Se espera que exista diferencia en el posicionamiento de los textos dedi-
cados a los desempefios entre los periodos favorable y desfavorable en los informes estudiados, entonces:

H4: Hay diferencia estadisticamente significante en la distancia del inicio del informe de la administra-
cion y el texto dedicado a la presentacion de los desemperios entre los periodos de lucro y perjuicio.

La segunda parte de este estudio consiste en verificar, de forma cualitativa, cémo los desempefios,
favorable y desfavorable, son presentados textualmente en los informes de administracion y cudl es el én-
fasis utilizado por el gestor en la confeccion de los informes en estos periodos. Se busca, por el analisis
del investigador, verificar la existencia de indicios de gerenciamiento de impresiones en los informes de
administracion en el sentido de que el gestor presente en su texto estrategias de ofuscamiento de los re-
sultados negativos y mayor visibilidad de los resultados positivos ocurridos en los periodos del estudio.

4. Evidencias de los Informes de Administracion
4.1 Analisis de los Datos y Tests de Hipotesis

Inicialmente, en esta seccion, es presentado el resumen con las cantidades de paginas, parrafos, li-
neas, tablas, cuadros, graficos, caracteres y conectivos contenidos en el informe de la administracién como
un todo y su variacion del periodo de desempeno favorable (2009) para el de desempefio desfavorable
(2010). Posteriormente son presentadas estadisticas descriptivas de las informaciones colectadas y de las
relativas al relato especifico de los resultados de los periodos en analisis. En continuacion, es presentado
el resultado del test de comparacion de medianas (Mann-Whitney) para verificar la existencia de diferen-
cia estadistica entre los periodos.
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Tabla 1
Datos generales de los informes
2009@ 2010@ Diferencia® Variacion %®

Paginas 337 307 (30) (8,90)
Parrafos 2.376 2177 (199) (8,38)
Lineas 8.184 6.998 (1.186) (14,49)
Tablas y Cuadros 150 159 9 6,00
Gréficos 75 105 30 40,00
Caracteres 575.874 572.088 (3.786) (0,66)
Conectivos® 46 46 0 0,00
Resultado@ 101 71 30 (29,70)
Lucro Bruto 34 32 2 (5,88)
EBITDA 109 207 98 89,91
Margen Bruto 15 32 17 113,33

Nota: (a) Cantidades observadas para el total de empresas de la muestra. Periodos de desempefio favorable (2009) y
desfavorable (2010). (b) Entre paréntesis porcentuales negativos. (c) Conectivos utilizados en los textos para justificar
resultados del periodo (pero, mas, sin embargo, no obstante, aunque y empero). (d) Como resultado se consideran los
términos: lucro, lucro liquido, perjuicio, perjuicio liquido, resultado y resultado liquido.

Se observa, en la Tabla 1, reducciéon nominal de la cantidad de espacio destinado a la presentacion
de las informaciones relativas a los periodos de desempeno desfavorable en comparacion al periodo favo-
rable. De las empresas que disminuyeron el nimero de paginas, destaque para una empresa del sector de
Finanzas y Seguros que en 2009 present6 un informe conteniendo 20 paginas y en 2010 redujo este na-
mero para 7 paginas, reduccion del 65%. Por otro lado, una empresa del sector de Petréleo y Gas aumen-
t6 el nimero de paginas de 9 para 16 del periodo de resultado financiero favorable para el desfavorable,
lo que representa un aumento del 77,78%.

Sin embargo, el numero total de graficos del periodo de desempeno favorable para el desfavorable
presento6 un crecimiento del 40%, teniendo como exponente empresa del sector de Alimentos y Bebidas,
que en 2009 presento 3 graficos en su informe y en 2010 paso a presentar 17 graficos. Se observa, asimis-
mo, reduccion en el uso de términos financieros que expresan los resultados del periodo (29,70%) en es-
tos periodos y aumento en los términos Ebtida (89,91%) y margen bruta (113,33%).

Por la estadistica descriptiva se puede suponer que existe una estrategia de divulgacion del des-
empeno en diferentes condiciones de la situacion contable-financiera de las empresas. Unas veces para
aumentar la explicacion de una mudanza de resultados (reduccion de asimetria informacional) que, de
repente, el mercado no esperaba, otras para reducir el grado de informacién al mercado (aumento de asi-
metria informacional).
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Tabla 2
Estadistica descriptiva de los datos generales
2009 2010
Media Desv. Estdndar  Min. Max. Media Desv. Estandar  Min. Max.
Paginas 11,23 10,18 1 38 10,23 8,11 1 28
Parrafos 79,20 68,98 5 242 72,57 58,23 6 216
Lineas 272,80 232,23 18 945 233,27 163,96 13 577
Tablas y Cuadros 5,00 8,75 0 43 5,30 8,89 0 40
Gréficos 2,50 4,35 0 14 3,50 5,30 0 17
Caracteres 19195,80 18736,08 1077 68289  19069,60 17188,07 878 63067
Conectivos 1,53 2,93 0 15 1,53 1,81 0 7
Resultado 3,37 4,41 0 21 2,37 3,48 0 15
Lucro Bruto 1,13 3,61 0 19 1,07 2,92 0 15
EBITDA 3,63 9,16 0 47 6,90 16,73 0 78
Margen Bruta 0,50 1,31 0 6 1,07 3,17 0 16

Nota: Periodos de desempefio favorable (2009) y desfavorable (2010).

La estadistica descriptiva de las informaciones de los informes de administracién como un todo,
Tabla 2, demuestra que, en media, hay reduccion de una pagina en la extension del informe de adminis-
tracion de un periodo a otro. Esa reduccion cuando relacionada a la cantidad maxima de paginas de los
informes de administracion observada en las empresas del estudio es del 26,32%.

Por otro lado, los graficos presentan aumento de un periodo para el otro. Se observé que, en gene-
ral, en el periodo de perjuicio, las empresas enfocaron sus graficos en ingresos, gastos, margen, produc-
cion y lucro, siendo verificada la no existencia de estandar en los tipos de graficos y la no incidencia, en
algunas empresas, de los graficos del resultado del periodo. Eso evidencia la tentativa de explicar el resul-
tado ocurrido por variables que direccionan la atencion de los usuarios de esos informes hacia lo que la
alta gestion considera relevante para justificar el perjuicio o para reducir la atencion sobre él. En la veri-
ficacidn de los informes de administracidon de este estudio pudieron ser observadas que un 56,66% de las
empresas no utilizan graficos en sus informes y 43,33% no utilizan Tablas y Cuadros, lo que justifica los
desvios estandar mayores que las medias y que el nimero minimo sea cero para esos items. En linea con
esas informaciones, se puede observar la existencia de reduccion de las informaciones textuales contenidas
en los informes de administracion y el aumento de las informaciones ilustrativas por el uso de graficos.

De la misma forma se observa que, en media, los términos financieros que remiten a los resultados
del periodo presentan reduccion en la media del periodo de desempeno favorable para el desfavorable.
No obstante, los términos Ebtida y Margen Bruto presentaron aumento de un periodo a otro.

Tabla 3
Estadistica descriptiva de los relatos de resultados en los periodos
2009 2010
Media Desv. Estandar Min. Max. Media Desv. Estandar Min. Max.

Lineas 4,37 2,17 0 9 3,20 2,52 0 10
Palabras 53,23 28,72 0 139 39,33 30,72 0 130
Posicion del 37,33 47,27 0 221 30,17 34,54 0 160
parrafo
Posicion de la 134,73 169,24 0 709 103,60 111,72 0 488

linea

Nota: Periodos de desemperio favorable (2009) y desfavorable (2010).
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En la estadistica descriptiva contenida en la Tabla 3, referente al relato especifico del resultado del pe-
riodo contenido en los informes de administracion, fue posible observar el impacto de las empresas que no
presentaron texto relativo al resultado del periodo por la cantidad minima de lineas, palabras, posicion del
parrafo y posicion de la linea que presentan valores cero. En la verificacion de los informes de administracién
se verifico que en el periodo de desempeiio favorable, dos empresas no presentaron texto relativo al resultado
del periodo y que en el periodo de desempefio desfavorable ese cuantitativo aumenta para cinco empresas.

En relacidn a las posiciones de los textos utilizados para relatar los resultados de los periodos en
estudio, en lo que atafie al primer parrafo y linea del informe de la administracion hasta el parrafo y linea
que inicia el relato del resultado del periodo, se nota que el periodo de desempefio favorable esta mas dis-
tante, en media, del inicio del informe. Lo mismo se observa en relacién a la cantidad maxima encontrada
en la verificacion de los informes. En ese punto hay que resaltar que la cantidad total de paginas, lineas y
parrafos de los informes ejercen influencia sobre esas posiciones.

Tabla 4
Resultados del test Mann-Whitney
Medias 2009® Medias 2010® Prob > |z|©

Resultados de H1

Paginas 11,23 10,23 0,4820
Parrafos 79,20 72,57 0,3182
Lineas 272,80 233,27 0,0803
Tablas y Cuadros 5,00 5,30 0,5209
Gréficos 2,50 3,50 0,2404
Caracteres 19.195,80 19.069,60 0,7343
Conectivos® 1,53 1,53 0,2519
Resultados de H2

Resultado®© 3,37 2,37 0,0162
Lucro Bruto 1,13 1,07 0,4861
EBITDA 3,63 6,90 0,0285
Margen Bruto 0,50 1,07 0,0255
Resultados de H3

Lineas 4,37 3,20 0,0199
Palabras 53,23 39,33 0,0321
Resultados de H4

Posicion del Parrafo 37,33 30,17 0,3595
Posicion de la Linea 134,73 103,60 0,2575

Nota: (a) Periodos de desempefio favorable (2009) y desfavorable (2010). (b) Conectivos utilizados en los textos para
justificar resultados del periodo (pero, mas, sin embargo, no obstante, aunque y empero). (c) Como resultado se consideran
los términos: lucro, lucro liquido, perjuicio, perjuicio liquido, resultado y resultado liquido. (d) Prob > |z| corresponde a la
significancia estadistica del test no-paramétrico para verificacién de diferencia entre dos medianas (Mann-Whitney).

Se puede observar por la Tabla 4, considerando un nivel de significancia del 10%, que existen evi-
dencias insuficientes para rechazar H1 en lo que dice respecto a la cantidad de paginas (Prob > |z| =
0,4820), a la cantidad de pérrafos (Prob > |z| = 0,3182), a la cantidad de tablas y cuadros (Prob > |z| =
0,5209), a la cantidad de graficos (Prob > |z| = 0,2404), a la cantidad de caracteres (Prob > |z| =0,7343) ya
la cantidad de conectivos (Prob > |z| = 0,2519). De otro modo, a pesar de que existan diferencias en las me-
dias y en el analisis textual, no fue posible identificar diferencias en esos estandares al 10% de significancia.
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Sin embargo, en el mismo analisis de H1, existen evidencias para que H1 sea parcialmente recha-
zado en lo que atafie a la verificacion del numero de lineas (Prob > |z| = 0,0803), conforme resultados en-
contrados en la Tabla 4. Por tanto, se puede considerar que existen evidencias de diferencia entre la can-
tidad de lineas en los periodos de desempeno favorable y desfavorable.

Asi pues, en relacion a la extension de los informes de administracion como un todo, los tests no son
conclusivos llevando a un resultado parcial de rechazo de la hipotesis H1. El rechazo parcial de la hipdte-
sis se asemeja al resultado encontrado por Clatworthy y Jones (2006) en que, al contrario de las expectati-
vas, los autores no pudieron concluir la existencia de diferencia entre los informes de empresas rentables
y no rentables, en lo que dice respecto a la propension del gestor en destinar mds espacio y palabras en la
comunicacion de su éxito que de su fracaso, aunque estos autores hayan analizado la extension de los in-
formes en relacion a la cantidad de palabras y paginas, que difiere de este estudio.

Por la Tabla 4 se observa, considerando un nivel de significancia del 10%, que existen evidencias para
rechazar H2 parcialmente en lo que dice respecto a la cantidad del indicador resultado del periodo (Prob >
|z| = 0,0162), a la cantidad del indicador Ebtida (Prob > |z| = 0,0285) y a la cantidad del indicador Margen
Bruto (Prob > |z| = 0,0255). En otras palabras, existen evidencias de diferencias entre las cantidades de tér-
minos relacionados al resultado del periodo (lucro, lucro liquido, perjuicio, perjuicio liquido, resultado y
resultado liquido), a la utilizacién de los indicadores Ebtida y Margen Bruto en los periodos de desempefio
favorable y desfavorable. No obstante, en relacion al uso del indicador Lucro Bruto, considerando un nivel de
significancia del 10%, se observa que existen evidencias insuficientes para rechazar H2 (Prob > |z| = 0,4861).

La verificacién de diferencia significativa en relacion a las extensiones de los textos dedicados espe-
cificamente a la comunicacién de los desempefios en periodos favorable y desfavorable fue elaborada por
la hipotesis H3, siendo que la expectativa es que exista diferencia en las extensiones de los textos relativos
alos resultados en los periodos en estudio. Se verifica en la Tabla 4 que existen evidencias suficientes para
rechazar H3 en lo que se refiere a la cantidad de lineas (Prob > |z| = 0,0199) y a la cantidad de palabras
(Prob > |z| =0,0321). Asi pues, puede ser considerado que la cantidad de lineas y palabras destinadas a la
presentacion de los resultados muda en los periodos de desempefio favorable y desfavorable.

Enlo que se refiere a la verificacion de diferencia en el posicionamiento y localizacion del texto re-
lativo a la presentacion de los resultados en los periodos en andlisis, fue elaborada la hipotesis H4, siendo
que la expectativa es de existencia de diferencia en la localizacion de los textos relativos al resultado en los
periodos en estudio. Se puede observar en la Tabla 4 que existen evidencias insuficientes para rechazar H4
en lo que dice respecto a la posicion del parrafo (Prob > |z| = 0,3595) y la posicion de la linea (Prob > |z| =
0,2575). Por tanto, no es estadisticamente significante la diferencia entre el posicionamiento de los textos
relacionados a los resultados en los periodos de desempeiio favorable y desfavorable.

4.2 Analisis de los Relatos de Resultados de los Periodos

Como forma de ampliar la discusion cualitativamente de como las informaciones referentes al desem-
peno de las empresas son presentadas en los informes de administracion, en esta parte del estudio se presen-
taron indicios de gerenciamiento de impresiones encontrados en esos informes, en la muestra seleccionada.

Aunque muchos puntos puedan ser observados en el analisis de los informes de administracion,
en relacion a la divulgacion de las informaciones financieras, este estudio no tiene la pretension de ago-
tarlos teniendo en vista la extension y complejidad del asunto, siendo asi se concentro este analisis en tres
puntos: 1) la observacion del uso de términos financieros especificos en el informe de la administracion;
2) el formato en el cual son presentados los relatos del resultado de los periodos; y 3) el uso de términos
financieros variados para presentacion especifica de los resultados de los periodos. Esa lectura cualitativa
puede auxiliar a los stakeholders de las compaiiias abiertas a alertarse cuando de la lectura de los infor-
mes de administracion.
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En relacién al primer punto de este analisis, se puede observar por la lectura de los informes que
los términos normalmente utilizados para representar los resultados del periodo son usados de forma di-
ferenciada en periodos de desempeifio favorable (2009) y en periodo desfavorable (2010).

Los términos usuales para presentacion de resultados encontrados son lucro, lucro liquido, resul-
tado liquido, perjuicio y perjuicio liquido, siendo estos los analizados en esta pesquisa. Agrupando estos
términos mas usuales en el término resultado del periodo, se verifica que en periodo con desempeiio fa-
vorable fueron observadas 46 ocurrencias de este agrupamiento de términos mientras que en el periodo
de desempeno desfavorable esas ocurrencias se redujeron para 33. Se observa, por tanto, una caida del
28,26% en la cantidad de ocurrencias relacionadas al resultado del periodo en los informes de adminis-
traciéon como un todo.

Asimismo, en relacion a los términos financieros utilizados en los informes de administracion, es
posible verificar la ocurrencia de otros términos que representan desempefo, como el Margen Bruto y el
Ebtida que presentaron variacion elevada de un periodo para el otro. Se observé que en los periodos del
estudio hubo aumento del 100% en el uso del término Margen Bruto del periodo de resultado financiero
favorable, con 9 ocurrencias, para 18 ocurrencias en el periodo desfavorable. En relacion al término Ebti-
da fue observado un aumento del 133% del periodo de resultado financiero favorable llagando a 51 ocu-
rrencias, y para el periodo de desempeno desfavorable 119 ocurrencias observadas.

Esa estrategia puede ser observada, como ejemplo, en una empresa del sector de Alimentos y Be-
bidas que en el ano 2010, periodo de desempeno desfavorable, la empresa ya presenta en el inicio de la
primera pagina de su informe el siguiente parrafo:

El afo 2010 fue marcado por varias conquistas. Teniendo como destaque la integracion de la Pilgrims Pri-
de, en nuestras operaciones Americanas, y del Bertin, en nuestras operaciones en el Mercosur. En el cam-
po operacional, es importante que resaltemos el crecimiento de nuestras ventas, el cual ultrapasé los 55 mil
millones, con un crecimiento organico del 14,2% y un Ebtida de 3,75 mil millones de reales, saliendo de un
margen Ebtida del 3,7% en 2009 para el 6,8% en 2010.

El término Ebtida aparece en destaque en el informe de la empresa como un todo, con variacion
positiva de un periodo a otro. No obstante, en el afio anterior, en que la empresa present6 desempeiio fa-
vorable, el mismo término solo viene a aparecer en la 25 pagina del informe de la administracién del pe-
riodo, acompanado del resultado.

Se verifica, en los informes de administracion de las empresas que componen la muestra de este
estudio, que aunque haya reduccion de la cantidad total de paginas, parrafos y lineas, y de sus medias, en-
contrados en las Tablas 1y 2, hay aumento substancial del término Ebtida y Margen Bruto en los periodos
de resultado financiero desfavorable. Ademads de ese aumento entre periodos, la ocurrencia del término
Ebtida en el periodo desfavorable es mas expresiva que los términos de resultado.

Esa eleccion por parte de los gestores configura en su estrategia de aplicar mayor énfasis a otros
términos que no al resultado para el periodo desfavorable mostrando, asi, valores positivos. El abordaje
de los efectos de presentacion visual descrita por Brennan, Guillamén-Saorin y Pierce (2009) puede ser
observada en esta estrategia, al enfatizar por medio de la repeticion los términos a lo largo de los textos y
el uso de comparaciones de desempeno por medio de puntos de referencia en los informes.

El segundo punto de este andlisis esta relacionado a la presentacion especifica de los textos desti-
nados a relatar el resultado de los periodos del estudio, en que el analisis es efectuado en el parrafo donde
los resultados son relatados. Se verifico que en el periodo de desempenio favorable, dos empresas no pre-
sentaron texto relativo al resultado del periodo y tres presentaron textos cualitativos, donde no relatan el
valor del resultado del periodo. Ese cuantitativo de empresas se altera en el periodo de desemperio desfa-
vorable, donde hay aumento para cinco empresas que no presentaron texto relativo al resultado y reduc-
cion para dos empresas que presentaron textos cualitativos.
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Como ejemplo de texto cualitativo utilizado para presentar el resultado del periodo financiero fa-
vorable es posible observar el informe de la administracion de una empresa del sector Otros, orientada
hacia la construccién e ingenieria, en el afio 2009:

Posibilidad de lucro - el aumento del lucro liquido en relacién al ejercicio anterior, tiene como base el incre-
mento de las actividades de la compaiiia en el campo de la Construccion, que en virtud de la intensa compe-
tencia, en una estrategia de ampliacion de market share, comprometio en parte, margenes de posibilidad de
lucro. De esta forma los costes de los servicios prestados representaron el 74,61% de la Recaudacion Opera-
cional, siendo que en 2008 esos costes representaron el 78,71% de la Recaudacién Operacional.

Para el periodo de desempefio desfavorable, como ejemplo de texto cualitativo utilizado para pre-
sentar el resultado, se observa el relato de una empresa del sector de Alimentos y Bebidas en el afio 2010:

Analisis del Resultado Operacional del Periodo - el cierre del afio de 2010 tuvo un resultado operacional ne-
gativo en consecuencia de los problemas de bloqueos de embarque hacia Argentina, debido las variaciones
cambiales negativas y por la caida de precios practicados por el sector en el mercado interno.

Se notd en el periodo de desempeiio desfavorable que hay una reduccion del nimero de lineas y
consecuentemente de palabras destinadas a presentar el resultado, conforme Tabla 3. Fue observado para
los periodos en estudio que un 46,66% de las empresas redujeron el nimero de lineas destinadas al relato
del resultado, mientras que un 36,67% mantuvieron ese cuantitativo y un 16,66% presentaron aumento
en el nimero de lineas. Como ejemplo de esa reduccion de numero de lineas tenemos una empresa del
sector Otros, orientada hacia servicios hoteleros, que al reportar resultado favorable (2009) utilizé un to-
tal de 6 lineas y 71 palabras del informe de la administracion para expresar su resultado:

En el periodo finalizado el 31 de diciembre de 2009, la BHG obtuvo un lucro liquido de 2,6 millones de rea-
les, basicamente en funcién del impacto de 3 principales factores: (i) mejora en el desempefio operacional de
la Compaiiia y crecimiento de la Red de hoteles; (ii) equivalencia patrimonial en negocios no continuados
en el valor de 15,3 millones de reales; (iii) y reversion de provision para reduccion al valor de recuperacion
de activos en el valor de 7,8 millones de reales.

No obstante, la misma empresa al reportar resultado desfavorable en 2010, altera su estrategia de
presentacion utilizando un total de 1 linea y 16 palabras del informe de la administracion para expresar
su resultado:

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010, la BHG presenté perjuicio liquido de 6.172 mil reales.

Se verifica, por tanto, la estrategia del gestor en presentar los resultados de manera mas extensa en
periodos de desempeno favorable y malos resultados de modo mas objetivo en periodos de desempefio
desfavorable. Por tanto, lo que se observa son indicios de gerenciamiento de impresiones como forma de
disminuir la exposicion del resultado en periodo de resultado negativo. Esos resultados se confirman en
la afirmacion de Beattie y Jones (2000) de que existen evidencias de que las empresas buscan mejorar las
noticias positivas y minimizar las negativas.

Aungque ya se haya tratado aqui del uso de términos en los informes de administracion, en este ul-
timo y tercer punto de analisis, se verificd el uso de términos diferenciados para presentar el resultado del
periodo especificamente. Se evidencid por el analisis de los informes de administracion, del periodo es-
tudiado, que los términos lucro liquido y perjuicio son substituidos por otros términos para representar
el resultado, términos que en muchos casos no reportan el resultado liquido real del periodo.
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Para el periodo de desempeno favorable, se observa que 15 empresas presentaron el término lucro
liquido, un 50% de las empresas, para expresar el resultado liquido del periodo, las otras 15 empresas de
la muestra, un 50%, presentaron, ademas de las que no presentaron resultado, otros términos: resultado
de la actividad, resultado positivo, lucro (sin precisar qué tipo de lucro), resultado, resultado operacional,
lucro liquido ajustado, recaudacion operacional liquida y lucro bruto. Se observo, en una empresa del sec-
tor Otros, con actividades de explotacion de inmuebles, el término lucro liquido ajustado presentado en
el periodo de desempeiio favorable para relatar el resultado del periodo:

En 2009, la Compaiiia registré un lucro liquido ajustado de 25,8 millones de reales, frente aun perjuicio de
4,7 millones de reales en 2008. Sin los efectos de la linealidad (*), el lucro liquido ajustado del 4T09 seria de
10,2 millones de reales, representando un crecimiento del 189,8% en relacion al 4T08. (Destaque nuestro)

Para una empresa del sector Otros, orientada hacia servicios hoteleros, se observo, en el periodo de
desemperio favorable, el uso del término recaudacion operacional liquida para relatar el resultado del periodo:

La Recaudacion Operacional Liquida presentd un resultado un 9% superior en el comparativo 2009 x 2008
habiendo el RevPar resultado un 15% por encima del afo anterior. (Destaque nuestro)

También para el periodo de desempeno favorable se evidenci6 que el término mas proximo utili-
zado por una empresa del sector Textil para el resultado del periodo es el lucro bruto:

Lucro bruto - El lucro bruto disminuy6 un 1,2%, de 353,0 millones de reales, en 2008, para 348,9 millones
de reales, en 2009. Resultado del esfuerzo de la Compaiiia en la reduccion de costes y mejoria del mix de
ventas. (Destaque nuestro)

En el periodo de desempeno desfavorable se observo que 16 empresas presentaron el término per-
juicio, un 53,33% de las empresas, para expresar el resultado liquido del periodo, las otras 14 empresas de
la muestra, un 46,67%, presentaron, ademas de las que no presentaron resultado, otros términos: resulta-
do de la actividad, resultado negativo, lucro liquido en el 4° trimestre, resultado liquido ajustado, EBIT-
DA, resultado positivo, resultado operacional y lucro bruto. Se noté que una empresa del sector Otros,
con actividades de explotacion de inmuebles, presentd el término resultado liquido ajustado para relatar
el resultado del periodo, en el periodo de desempefio desfavorable:

En el 4T10, la compaiiia registrd resultado liquido ajustado negativo en 14,4 millones de reales, en comparacién
con el lucro liquido ajustado de 7,6 millones en el 4T09. En 2010, el resultado liquido ajustado negativo fue de
11,3 millones de reales, comparado al lucro liquido ajustado de 25,8 millones de reales en 2009. (Destaque nuestro)

Fue observado que una empresa del sector Otros, orientada hacia servicios hoteleros, en el periodo
de desempenio desfavorable no presenta el término perjuicio, y direcciona al usuario al término EBITDA
como forma de presentar el resultado del periodo:

El Ebitda (Lucro Operacional antes de los Gastos Financieros, Impuestos, Depreciacion y Amortizacion) de 2010 fue
de 9.267 reales evolucion del 323% en relacion al Ebitda del afio anterior que fue de 2.044 reales. (Destaque nuestro)

Para el periodo de desempeno desfavorable fue observado para una empresa del sector Textil que
el término perjuicio no fue presentado en su informe, direccionando al lector hacia otras variables de re-
sultados positivos como el lucro bruto:
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Lucro bruto - El lucro bruto aumenté un 14,2%, de 337,7 millones de reales, en 2009, para 385,7 millones
de reales, en 2010, debido a la combinacién de los puntos ya relatados. (Destaque nuestro)

Se verifico asimismo que Ginicamente una empresa justificé su desempeno desfavorable en fun-
cion de la adopcion de las normas internacionales de contabilidad, mas especificamente por la adopcion
del CPC - 29 Activos Bioldgicos, y que otras dos empresas relataron que sus desempefios desfavorables
pueden haber sido afectados por tal adopcién. Ninguna de las empresas cuantificé el impacto, o posible
impacto de la adopcién de las normas internacionales de contabilidad sobre sus desempefios ni tampoco
atribuyeron a la adopcién de estas mismas normas su desempefio favorable.

A partir de los analisis observados, se puede considerar que la posibilidad de gerenciamiento de
impresiones ocurre por parte de los gestores por la discrecionalidad que poseen en utilizar otros indica-
dores contables-financieros que no representan el resultado liquido para apuntar puntos positivos bajo
sus perspectivas o para destacar factores que alteren las expectativas externas a respecto de las condicio-
nes de las organizaciones. El abordaje de la selectividad descrita por Brennan, Guillamén-Saorin y Pierce
(2009) puede ser observado en esta estrategia al verificar que los gestores buscan evidenciar una seleccién
de indicadores de desempeno para retratar de mejor forma la empresa.

5. Consideraciones Finales

Este estudio analizé como las informaciones relativas a los resultados anuales de empresas de ca-
pital abierto con acciones negociadas en la BMFBovespa son presentadas en los informes de administra-
cion en relacion a periodo de lucro en 2009 y de perjuicio en 2010.

Enlo que se refiere a la extension de los informes, fueron comprobadas cuatro hipétesis para veri-
ficar como ocurren las divulgaciones. Los resultados encontrados, en lo que se refiere al analisis cuanti-
tativo, indican que, en la muestra analizada, existe diferencia de la extension de los textos destinados es-
pecificamente a la presentacion del resultado entre los periodos de desempeno favorable y desfavorable,
siendo que en el periodo favorable los textos tienden a ser mas extensos.

Al analizar los términos, indicadores financieros, utilizados para presentar el resultado del perio-
do, se observan diferencias estadisticamente significativas para Ebtida, margen bruto y los relacionados
al resultado (lucro, lucro liquido, perjuicio, perjuicio liquido, resultado y resultado liquido) de un perio-
do a otro. No obstante, como el término lucro bruto no presenta diferencia estadisticamente significativa,
la hipdtesis comprobada para el uso de indicadores financieros como un todo fue parcialmente aceptada.

En lo referente a la extension de los informes de administraciéon como un todo, los resultados in-
dican que la cantidad de paginas, parrafos, tablas, graficos, cuadros, caracteres y conectivos no presentan
diferencia significativa entre un periodo y otro. No obstante, la cantidad de lineas presenta diferencia sig-
nificativa, asi pues, la hipdtesis comprobada para la extension del informe de la administracién como un
todo fue parcialmente aceptata. En relacion al posicionamiento especifico del texto destinado a la presenta-
cion del resultado no existe diferencia significativa de este posicionamiento entre los periodos del estudio.

El anilisis de contenido de los relatos textuales presenta indicios de gerenciamiento de impresiones
en los tres puntos abordados en esta etapa del estudio. Los informes presentan repeticion de términos fi-
nancieros con énfasis mayor para Ebtida y margen bruto, que presentaron mayor ocurrencia en el periodo
de desempefio desfavorable que en el favorable. La reduccion del nimero de lineas y palabras utilizadas
para expresar especificamente los resultados en periodo desfavorable en relacion al favorable puede ser
vista como forma de disminuir la exposicién de los perjuicios. Los términos financieros utilizados para
presentar el resultado del periodo, especificamente, presentaron indicios del abordaje selectivo, donde
los gestores hacen uso de indicadores de desempeno que mejor representen el resultado de la empresa.
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Como limitaciones del estudio, se resalta el tamafo de la muestra y la del propio pesquisidor en
relacion el analisis del contenido. La muestra fue obtenida en virtud de la metodologia utilizada para el
alcance del objetivo de este trabajo de pesquisar las mismas empresas en periodos de lucro (2009) y per-
juicio (2010). Asi, los resultados y conclusiones presentados son restrictos a la muestra seleccionada. Es
importante destacar que tener perjuicio puede formar parte del negocio debido a mudanzas coyunturales
o de reorganizaciones internas, y que otros indicadores financieros pueden representar mas adecuada-
mente la realidad econémica de las organizaciones en esos periodos.

Se sugiere, para pesquisas futuras el analisis del gerenciamiento de impresiones en los informes de
administracion con una muestra mayor de empresas, en periodos mas extensos y después de la adopcion
completa del IFRS. El analisis de la literatura demostrd que estudios en relacion a la utilizacién de grafi-
cos financieros, imagenes y figuras son un campo en expansion.
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