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Resumo

O objetivo do estudo consistiu em analisar 0 efeito do enquadramento de énfase das
narrativas contébeis na propensdo de investimento do usuério. Para tanto, realizou-se um
experimento com 247 estudantes do curso de Ciéncias Contédbeis de duas Instituicdes de
Ensino Superior (IES) do Sul do Brasil. Foram aplicadas 5 versdes espelhadas do
guestionario, todas com os mesmos dados, modificando-se apenas as narrativas contabels ao
realizar o enquadramento de énfase ou a utilizacdo de gréficos no lugar da narrativa. Para
andlise dos dados, utilizou-se estatistica descritiva e quatro regressdes Tobit. Os resultados
evidenciaram que, apesar de algumas das hipoteses ndo terem sido aceitas estatisticamente,
guando analisadas pontualmente, tanto a adog¢do de narrativa quanto a de graficos reforcam a
decisdo inicia do decisor, sgja ela a propensdo de investir ou ndo em determinada empresa.
Deste modo, o estudo contribui com as pesquisas ha area por demonstrar as formas e as
diferencas de influéncia que o enquadramento de énfase tem sobre a propensdo de
investimento. Contribui também no campo prético ao aertar tanto os preparadores quanto 0s
usuérios das informagdes sobre o potencia de influenciar nos resultados, por meio dos tipos
de enquadramento de énfase.

Palavras-chave: Preferéncias do decisor; Enquadramento de énfase; Narrativas contébels;
Representagdes gréficas.
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O EFEITO DO ENQUADRAMENTO DE ENFASE DAS NARRATIVAS CONTABEIS SOBRE A
PROPENSAO DE INVESTIMENTO

RESUMO

O objetivo do estudo consistiu em analisar o efeito do enquadramento de énfase das narrativas
contabeis na propensdo de investimento do usudrio. Para tanto, realizou-se um experimento com
247 estudantes do curso de Ciéncias Contabeis de duas Instituigdes de Ensino Superior (IES) do Sul
do Brasil. Foram aplicadas 5 versdes espelhadas do questionario, todas com os mesmos dados,
modificando-se apenas as narrativas contabeis ao realizar o enquadramento de énfase ou a utilizacdo
de graficos no lugar da narrativa. Para analise dos dados, utilizou-se estatistica descritiva e quatro
regressoes Tobit. Os resultados evidenciaram que, apesar de algumas das hipdteses ndo terem sido
aceitas estatisticamente, quando analisadas pontualmente, tanto a ado¢ao de narrativa quanto a de
graficos reforcam a decisdo inicial do decisor, seja ela a propensdo de investir ou ndo em
determinada empresa. Deste modo, o estudo contribui com as pesquisas na area por demonstrar as
formas e as diferencas de influéncia que o enquadramento de énfase tem sobre a propensdo de
investimento. Contribui também no campo pratico ao alertar tanto os preparadores quanto os
usuarios das informagdes sobre o potencial de influenciar nos resultados, por meio dos tipos de
enquadramento de énfase.

Palavras-chave: Preferéncias do decisor; Enquadramento de énfase; Narrativas contabeis;
Representagdes graficas.

1 INTRODUCAO

O paradoxo da informacdo requer que o preparador das informagdes saiba quais sao
relevantes € como reporta-las para o usuario visando seu uso e¢ impacto nos resultados. Essa
comunicacao pode ser feita de diferentes formas e se aplica a todos os tipos de situagdes decisionais,
sejam elas mais simples ou mais complexas.

Dentre as decisdes que requerem maior apoio informacional encontram-se as de investir ou
nao em um negdcio. Nessas situacdes, o individuo utiliza-se de informacdes contdbeis e financeiras
disponibilizadas pelas empresas para diminuir as incertezas acerca dessa escolha (Souza & Nardi,
2016). Assim, aumenta o embasamento técnico e diminui as incertezas, apesar de ndo ter garantia
de melhores resultados (Bazzotti & Garcia, 2006).

No mercado de capitais, os investidores buscam a melhor relagao custo x beneficio. Buscam
também, prever e antecipar-se a eventos futuros (Robu & Robu, 2015). O Parecer n 15/87 da
Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) recomenda que os relatdrios sejam claros. Isto porque,
estudos apontam que a forma como as informagdes sdo apresentadas influenciam nas preferencias
e decisdes do investidor (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman & Tversky, 1984; Druckman,
2001; Rodrigues, ef al., 2015; Henry & Paytcheva, 2018).

As diferentes formas de apresentar as informagdes é tratada na literatura como
“enquadramento de énfase” e teve origem na teoria da comunicacao e ciéncia politica. Baseia-se na
énfase dos aspectos que o preparador queira destacar num contexto, sejam boas ou ruins (Druckman,
2004; Chong & Druckman, 2007). Isto é realizado com o propdsito de influenciar a percepgéo do
usuario sobre a situacéo. Logo, a forma como este recurso € usado depende dos propdsitos e limites
morais e éticos de quem o utiliza. Por exemplo, tanto a percepcdo do paciente quanto a do médico
podem mudar caso lhes seja apresentada a “taxa de mortalidade” ou a “taxa de sobrevivéncia” de
um procedimento cirargico (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman, 2012). Portanto, aplica-se as
mais diferentes situacdes e contextos indo desde simples comunicados a divulgacao de informagdes
mais complexas como as contabeis.
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De acordo com a legislacdo que rege a elaboracao e publicacdo das informacdes contabeis,
a demonstracdo do resultado é uns dos relatorios que integram o conjunto de informac6es que as
empresas brasileiras devem disponibilizar. O estudo de Souza e Nardi (2016) aponta que a
divulgacéo trimestral de resultados das empresas tem certa influéncia sobre a precificacdo das agdes
do mercado. Sendo assim, os administradores podem divulgar as informagdes com destaque seletivo
para dar énfase aos ganhos. Essa forma de divulgagdo ganhou o termo de “Pro Forma”
(Bhattacharya, Black, Christensen, & Mergenthaler, 2007; Bowen, Davis & Matsumoto, 2015). Por
sua vez, Henry e Peytcheva (2018) concluiram que a demonstracdo do resultado juntamente com as
demais demonstracdes contabeis, formam uma combinacdo de informacdes, narrativas e numéricas,
que tem grande influéncia sobre as impressdes do usuario.

Diante disso, parte-se do pressuposto de que os preparadores das informagdes sempre
buscam a melhor forma de comunicar seus usuarios sobre as situacdes decisionais. Para tanto, eles
podem utilizar meios de apresentar as informac6es e influenciar a decisdo do usuério ao utilizar-se
de destaques seletivos, comparacgdes positivas, utilizacdo de graficos, dentre outras formas. No
entanto, resta saber qual delas contribui mais para alcangar os propositos almejados. Emerge assim
a questdo que norteia a pesquisa: qual a influéncia do enquadramento de énfase das narrativas
contabeis na decisdo de investimento? Esta reflexdo levou ao objetivo da pesquisa que consiste em
analisar o efeito do enquadramento de énfase das narrativas contabeis na propensao de investimento
do usuario.

A contribuicdo da pesquisa reside na demonstracdo de como as diferentes formas de
apresentar a mesma informacéo pode influenciar nas percepc¢des do decisor e consequentemente,
em suas escolhas. A originalidade verifica-se mediante a adicdo de cenarios com representacédo
grafica, pois conforme Miranda, Vieira, Lagioia e Vasconcelos (2008), esta forma de comunicar é
melhor compreendida pelo usuério e ndo é tratada nos estudos similares encontrados. Com isto,
amplia-se a literatura e os achados de Henry e Paytcheva (2018). Contribui também, com o
desenvolvimento da area de estudos comportamentais e sua influéncia nas preferencias e escolhas
das pessoas, que de acordo com Avila e Bianchi (2015), ainda é pouco explorada no cenario
nacional.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Enquadramento de Enfase

A economia comportamental tem estudado como fatores cognitivos, sociais e emocionais
podem influenciar o comportamento econémico das pessoas (Avila & Bianchi, 2015). Experiéncias
passadas, opinides de terceiros e estimulos do ambiente podem interferir nas preferencias e tomada
de decisdo (Simons, 1999; ibicioglu, Kocabiyik & Dalgar, 2010), assim como caracteristicas do
decisor (Ramiah, Zhao, Moosa, & Graham, 2016).

Informacdes simples podem influenciar de diferentes modos as pessoas, tudo depende do
enfoque e das palavras escolhidas para comunica-las (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman &
Tversky, 1984; Druckman, 2001). A percepcdo do individuo pode mudar conforme a situagéo for
enquadrada. Ele pode ter preferencias distintas diante de duas situa¢des idénticas mas com destaque
em aspectos opostos. Ou seja, numa situacdo com chances iguais de ganho ou perda, caso seja dada
énfase no ganho, ele pode preferi-lo e se for destacado o risco de perda, possivelmente ele sera
influenciado por este destaque (Avila & Bianchi, 2015; Mendonca & Simdes, 2012).

As primeiras impressdes sobre o termo enguadramento foram propostas por Gregory
Bateson, no campo da psicologia, ao tentar compreender a esquizofrenia. O engquadramento de
énfase apresenta investigacOes interessantes na area das ciéncias humanas, ao ser utilizada como
ferramenta tedrica capaz de analisar as relagdes sociais (Mendonga & Simdes, 2012).

O enguadramento de énfase pode ser aplicado em frases, ao utilizar a pré-selecéo de palavras
que podem ter um impacto maior na comunicagao, ou ainda, na selecdo distinta de informacoes
numéricas (Henry & Peytcheva, 2018). Por exemplo, ao arquitetar uma pergunta, escolher entre
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utilizar os termos “mortalidade” e “sobrevivéncia” ou “ganho” e “perda” pode influenciar as
escolhas (Tversky & Kahneman, 1981).

Ao escolher as palavras que vao descrever uma situacdo, pode-se mudar a apresentacdo dos
fatos, a fim de mudar o pensamento dos leitores (Scheufele, 2000). Métodos diferentes de
apresentacdo podem alterar significantemente as analises do individuo (Tversky & Thaler, 1990).
Por conseguinte, geram decisdes diferentes (Kahneman & Tversky, 1984). Inserido em ambientes
contabeis, Koonce, McAnally e Mercer (2005) relatam que o modo de apresentacdo pode impactar
na tomada de decisfes dos usuarios.

Sob este prisma, gestores responsaveis pelos relatorios da administracdo, ao divulgarem
informacdes possuem diversas possibilidades para apresentagdo dos resultados financeiros e
econdmicos (Silva, Lopes, Silva, D’Azevedo, & Guedes, 2018). Deste modo, podem existir vieses
no uso de palavras com destaque aos pontos positivos, bem como enquadrar de forma a distorcer
percepcOes negativas.

Como exemplos de formas diferentes de informacdes, tem-se as empresas de capital aberto,
visto que sdo obrigadas a divulgar tanto demonstrativos, como notas explicativas e relatorios da
administracdo (em que é possivel a presenca do vies desejado pela gestdo). As demonstracdes
contabeis fornecem as informagdes numeéricas, e as narrativas descrevem e complementam as
informacdes contidas nas demonstracdes (Henry & Peytcheva, 2018).

Pesquisas relacionam o comportamento do investidor com o tom apresentado na
comunica¢do e/ou anincios com o mercado, seja positivo ou negativo (por exemplo, Feldman,
Govindaraj, Livnat & Segal 2010; Loughran & McDonald 2011; Henry & Leone 2016). Observa-
se ainda que o uso de linguagem concreta, ndo abstrata, em divulgacdes da empresa instiga o
investimento na organizagdo (Elliott, Rennekamp & White, 2015). Assim, como a facilidade de
leitura das informagdes aumentam a confianga, o que provoca reagdes positivas por investimentos
(Rennekamp, 2012).

Partindo do enquadramento de énfase em narrativas, tem-se na literatura que a percepcao do
usuario sera impactada pela forma como ela sera feita. Ou seja, se for realizada de maneira a destacar
apenas 0s aspectos positivos, sua reacdo tende a ser positiva. Se destacados apenas 0s aspectos
negativos, assim sera a percepcao do usuario. Se for neutra, 0 impacto da narrativa sera neutralizado
e ele precisara fazer uso de informacdes adicionais para se posicionar (Henry & Peytcheva, 2018).
Desse modo surgem as primeiras trés hipdteses da pesquisa.

H1: A utilizacdo das narrativas de forma neutra com o resultado da empresa tem um efeito neutro
sobre a capacidade de julgamento do investidor.

H2: O enquadramento de énfase realizado de forma consistente com o resultado da empresa tem
um efeito positivo sobre a capacidade de julgamento do investidor.

H3: O enquadramento de énfase realizado de forma inconsistente com o resultado da empresa tem
um efeito negativo sobre a capacidade de julgamento do investidor.

2.2 Numeracia

A numeracia pode ser definida como o espelho da alfabetizagdo, porém de forma numérica, isto
¢, a capacidade do individuo de entender e trabalhar com os numeros (Neill, 2001; Fagerlin, Ubel,
Smith & Zikmund-Fisher, 2007; Fagerlin, Zikmund-Fisher, Ubel, Jankovic, Derry & Smith,
2007; Reyna & Brainerd, 2008; Reyna, Nelson, Han, & Dieckmann, 2009; Dieckmann, Slovic, &
Peters, 2009; Peters, Vastfjill, Slovic, Mertz, Mazzocco, & Dickert, 2016). Ela ndo se refere a
inteligéncia ou educagdo do individuo, apenas sua habilidade de lidar com nimeros (Dieckmann,
Slovic, & Peters, 2009; Peters, Hart & Fraenkel, 2011)

Experimentos anteriores apontam que usudrios com menor grau de numeracia sio menos
influenciados por comparagdes numéricas de riscos e concentram-se mais em informag¢des nao
numeéricas (Peters et al., 2006; Dieckmann, Slovic, & Peters, 2009). Por outro lado, individuos com
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alto grau de numeracia tendem a extrair mais significados dos numeros, o que os deixa menos
suscetiveis aos efeitos do enquadramento.

O estudo de Dickert, Kleber, Peters e Slovic (2011) aponta que em pedidos de doagdes, tanto
individuos de alto como de baixo grau de numeracia tendem a ser influenciados pelas consequéncias
do tamanho da doagdo. Porém, apenas 0s usuarios com baixo grau de numeracia sdo influenciados
pela imagem das vitimas. Isso reforca que individuos com alto grau de numeracia tendem a ser
menos influenciados por informagdes ndo numéricas. No ambiente empresarial, Krische (2015)
sugere que a numeracia impacta nas decisdes financeiras dos investidores.

A principio, espera-se que os individuos com maior nivel de numerécia sejam menos
influenciados pelas narrativas seletivas, visto que podem analisar todos os dados para tomada de
decisdo por meio das demonstra¢Ges contabeis. A pesquisa realizada por Henry e Peytcheva (2018)
aponta uma vulnerabilidade potencial no julgamento do usuario com maior grau de numeramento.
Isto porque ap0s ser apresentado a demonstragcbes muito extensas, podem confiar excessivamente
nelas, o que os deixa a mercé das técnicas de enquadramento utilizadas nas narrativas. Surge assim
a quarta hipotese da pesquisa.

H4: A Numerécia influencia positivamente a capacidade de julgamento do investidor.

Os relatérios contabeis, em geral, seguem uma estrutura que contém 2 modelos: uma
composta apenas pelas demonstracdes puras e com énfase nos nimeros e outra acompanhada de
narrativa. Peters et al. (2006) apontam a influéncia positiva entre a numerécia e julgamentos na area
financeira, porém, ndo deixam explicito sua relagdo com o enquadramento de énfase.

Kahan, Peters, Dawson e Slovic (2017) destacam que o usuério com alto grau de numerécia,
num cenario neutro, faz julgamentos melhores, se comparado a ocasides em que se aplica o
enquadramento de énfase. A pesquisa realizada por Henry e Peytcheva (2018) aponta que o
individuo com grande capacidade de trabalhar com nimeros apresenta melhores decisdes no cenario
de enquadramento inconsistente na narrativa do anuncio. Porém, no cenario em que o
enquadramento é aplicado nas métricas de comparacao consistente, pode vir a tomar decisdes ruins.

A interacdo mais provavel que ira acontecer entre 0 numeramento e 0 enquadramento de
énfase serd no cenario em que as métricas comparativas sejam inconsistentes com o desempenho
da empresa. Pois, se 0s dois sinais (harrativa e numérico) sdo iguais, positivos-positivos ou
negativos-negativos, a resposta é clara, ha uma dupla confirmacao (Henry & Peytcheva, 2018). As
reacdes diferem caso um sinal for positivo e outro negativo, por consequéncia, o nivel de numeracia
do individuo serd posto a prova em cendrios de enquadramento inconsistente. Sob este espectro,
formula-se a seguinte hipdtese.

H5: O enquadramento de énfase inconsistente interage com a numeracia do usuario para
influenciar positivamente na capacidade de julgamento do investidor.

2.3 Persuabilidade

Persuabilidade ¢é definida por Busch, Schrammel e Tscheligi (2013) como “(...) a
suscetibilidade dos individuos a estratégias e principios persuasivos. (...) A persuasdo em um
contexto de marketing como a disposicdo de mudar sua atitude ou julgamento apds ser exposto a
uma comunicag¢ao persuasiva”. Ela pode ser definida como a sensibilidade que o individuo tem as
mensagens persuasivas feitas para modificar as atitudes, comportamentos e seu modo de pensar em
determinada situacao (Friestad & Wright, 1994; Petty & Cacioppo, 2012). Portanto, quanto maior a
sensibilidade do individuo a essas mensagens, maior serd a probabilidade de ter o0 seu pensamento
e modo de agir influenciado.

Henry (2008) apresenta que 0s andncios de resultado sdo importantes formas de promover e
anunciar os ganhos para o publico. Os relatorios anuais emitidos pelas organizagdes, sdo uma forma
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de comunicagdo persuasiva feita para influenciar os usuérios a ponto de acreditarem no bom
desempenho que os preparadores querem passar (Thomas, 1997; Dellavigha & Gentzkow, 2010;
Han & Tan, 2010; Tan, Ying Wang, & Zhou, 2014).

Haugtyedt e Petty (1992) apontam que os individuos mais persuasiveis, geralmente tem uma
necessidade menor de cogni¢cdo e utilizam menos o senso critico. Com isso, a pessoa mais
persuasivel terd maiores chances de ter as suas crencas e pensamentos modificados sem que
percebam ou se questionem sobre o assunto. No estudo realizado por Souza e Nardi (2016), o
parecer emitido pela auditoria junto com os relatérios anuais, levantam indicios de que possa
influenciar a opinido do publico. Como os anuncios de ganhos sdo uma forma de atrair e informar
0s usuarios, a linguagem utilizada nas narrativas pode vir a ter persuasdo. Portanto, é importante
analisar como esse efeito influencia a resposta do individuo (Maat, 2007; Henry, 2008). Surge assim,
a sexta hipotese da pesquisa.

H6: A persuabilidade reduz a capacidade de julgamento proprio do investidor.

2.4 Representacdo Graéfica

O Parecer de Orientagdo n° 15/87 da CMV recomenda as organizacdes listadas na B3 a
divulgarem itens que melhorem a qualidade das informacgdes. Muitas vezes, as organizagdes
utilizam-se de graficos como forma de apresentacdo das informacdes contidas nas demonstracoes
contabeis. Ao fazer isso, estdo lancando um apelo visual que facilita a compreensao do publico e
ainda ressalta que os recursos graficos podem mudar sua percepcao sobre o relatorio contabil (c).
Os relatorios anuais emitidos pelas organizacdes devem considerar a limitacdo de tempo que 0s
usuarios tém para absorver as informacGes e tomar a decisdo, portanto, devem ter informacdes mais
simples e diretas (Miranda et al., 2008).

Em seu estudo, Cesar, Goggio e Campanha (2015), defendem que as pessoas tomam decisdes
com base nas informacdes que lhe sdo apresentadas, mesmo ndo as compreendendo completamente.
Defendem também que o entendimento sob um conjunto de informacGes contébeis é facilitado
quando apresentado por meio de graficos.

Beattie e Jones (2002) apontam que quanto menor o conhecimento da pessoa sobre um
assunto, maior é a influencia dos graficos na sua percepcdo. Por faltar conhecimento na area ela
tende a se apoiar mais nas informacdes que lhe sdo apresentadas. O que abre espaco para essas
informacdes serem manipuladas a favor das empresas. Esta a sétima hipotese da pesquisa.

H7: Informagdes visuais aumentam a capacidade de julgamento do investidor.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa se caracteriza como dedutiva, quantitativa, descritiva e classifica-se como um
experimento em ambiente controlado. Pesquisas deste tipo possuem grande poder explicativo, ja
que isolam outras varidveis além das observaveis, de modo a evitar interferéncias externas (Gray,
2012; Hales, 2015).

Para Gray (2012) experimentos realizados em ambientes controlados possuem maior
validade interna, pois € possivel observar as variacdes ao tratamento dado na variavel independente.
Pesquisas comportamentais geralmente sdo realizadas em ambientes controlados devido as
dificuldades de aplicagdo de experimentos em situacdes reais (Vlaey, Stewart & Chater, 2008;
Abdellaoui et al., 2013).

ApOs a construgdo e estruturacao do instrumento da pesquisa, realizou-se um pré-teste, com
finalidade de aprimora-lo e aumentar sua confiabilidade e validade (Martins & Theodphilo, 2009).
Os participantes do pré-teste ndo participaram da coleta de dados valida para a pesquisa, por ja
conhecerem o instrumento e, portanto, estarem sujeitos a algum viés.

Utilizou-se de questiondrios como instrumento de pesquisa, com cinco versoes espelhadas.
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Apenas o Bloco I era diferente, para realizagdo do tratamento da varidvel independente
(enquadramento de énfase). Em todas as versdes ha duas empresas, uma com o desempenho
financeiro superior a outra. Todas as versdes apresentaram a mesma demonstragdo (DRE) para cada
empresa, de maneira a manipular apenas o enquadramento de énfase. Com base no conjunto de
informagdes, o participante avaliou a propensdo de investimento em cada empresa (Henry &
Peytcheva, 2018). Nesse estudo ndo houve vié€s intencional entre as informag¢des numéricas € a
narrativa, isto €, os textos ndo teve informagdes além daquelas contidas nas DRE's.

A empresa com melhor desempenho, denominada de MegaStore, enquanto a com pior
desempenho, foi denominada de BigStore. Ap0s ser apresentado ao estudo, o participante analisou
as demonstracdes e leu a narrativa do respectivo periodo (objeto de manipulagéo).

A manipulagdo do enquadramento de énfase aconteceu ao dar maior destaque a certos
resultados financeiros, em forma de comparacao, e/ou por interpretacao seletiva. O enquadramento
realizado por meio de métricas comparativas é alcancado por trés meios: comparar apenas oS
resultados positivos alcancados; descrever as comparacdes com palavras aumento/reducdo ou
maior/menor; repetir métricas favoraveis da narrativa geral e a comparacao por meio de gréaficos
de valor/ano. Ja o enquadramento utilizado na linguagem interpretativa ressalta os resultados
positivos com palavras de impacto, como “forte” ou “bem-sucedido” no titulo da narrativa. Este
método consiste em “exagerar” no resultado ao invés de trazer informagdes adicionais (O’Hare,
1998). A seguir apresenta-se a Tabela 1 com 0s 5 grupos e sua respectiva descricao.

Tabela 1
Descricio dos grupos da pesquisa
GRUPOS DESCRICAO
A N&o ha nenhum tipo de manipulacdo de narrativas ou demonstra¢des. Sdo apresentados 0s
penas DRE o S 1 p
(Controle) resultado.s das duas empresas de forma “pura”, sem opinides ou analises. Este € o grupo de controle
da pesquisa.
DRE com H& o implemento de narrativas nas informagdes apresentadas. Neste caso ndo houve manipulacéo
narrativas das informagdes nem comparagdes métricas favoraveis/desfavoraveis. A imparcialidade domina os
neutras anuncios, que por sua vez apenas listam os nimeros apresentados nas declaracBes das empresas
(Experimental) | MegaStore e BigStore.
DRE com O enquadramento de énfase é utilizado de forma correta, ao se alinhar com os resultados da
narrativas empresa, Seja em métricas comparativas ou na énfase interpretativa. A consisténcia das narrativas

consistentes
(Experimental)

com o resultado das empresas destaca os niumeros positivos da MegaStore, enquanto explicita os
negativos da BigStore, fornecendo sinais claros para o investimento ou néo.

DRE com
narrativas
inconsistentes
(Experimental)

O texto da BigStore tem um enquadramento tendencioso e inconsistente com o seu real
desempenho financeiro. Essa manipulagdo realiza apenas comparagdes favoraveis com 0s anos
anteriores, e omite as negativas. S8o inseridas interpretacGes das informacdes contidas nas
demonstragdes, em que a BigStore é interpretada de forma positiva, com utilizacéo de expressdes
“fortes” ou “recordes”. Ja a narrativa da companhia MegaStore ¢ interpretada de maneira negativa
e desfavoravel, contendo palavras como “menores” ou “incertas” ao ser destacado as comparacdes
em que a empresa teve uma queda no seu desempenho.

DRE com
gréaficos
(Experimental)

A narrativa é substituida por gréaficos que demonstram a evolucdo de nimeros e indices das
empresas. Nao ha énfase em melhores ou piores resultados, assim como nas narrativas neutras, 0s
gréaficos apenas demonstram o que esta nas demonstracdes.

O Bloco II e III sao idénticos em todos os grupos, neles apresentou-se 7 questdes de
numeracia, do tipo certo e errado (Elliot, Grant, & Rennekamp, 2017) e 14 questdes de
persuabilidade em escala Likert de 5 pontos a fim de expressar seu grau de concordancia, em que
seus extremos eram “Nunca” e “Sempre” (Kotov, Bellman, & Watson, 2004), respectivamente. J4 o
Bloco IV volta-se as caracteristicas demograficas dos respondentes.

Para a coleta de dados utilizou-se estudantes de Ciéncias Contabeis de duas Institui¢oes de
Ensino Superior de Santa Catarina. Justifica-se a utilizagdo de estudantes, ja que Mortensen, Fisher
e Wines (2012) fornecem evidéncias que sustentam de que estudantes de contabilidade sdo
substitutos adequados para contadores em estudos experimentais que tratem a tomada de decisao.
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Da populagao de 1.058 estudantes obteve-se 253 respostas, sendo que 6 foram descartados
por estarem incompletos, resultando em 247 respostas validas. O nivel de confianga ¢ de 95% e a
margem de erro ¢ de 1%. A distribuicdo dos respondentes para os grupos analisados foi aleatdria,
conforme preconiza um estudo desta natureza (Baptista & Campos, 2016).

Tabela 2

Divisdo da Amostra

Grupo Numero de Individuos

DRE 50

Neutro 48
Consistente 50
Inconsistente 51

Graficos 48

Total 247

Com a finalidade de analisar os dados, tabulou-se as respostas em planilhas eletronicas do
Microsoft Excel. Apds a codificacdo dos dados obtidos realizou-se uma analise descritiva por meio
dos percentuais de respostas e por meio de quatro regressoes tobit, visando identificar as variaveis
que influenciam na propensao por investimento em cada empresa, conforme equagao 1:

y: = X0+ ¢
Equacao (1)

Em que:
€i ~ N(0,6%) . y* ¢ uma varidvel latente que ¢ observada para valores maiores que T e
censurada de outra forma. O y observado ¢ definido pela seguinte equagdo de medicao

{y‘ ify">7
Yi = -
 ify" <7

No modelo de tobit tipico, assume-se que T = 0, ou seja, os dados sdo censurados em 0.
Portanto, tem-se:

oyt ityt >0
i1 0 ifyt<o

Conforme Greene (2008) deve-se utilizar o modelo de Tobit em situacdes que a variavel
dependente se encontra em algum dos pontos limites, ou limitada entre faixas de valor. Em casos
assim, ao aplicar este modelo pode-se contornar o problema, o que possibilita realizar suposi¢des
para toda a amostra por meio de estatistica. O modelo de regressao Tobit apresentado nesta pesquisa
possui como variavel dependente a propensdo por investimento em cada empresa. As variaveis
independentes deste modelo estdo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3
Variaveis Independentes
Sigla Variavel Operacionalizaciao/ Explicacido
NEU Neutra Variavel dummy para identificacdo do grupo em que o participante
estava posicionado
CONS Consistente Variavel dummy para identificacdo do grupo em que o participante
estava posicionado
INCON Inconsistente Variavel dummy para identificacdo do grupo em que o participante
estava posicionado
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GRA Grafico Variavel dummy para identificacdo do grupo em que o participante
estava posicionado

PERS Persuabilidade Fator para identificagdo do nivel de persuabilidade do individuo

NUM Numericia Percentual de acertos como mensura¢do da numerdcia do individuo

EXPINV | Experiéncia em investimentos Anos de experiéncia em investimentos financeiros

EXPANA | Experiéncia em andlises Anos de experiéncia com andlises de demonstrativos contabeis

Até o momento, apresentou-se 0s pressupostos, as bases tedricas e hipdteses e o0s
procedimentos metodoldgicos a serem adotados para coleta e andlise dos dados. Na sequéncia,
apresentar-se-a os resultados e repercussoes do estudo.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Analise Descritiva

Com o intuito de analisar a variavel numerécia de cada grupo, elaborou-se a Tabela 4 com o
percentual de acertos as sete questdes em cada um dos grupos da pesquisa. Ao final, foi calculado
uma média para ter uma visdo geral da amostra em comparagdo a cada grupo. Neste bloco, as
questdes foram iguais para todos os grupos e seu grau de dificuldade era crescente.

Tabela 4

Percentual de acerto por questdo de numeracia
DESCRICAO DOS GRUPO

ITENS DRE Neutra Consistente Inconsistente Graficos Total

Questdo 1 48% 48% 52% 45% 60% 51%
Quest&o 2 50% 56% 68% 61% 60% 59%
Questdo 3 54% 50% 60% 45% 52% 52%
Questdo 4 46% 38% 58% 41% 54% 47%
Questdo 5 30% 21% 30% 22% 19% 24%
Questdo 6 22% 13% 18% 12% 13% 15%
Questdo 7 14% 4% 8% 4% 4% 7%
Total 38% 33% 42% 33% 38% 37%

A questdo com maior taxa de resposta correta, no geral, foi a numero 2 (59%) que por sua
vez era de rapida associacdo logica com porcentagem. O grupo com maior média no questionario
num todo ¢ do grupo “consistente” (42%). A questdo com menor indice de acerto foi a questdo 7,
que envolvia probabilidade, o que pode ser a causa da alta taxa de erro. A taxa de acerto média da
amostra geral ao questionario de numeracia foi de 37%. Como se tratava de uma sequéncia com
grau de dificuldade crescente, as respostas, a excecao das primeiras questdes, estdo em sintonia com
a expectativa ou seja, na medida em que os respondentes avangavam nas questoes, o percentual de
acertos diminuia.

A fim de analisar a variavel de persuabilidade, apresenta-se a Tabela 5 com a média de
respostas as quatorze questdes em cada um dos grupos da pesquisa. Ao final, foi calculado uma
média para ter uma visdo geral da amostra em comparacao a cada grupo.

Tabela 5
Taxa de resposta média as questdes de persuabilidade
DESCRICAO GRUPO
DOS ITENS DRE Neutra Consistente Inconsistente Graéficos Média
Questdo 1 2,54 2,48 2,46 2,51 2,71 2,54
Quest#o 2 3,46 3,44 3,56 3,57 3,52 3,51
Questdo 3 2,74 3,00 2,76 2,78 2,77 2,81
Questdo 4 2,76 3,02 2,78 3,10 3,27 2,99
Questo 5 3,80 3,63 3,68 3,76 3,73 3,72
Questdo 6 3,44 3,71 3,54 3,76 3,52 3,59
Questdo 7 3,88 3,77 3,88 3,63 3,90 3,81
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Questdo 8 3,16 3,29 3,58 3,27 3,63 3,39
Questdo 9 2,62 2,77 2,80 2,67 2,88 2,75
Questédo 10 2,88 2,90 3,04 2,84 3,17 2,97
Questdo 11 2,46 2,50 2,56 2,27 2,48 2,45
Questdo 12 2,62 2,81 2,60 2,55 2,79 2,67
Questdo 13 2,94 3,15 3,00 2,84 3,17 3,02
Questdo 14 3,18 3,40 3,16 3,39 3,56 3,34
Total 3,03 3,13 3,10 3,07 3,22 3,11

Ao analisar a Tabela 5 da variavel de persuabilidade, nota-se que mesmo na andlise nos
grupos, a média das respostas ndo chegam perto dos extremos (1 e 5). No geral, as questdes com os
maiores indices de persuabilidade sdo as questdes 5, 6 ¢ 7 (com médias de 3,72, 3,59 e 3,81) que
tratam respectivamente de “um argumento l6gico pode mudar o pensamento do individuo”, “um
especialista pode mudar o pensamento do respondente” e que “ndo se importa em mudar de opinido
apos ser confrontado com outro ponto de vista”.

Apresenta-se também de forma descritiva as propensdes de investimentos. Os dados sdao
destacados na Tabela 6 de duas maneiras: em média de propensao e quantidade de investidores por

escala de propensao de investimento.

Tabela 6
Taxa de propensdo de investimento por grupo
Descricéo dos - Grupo - v
Itens DRE Neutra Consistente | Inconsistente Gréficos Total
M B M B M B M B M B M B
Média 52,5% 31,8% |55,4% 35,6% |59,4% 27,8% |51,7% 42,4%|66,3% 23,0% |57,1% 32,1%
0% 3 6 1 5 2 6 1 2 0 7 7 26
De 1% a 50% 22 34 22 31 17 37 23 32 15 38 99 172
Acima de 50% 25 10 25 12 31 7 27 17 33 3 141 49
Total 50 50 48 48 50 50 51 51 48 48 247 247

Nota: M — MegaStore; B — BigStore

Como ja mencionado, adotou-se como base o grupo que continha apenas a DRE, sem
informacdes adicionais (grupo de controle). Neste grupo a média de probabilidade, em percentual,
de investimento na empresa MegaStore foi de 52,5% contra os 31,8% da BigStore. Como a
MegaStore ¢ a empresa com melhor desempenho, o percentual de propensos a investir nela ¢ maior,
conforme esperado.

No grupo “Neutra” foram listadas as mesmas informagdes para ambas empresas,
acompanhadas de uma narrativa neutra. Com isso o percentual de investimento para cada uma delas
aumentou em 2,9% para a MegaStore e 3,8% para a BigStore. Esse leve aumento na média de
propensdo do investimento demonstra que os individuos tiraram proveito das informagdes da
narrativa para a tomada de decisdo.

No grupo “Consistente”, como ja destacado, amplificou-se o desempenho de cada empresa
(positivamente para MegaStore e negativamente para a BigStore). Com isso a variagao do percentual
de investimentos nas duas empresas foi congruente com o que se esperava para tal grupo, MegaStore
com 59,4% e BigStore com 27,8% de probabilidade. Aumento da taxa média de propensdo de
investimento em 6,9% para MegaStore e decréscimo de 4% para a BigStore. O que demonstra efeito
da narrativa perante a compreensao das informagdes contabeis, a reforgar e confirmar o desempenho
organizacional.

Por outro lado, ao analisar o grupo “inconsistente” e compara-lo com o cenario neutro,
percebe-se que as informagdes contrarias na narrativa tiveram um impacto na média de decisdao dos
individuos contrarios as demonstragdes contdbeis. Isto porque as narrativas utilizadas nesse grupo
foram inversas ao seu real desempenho. Assim, a MegaStore apresentou foco nos resultados ruins
(por exemplo o aumento de despesas), ja na BigStore focou-se nos resultados positivos (como a
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redu¢do de gastos administrativos). Com isso houve uma reducdo na média de propensdo a investir
na empresa MegaStore (51,7% contra 52,5% no cenario s6 de DRE) e um aumento considerdvel na
BigStore (42,4% versus 31,8%). Estes achados demonstram o impacto que a narrativa manipulada
de forma contraria com a situacdo da empresa, seja no enfoque ou comparagdes positivas/negativas,
na decisdo do individuo.

Por fim, como ultimo grupo, apresentou-se informacdes adicionais a DRE por meio de
graficos. Com isso, neste grupo foram apresentados graficos com 3 informacdes de cada empresa,
0s quais representavam seu real desempenho, sem utilizacdo de enquadramento de €nfase. A
variagdo percebida, em relacdo ao cenario neutro, € de acordo com o esperado, o aumento na média
do percentual de investimento na MegaStore (66,3%) e a reducdo na média do percentual da
BigStore (23%). Esses resultados corroboram com os estudos anteriores e apontam a importancia
da utilizagdo de gréficos para a divulgacdo dos resultados (Beattie & Jones, 2002; Miranda ef al.,
2008; Silva et al., 2018). Os resultados obtidos em cada cenario ficam mais evidentes na Figura 1.

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0% l
0,0%
DRE Neutro Consistente  Inconsistente Graficos Geral
B MEGA mBIG

Figura 1. Propensdo média de investimento dos grupos por empresa

Conforme pode-se perceber na Tabela 6 e reforcado na Figura 1, a inclusdo de narrativas e
de gréficos na hora de divulgar as informagdes contdbeis, resultaram em posi¢des mais claras por
parte dos investidores sobre o que fariam em relagao as empresas. Mostraram também que o tipo de
discurso adotado, independente da situagdo pura apresentada pela empresa, interfere na preferéncia
do decisor. Isso corrobora com Silva et al. (2018) que apontam que as informagdes na sua forma
simplificada sdo melhor absorvidas pelos individuos e que empresas que utilizam graficos em seus
relatorios de divulgagao conseguem se comunicar melhor com seus usuarios.

4.2 Influéncias para Propenséao de Investimento

Com o intuito de analisar a influéncia da numerécia, persuabilidade e enquadramento de
énfase sobre a propensao de investimento, analisou-se a relacdo entre as variaveis independentes.
Cada empresa foi analisada separadamente em cada um dos cinco grupos da pesquisa, algum obteve
influéncia sobre a propensdo de investimento do usuario para determinada empresa. A Tabela 7
apresenta os resultados da Regressdao Tobit da empresa Mega Store.

Tabela 7
Resultados do modelo de Regressdo Tobit da empresa MegaStore
Variavel Coef. Std. Err. T P>[t]

Numeracia -.6831668 7.196541 -0.09 0.924
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Persuabilidade 3.29¢-06 2.07e-06 1.59 0.114
Exp. Investimentos 4324302 1.496248 0.29 0.773
Exp. Analise -1.094253 1.289992 -0.85 0.397
Neutras 2.969927 5.57974 0.53 0.595
Consistente 7.017725 5.540584 1.27 0.207
Inconsistente -.9732929 5.458766 -0.18 0.859
Graficos 14.66226 5.575153 2.63 0.009%***

Nota: * significancia ao nivel de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; *** significancia ao nivel de 1%.

Conforme o exposto, percebe-se que o grupo em que foram utilizados graficos como
informagdes adicionais apresentou indicios da influéncia com a propensdo do investimento na
empresa MegaStore. Observa-se um nivel de significancia de 1%, o que significa uma forte relagdo
entre as variaveis “graficos” e “propensao de investimento”. Ao observar o seu coeficiente, percebe-
se que a influéncia € positiva, isto €, a utilizacdo de graficos aumenta a propensdo ao investimento
na empresa.

As demais varidveis (numeracia, persuabilidade, experiéncia com analise, experiéncia com
investimentos, e os tipos de enquadramento) ndo apresentaram indicios de relagdo com a propensao
para o investimento em relagdo a empresa MegaStore. Em seguida sdo apresentados os resultados
da Regressao Tobit da empresa BigStore (Tabela 8).

Tabela 8

Resultados do modelo de Regressdo Tobit da empresa BigStore
Variavel Coef. Std. Err. T P>[t]
Numeracia -.5465061 6.860931 -0.08 0.937
Persuabilidade -4.89¢-07 1.99¢-06 -0.25 0.806
Exp. Investimentos -1.963508 1.468397 -1.34 0.182
Exp. Analise 1.655981 1.240457 1.33 0.183
Neutras 5.078645 5.324405 0.95 0.341
Consistente -3.00536 5.277184 -0.57 0.570
Inconsistente 11.73956 5.192512 2.26 0.025%*
Graficos -9.09774 5.313838 -1.71 0.088*

Nota: * significancia ao nivel de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; *** significancia ao nivel de 1%.

Para a empresa BigStore, pode-se observar que dois grupos demonstraram relacdo com a
propensado de investimento. O grupo dos graficos aparece novamente com relagdo significativa, ao
nivel de significancia de 10%. Nota-se que, diferentemente da relagao observada para a MegaStore,
neste caso, o coeficiente € negativo. Isto representa que as apresentagdes adicionais de forma grafica
auxiliam a compreensdo do individuo da situagdo da BigStore. Levando-o, conforme esperado, a
reduzir sua propensdo de investir na empresa.

O outro grupo que apresentou relacdo significativa foi o “inconsistente”, ao nivel de
significancia de 5%. O seu coeficiente positivo aponta um aumento na propensao dos usurios em
investir na BigStore, visto que as narrativas foram elaboradas para enfatizar seus os pontos positivos.
Isto demonstra que os investidores estdo sujeitos a equivocos originados por vieses apresentados
nas narrativas contdbeis. Vale destacar que ndo foram apresentadas informacgdes incorretas nas
narrativas, manipulou-se somente o ponto de vista adotado na analise econdmica da organizacdo em
questao, realcando alguns aspectos e omitindo outros.

As demais variaveis ndo apresentaram relagdo com a propensdo do investimento. A Tabela
9 apresenta os resultados da regressao Tobit da numeracia no cenario inconsistente, para explicagao
da hipotese 5.

Tabela 9

Regressdo Tobit da numeracia no cenario inconsistente
MEGASTORE
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Variavel Coef. Std. Err. T P>]t]
Totnum -5.284265 15.5409 -0.34 0.735
Pers 3.86¢-06 5.25e-06 0.73 0.466
Expinv -9.95863 7.731498 -1.29 0.204
Expana 1.623718 3.624475 0.45 0.656

BIGSTORE

Variavel Coef. Std. Err. T P>]t]
Totnum -26.73435 17.6896 -1.51 0.137
Pers -6.80e-06 6.01e-06 -1.13 0.264
Expinv 10.0927 8.802152 1.15 0.257
Expana -3.828541 4.120808 -0.93 0.358

Nota: * significancia ao nivel de 10%; ** significancia ao nivel de 5%; *** significancia ao nivel de 1%.

Assim como demonstrado na Tabela 9, o enquadramento de énfase inconsistente nao
interagiu com a varidvel numeracia de maneira a influenciar positivamente na capacidade de
julgamento do investidor. Com isto, ndo se obteve qualquer relacdo significativa entre as variaveis
para as duas empresas analisadas. Refuta-se entdo a hipotese 5 da pesquisa.

4.3 Discussao dos Resultados

Sabe-se que investidores utilizam informagdes contdbeis para diminuir suas incertezas nas
suas decisoes (Bazzotti & Garcia, 2006; Souza & Nardi, 2016). Sabe-se também, que a forma como
as informagdes sdo apresentadas e comunicadas também interfere nas preferencias e,
consequentemente, decisdes do individuo (Tversky & Kahneman, 1981; Kahneman & Tversky,
1984; Druckman, 2001; Rodrigues ef al., 2015; Henry & Paytcheva, 2018). Esta pesquisa investigou
estes aspectos em conjunto, com isto, apresenta-se na Tabela 10 as hipoteses e seus achados.

Tabela 10
Hipdteses e andlise das variaveis
HIPOTESES MEGASTORE | BIGSTORE
H1: A utilizagdo das narrativas de forma neutra com o resultado da empresa
Sustentada Sustentada

tem um efeito neutro sobre a capacidade de julgamento do investidor.

H2: O enquadramento de énfase realizado de forma consistente com o
resultado da empresa tem um efeito positivo sobre a capacidade de julgamento | Niao sustentada | Nao sustentada
do investidor.

H3: O enquadramento de énfase realizado de forma inconsistente com o
resultado da empresa tem um efeito negativo sobre a capacidade de julgamento | Nao sustentada
do investidor.

H4: A Numerdcia influencia positivamente a capacidade de julgamento do
investidor.

H5: O enquadramento de énfase inconsistente interage com a numeracia do
usudrio para influenciar positivamente na capacidade de julgamento do | Nao sustentada | N&o sustentada
investidor.
H6: A persuabilidade reduz a capacidade de julgamento proprio do investidor. | N&o sustentada | Nio sustentada
H7: InformagBes visuais podem aumentar a capacidade de julgamento do
investidor.

Sustentada

Naio sustentada | N&o sustentada

Sustentada Sustentada

De acordo com a primeira hipdtese, a utilizagdo de narrativas de forma neutra (iguais para
ambas as empresas) nao ocasionaria melhorias ou pioras na capacidade do individuo em distinguir
o melhor e o pior desempenho das empresas. Apesar de apresentar informacgdes adicionais, a falta
de énfase nao interfere significantemente na propensao de investimento. Destarte, sustenta-se
estatisticamente a H1 tanto para MegaStore quanto para BigStore.

Ao analisar a H2, os achados contrariam Henry e Peytcheva (2018), ao indicarem que a
narrativa de forma consistente ndo interfere na propensdo de investir. Assim como contraria os
estudos que apontam que o tom positivo interfere na decisdo do investidor (Feldman, Govindaraj,
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Livnat & Segal 2010; Loughran & McDonald 2011; Henry & Leone 2016). De acordo com os
autores, este tipo de enquadramento confirmaria a analise do investidor feita pela demonstragao
contabil, o que ndo foi observado nesta pesquisa. Embora ndo se possa sustentar a hipdtese
estatisticamente, ao analisar descritivamente, observa-se uma variacao média de investimento tanto
para a empresa MegaStore (aumento de 6,9%), quanto na BigStore (queda de 4%).

Quanto a terceira hipotese deste estudo, as narrativas aplicadas de forma inconsistente com
o desempenho da empresa afetaram negativamente a capacidade de julgamento do investidor. Isto
foi comprovado estatisticamente somente para a empresa BigStore, ou seja, o foco dado aos pontos
positivos da organizagdo levou o investidor a aumentar sua propensao de investimento. Portanto,
sustenta-se parcialmente a H3. A pesquisa realizada por Henry e Peytcheva (2018) ndo conseguiu
dados para sustentar a hipotese do grupo inconsistente, sua pesquisa apresentou niveis de
significancia apenas com o cenario consistente.

J& para H4 ¢ HS5 ndo se observou nenhuma influéncia significativa na propensdo de
investimentos. Ambas hipdteses se relacionavam a numeracia dos individuos como destacado em
estudos anteriores (Peters et al., 2006; Dieckmann, Slovic, & Peters, 2009).

A H6 apontava que a capacidade de persuasao do preparador poderia ter influéncia sobre o
julgamento do usudrio. Conforme Haugtyedt e Petty (1992) usudrio com altos indices de ser
persuadido teriam baixo senso critico, o que mudaria sua forma de pensar sem, muitas vezes,
perceber. Seguiu-se a sugestdo de analise do efeito desta varidvel como exposto por Maat (2007) e
Henry (2008). Porém, esta pesquisa ndo levantou indicios suficientes para sustentar tal hipotese,
portanto refutou-se H6.

Por fim, a sétima e ultima hipdtese deste estudo foi a que apresentou os achados mais
significativos, de maneira a ser sustentada para as duas empresas. A expressao costumeira de que
“uma imagem vale mais que mil palavras” se fez valer. A utilizacdo de informagdes visuais, como
graficos, facilitou a compreensdo do individuo quanto o desempenho de ambas empresas. Os
achados corroboram com Rodrigues et al. (2015) e Miranda et al. (2018) que apresentaram indicios
para tais acontecimentos. Para a empresa MegaStore, o coeficiente positivo indicou aumento na
propensdo de investimentos ao nivel de significancia de 1%. Ja para a BigStore o coeficiente indicou
redugdo significativa na propensao de investimento ao nivel de 10%.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito do enquadramento de énfase das narrativas
contabeis na propensdao de investimento do usudrio. Para isso, realizou-se uma pesquisa
experimental com estudantes de ciéncias contabeis. Como objeto de manipulag¢do, modificou-se as
narrativas contabeis, assim como a inser¢do de graficos para identificar como o investidor se
comporta de acordo com cada realidade proposta.

Os resultados apontam que a neutralidade das narrativas (sem viés) de fato ndo interferem
no aumento ou reducdo de investimentos. Com isto, conclui-se que estas sdo consideradas apenas
como andlises complementares. Observou-se que ndo houve grande modificacdo do perfil de
investimento neste cendario se comparado ao grupo de controle. As varidveis: numeracia e
persuabilidade também nao apresentaram relagao significativa com a propensdo de investir.

No grupo inconsistente, a BigStore fornece indicios de que o enquadramento de énfase
aplicado de forma contraria com o desempenho da empresa leva os usudrios a aumentar sua
propensio de investimento em relacio a ela. E importante ressaltar que o estudo realizado por Henry
e Paytcheva (218) ndo obteve indicios da influéncia do cendrio inconsistente sobre a decisdo do
investidor. O estudo revela uma potencial vulnerabilidade no julgamento do investidor nas
comparagdes positivas e na utilizagdo de palavras de forte impacto, por parte do preparador das
informacdes ao ponto de distorcerem as percepgdes e analises realizadas a partir dos demonstrativos
contabeis. Com isto, alerta-se os investidores ao tomarem decisdes de investimentos, compreender
as demonstragdes contdbeis pode tornar as decisdes mais assertivas e livres de vieses manipulados
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por narrativas ou an{incios.

Por seu turno, enquadramentos consistentes aos desempenhos nao apresentaram mudancgas
significativas na propensao de investimento. Infere-se que os investidores ndo buscam confirmagao
de suas analises contdbeis para tomada de decisdes, mas sim, olhares paralelos que os levem a visdes
e posicionamentos distintos a sua percep¢ao inicial o que contrata com o viés comportamental da
armadilha da confirmag¢ao conforme Bazerman (2014) e Kahneman (2011).

Ja em relacdo as informagdes visuais, o estudo apresentou indicios de sua influéncia sobre o
julgamento do individuo. Os graficos utilizados para apresentar os resultados das duas empresas da
pesquisa facilitaram o entendimento dos individuos, de forma a compreenderem melhor o
desempenho das organizagdes. Foi neste enquadramento que se identificou as maiores € menores
propensdes a investimentos nas empresas. Em ambas, comprovou-se estatisticamente que
representacoes graficas (ndo distorcidas) auxiliam na compreensao do individuo e
consequentemente, fornecem mais subsidios para a sua decisao.

Ainda que os resultados tenham apresentado relacdes significativas em algumas das
situacdes experimentais, em nenhum dos cenarios houve altera¢do a ponto de inverter a maioria de
propensdo de investimentos. Ou seja, em todos os casos aplicados, a maior propensdo de
investimento foi na empresa com melhor desempenho. Observou-se porém, que apesar de algumas
das hipoteses nao terem sido aceitas estatisticamente, quando analisadas pontualmente, percebeu-se
que tanto a adog¢do de narrativa quanto a de graficos reforcam a decisdo inicial do decisor, seja ela
a propensao de investir ou nao em determinada empresa. Esta constatagao fornece suporte tanto para
quem prepara quanto para quem utiliza a informagao.

Haé de se lembrar que este conhecimento pode ser utilizado tanto para auxiliar o gestor a
fazer as melhores escolhas quanto para induzi-lo a decidir conforme o preparador desejar. Neste
caso, tanto o conhecimento do impacto destas formas de apresentacao das informacdes por parte do
usuario quanto os limites morais e éticos de quem as elabora, merecem a devida atencao.

Esta pesquisa limitou-se em utilizar os graficos apenas de forma consistente com o
desempenho da empresa. Além disso, optou-se por trabalhar com apenas 3 anos consecutivos de
demonstragdes, o que para alguns usudrios pode ser considerado pouco tempo para tomar uma
decisdo de investimento. Houve uma limitagdo em virtude da falta de riscos financeiros reais na
tomada de decisdo, visto que as decisoes tendem a pesar quando ha ganho ou perda de dinheiro
efetivos.

Acredita-se também que por serem estudantes de graduacao, os enquadramentos de énfase
focados na narrativa e nas comparagdes numéricas tenham um efeito menor € menos expressivo que
na amostra da populagdo geral do estudo de Henry e Peytcheva (2018), ja que o perfil de
investimento norte-americano € superior ao brasileiro, com isto estdo acostumados com narrativas
contabeis e as utilizam com mais frequéncia para tomada de decisdo. Os estudantes aqui escolhidos
sdo do curso de ciéncias contdbeis, logo, possuem foco maior nos demonstrativos contdbeis, o que
pode ter influenciado para os achados da pesquisa.

Para futuros trabalhos sugere-se que sejam utilizados mais que 3 anos de demonstragdes,
bem como a aplicag¢ao de graficos nos cenarios consistentes e inconsistentes. Buscar novas e mais
refinadas formas de mensurar as varidveis numeracia e persuabilidade. Acrescentar mais cursos para
participar da amostra visando identificar diferengas quanto a area de formagdo, assim como
aplicagdo com investidores da bolsa de valores. Para esse tipo de amostra, a utilizacdo de exemplos
reais seria interessante.
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