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Resumo

Diante de crises, empresas podem querer manter a atratividade induzindo os usuarios da informagé&o contabil
por meio do tom dos relatérios financeiros. Nesse contexto, o estudo verificou se as empresas nédo financeiras
dos EUA utilizam um tom otimista no Management's Discussion and Analysis (MD&A) quando enfrentam
reducéo das receitas de vendas em anos de crises. Considerando um periodo de 2005 a 2022, os resultados
da regressao Dif-in-Dif com dados em painel indicaram que, na crise, as empresas com redugdo nas receitas
tendem a adotar um tom otimista no MD&A, sugerindo que esse tom pode ser uma resposta estratégica as
guedas de receita. Esse resultado é corroborado ao considerar duas amostras distintas: para médias
empresas dos EUA e para o Brasil. A pesquisa ressalta a importancia de analistas e investidores
acompanharem os dados financeiros, além das analises do MD&A, principalmente em periodos de crise, de
modo a reduzirem as incertezas nas decisbes de investimento. Além disso, ratifica-se a discussdo de
reguladores quanto a necessidade de normativas que promovam melhorias no MD&A, bem como se evidencia
a necessidade de controle de periodos de crise em determinantes dos tons dos relatérios financeiros
divulgados pelas empresas.

Palavras-chave: MD&A; Otimismo; Analise de texto; Crises

Abstract

In times of crisis, companies may want to maintain their attractiveness by inducing users of accounting
information through the tone of their financial reports. In this context, the study verified whether non-financial
companies in the United States adopt an optimistic tone in their Management's Discussion and Analysis
(MD&A) when they face reduced sales revenue in years of crisis. Considering a period from 2005 to 2022, the
results of the diff in diffs regression with panel data indicated that in times of crisis, companies with reduced
revenue tend to adopt an optimistic tone in their MD&A, suggesting that this tone may be a strategic response
to revenue declines. This result is corroborated when considering two different samples: for medium-sized
companies in the United States and Brazil. The research highlights the importance of analysts and investors
monitoring financial data, in addition to MD&A analyses, especially in times of crisis, in order to reduce
uncertainty in investment decisions. Furthermore, the discussion among regulators regarding the need for
regulations that promote improvements in MD&A is ratified, as well as the need to control periods of crisis in
determining the tone of financial reports released by companies.

Keywords: MD&A; Optimism; Text analysis; Crises

Resumen

Ante las crisis, es posible que las empresas quieran mantener su atractivo induciendo a los usuarios de la
informacion contable a través del tono de los informes. En este contexto, el estudio comprobd si las empresas
no financieras estadounidenses utilizan un tono optimista en Management's Discussion and Analysis (MD&A)
ante la reduccién de ingresos por ventas en afios de crisis. Considerando 2005 a 2022, los resultados de la
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regresion Dif-in-Dif con datos de panel indicaron que, en la crisis, las empresas con reduccion de ingresos
tienden a adoptar un tono optimista en MD&A, sugiriendo que este tono podria ser una respuesta estratégica
a la caida de los ingresos. Este resultado se corrobora al considerar dos muestras diferentes: para las
medianas empresas de Estados Unidos y para Brasil. La investigacion destaca la importancia de que analistas
e inversores monitoreen los datos financieros, ademas de los analisis MD&A, especialmente en periodos de
crisis, para reducir la incertidumbre en las decisiones de inversion. Ademas, se confirma la discusién de los
reguladores sobre la necesidad de regulaciones que promuevan mejoras en MD&A, asi como la necesidad
de controlar los periodos de crisis en la determinacién del tono de los informes financieros emitidos por las
empresas.

Palabras clave: MD&A; Optimismo; Andlisis de texto; Crisis

1 Introducéo

Situacdes adversas externas, sejam elas econémicas ou sanitarias, podem afetar a salide financeira
das organizagGes, visto que, geralmente, ndo sao eventos previsiveis para o mercado financeiro. Um exemplo
disso foi a crise imobiliaria dos Estados Unidos, que aconteceu em meados de 2008, cuja principal
consequéncia implicou na inadimpléncia das hipotecas imobiliarias, acarretando calamidades como a faléncia
de um dos maiores bancos de investimento do mundo, o Lehman Brothers (Malik & Makhdoom, 2016).

Em resposta a esses colapsos, o indice Dow Jones Industrial Average caiu mais de 500 pontos em
setembro de 2008, registrando a maior inclinacao diaria daquela década (Rodini, 2023), sendo que o efeito
da crise se espalhou para outros paises, tendo impacto global (Patelli & Pedrini, 2014).

Outro exemplo de crises sdo as sanitarias. Em 2020, o mundo se deparou com a instabilidade gerada
pela Covid-19, que, de acordo com dados publicados pela Casa Branca (White House, 2022), estimou-se
uma queda de 8,9% do PIB dos Estados Unidos no segundo trimestre de 2020, sendo a maior queda trimestral
do indice em 70 anos. O Trading Economics (2023) demonstrou seu primeiro declinio anual, apresentando
um PIB negativo de 2,8% desde a crise de meados de 2008, diante da qual se chegou a porcentagem negativa
de 2,6%.

Cenarios de crise sao definidos por Kuckertz et al. (2020) como eventos raros, caracterizados por
impactos catastréficos que ultrapassam o escopo do planejamento de negdcios e dos modelos de resiliéncia
elaborados pelas organiza¢des. Tanto € que possiveis diminuicbes da demanda podem afetar negativamente
0 crescimento das receitas de vendas, pressionando as empresas a buscarem financiamento externo,
implicando em situagdes financeiras de maior risco (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernandez, 2018). Apesar disso,
as empresas podem ter incentivos para divulgar ao mercado que seu negdécio continua sendo uma opgao
vantajosa para investimentos.

Nesse sentido, uma forma de divulgacao das informag¢8es contdbeis ocorre via relatérios financeiros,
dentre os quais se tem o Management's Discussion and Analysis (MD&A). O objetivo deste relatério é
disponibilizar informacdes quanto a situagdo econdmica e financeira de curto a longo prazo da empresa, sob
a perspectiva dos gestores (SEC, 2023). Tamanha a importancia do MD&A que as pesquisas anteriores
apontam o relatério como sendo o mais lido por analistas e investidores que buscam entender e analisar as
perspectivas suscitadas pelas companhias (Bochkay & Levine, 2019; Marshall, 1998).

Outro ponto a se destacar no MD&A é o tom da divulgagdo das informacgdes. Zeng et al. (2022), Jiang
et al. (2019) e Baker e Wurgler (2007) analisaram o sentimento da gestdo nos relatérios divulgados,
observando evidéncias de que um alto sentimento positivo pode trazer beneficios a empresa, tais como atrair
mais a atencao dos analistas, implicando em previsGes de lucros mais otimistas.

Mais um impacto observado pela literatura é a propensao dos investidores em seguir 0 sentimento
gerencial, levando a uma supervalorizacdo especulativa do mercado, o que melhora a imagem da empresa
naquele determinado momento, mas, futuramente, quando os verdadeiros fundamentos econdmicos sdo
revelados, ocorre uma queda dos precos das ac¢des (Jiang et al., 2019, Baker & Wurgler, 2007).

Complementarmente, Hoberg e Lewis (2017) identificaram que o MD&A é uma publicacao passivel
de manipulacdo, em especial nas situacdes que possam trazer consequéncias negativas para a empresa,
como durante cenarios de crises econdmicas, quando as empresas enfrentam dificuldades nas oportunidades
de crescimento (Ferrando et al., 2017).

Os periodos de crise podem ser um incentivo para que as empresas busquem formas de se legitimar
ao explicarem os resultados ndo favoraveis (Zeghal & Aoun, 2016). Tal fendmeno pode ser explicado pela
teoria da assimetria da informacéo, com os insights de Stiglitz (1972), reforcados por Grossman e Hart (1980),
na qual entendem que a entidade é a detentora de todas as informagdes sobre 0 seu negécio, e que o valor
da acgdo hoje depende do preco esperado no futuro, logo, é necessario serem sinalizadas para o mercado
informacdes para que credores e investidores tenham uma expectativa de retorno positivo e continuem
investindo na entidade.

Nesse sentido, Hsu e Yang (2022) observaram que, na época da pandemia da Covid-19, a qualidade
dos relatdrios financeiros das empresas do Reino Unido foi inferior, uma vez que as empresas gerenciaram
mais os resultados, na tentativa de mostrar que, apesar do cenario negativo, as expectativas eram otimistas.
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Pesquisas anteriores identificaram uma relagdo entre o tom nas divulgagbes das empresas e 0s
periodos de crises. Hoberg e Lewis (2017) encontraram evidéncias de que os gerentes, em situacdes
fraudulentas, divulgam informag8es positivas sobre o desempenho da empresa. Enquanto Zhou et al. (2022),
ao analisarem a bolsa de valores da China, identificaram o tom mais positivo da gestédo na resposta ao impacto
da pandemia da Covid-19, principalmente em casos em que a empresa apresentava menor nivel de liquidez.
Assim, ha indicios de que o tom dos relatérios das empresas pode estar relacionado a uma manobra para
suavizar uma situacdo adversa, dando énfase as expectativas positivas ao invés da real situacao econémico-
financeira.

Logo, observou-se a possibilidade de desenvolvimento de um estudo que utilizasse, na janela
temporal, mais de um periodo de crise, considerando as divulgac6es no MD&A, dada sua importancia como
fonte de informacéao aos investidores (Bochkay & Levine, 2019). Além disso, é um relatério sem padronizacao
exigida, de modo que os gestores podem expressar suas expectativas e projecdes referentes a empresa,
portanto, propenso a manipulacdo (Jiang et al., 2019; Hoberg & Lewis, 2017).

Assim sendo, a presente pesquisa buscou responder a seguinte questao: qual a relagédo entre o tom
otimista do MD&A e a reducdo nas receitas de vendas das empresas no contexto de crises? Portanto, o
objetivo geral do estudo foi identificar a relagdo entre o tom otimista do MD&A e a reducéo das receitas de
vendas durante o periodo de crise enfrentado pelas empresas dos EUA, no periodo de 2005 a 2022,
abrangendo antes, durante e apés a crise financeira de meados de 2008 e a crise da Covid-19, de 2019.

Os resultados sugerem que as empresas com queda nas receitas de vendas, durante periodos de
crises, tendem a divulgar relatérios mais otimistas. Em termos praticos, o achado sinaliza aos investidores,
analistas e demais usuérios da informacéo contabil, a importancia de dedicarem atencdo na interpretacao
desses relatérios quando ha cenarios econdmicos sob conjunturas desfavoraveis.

Assim, a pesquisa contribui com os 6érgdos reguladores, entre eles o International Accounting
Standards Board [IASB] e Securities and Exchange Commission [SEC], tendo em vista a recorrente discussao
guanto a necessidade de melhorias e padroniza¢des na divulgacdo dos comentérios gerenciais (Srinivasan
& Marques, 2017), de modo a externalizar ao mercado uma informag&o fidedigna.

A pesquisa também proporciona uma contribuigdo tedrica quanto aos determinantes do tom nos
relatérios MD&A, acrescentando evidéncias quanto a postura das empresas nhas divulgacdes informacionais
em situac¢des controversas, em que ha riscos de baixo desempenho, visto que h4 indicios na teoria (Grossman
& Hart, 1980; Stiglitz, 1972) e em pesquisas anteriores (Alshorman & Shanahan, 2022; Zhou et al., 2022;
Hoberg & Lewis, 2017) de que existe uma associacao positiva entre as divulgacdes e o interesse da empresa
em demonstrar aos seus usuarios uma situacao favoravel, mesmo diante de cenarios de crises.

2 Referencial Teorico

A informacao contébil é de utilidade para a tomada de deciséo dos usuéarios. Dada a sua importancia,
o IASB revisou a Conceptual Framework, que discorre sobre as caracteristicas qualitativas necessarias para
a informacdo divulgada ao mercado (IASB, 2018). Essa preocupacdo normativa visa evitar possiveis
manipula¢des por parte da gestéo e contribuir para uma representagcédo mais adequada da situagcao econémica
e financeira da entidade.

Para que a informacdo divulgada pelas empresas siga as qualidades propostas no Conceptual
Framework, alguns elementos devem se fazer presente, como a relevancia, a materialidade e a representagéo
fidedigna, a qual reforca a ideia de uma informacdo completa, neutra e livre de erros (Pelger, 2020). Tais
caracteristicas séo base para que a informacéo seja Util no processo de tomada de decisdo (Azar et al., 2019).

Nesse contexto, uma das informacgdes emitidas pelas entidades é o Management’s Discussion and
Analysis (MD&A). Tal documento é considerado importante para os usuarios da informacéo (Bochkay &
Levine, 2019), pois seu contelido demonstra as perspectivas e as projeces dos gestores para a empresa.

Segundo a SEC (2023), os requisitos do MD&A destinam-se a fornecer divulgacdes textuais,
histéricas e prospectivas relevantes, permitindo que investidores e outros usudrios avaliem a condicao
financeira e os resultados das operacfes, com énfase especial nas perspectivas futuras. Servindo, portanto,
como uma forma de aconselhar os usudrios externos (Hoberg & Lewis, 2017), auxiliando os analistas na
previsdo de ganhos futuros (Bochkay & Levine, 2019).

Todavia, ndo ha uma norma que oriente quanto a elaboracdo do MD&A, mas ha documentos, como
o Exposure Draft, divulgado pelo IASB (2021), e o Regulation S-K (item 303), emitido pela SEC (2020), que
visam melhorar o escopo e a qualidade da informacéo divulgada, de modo a fortalecer a conectividade entre
a companhia e as partes interessadas (IASB, 2021).

Nesse contexto, a comunicagdo empresarial deve ser entendida como um processo multifacetado, no
qual diferentes atores interagem em diversos niveis e contextos (Brennan & Merkl-Davies, 2018). Assim, uma
maior conectividade pode fortalecer os relacionamentos com os participantes do mercado de capitais,
garantindo o suporte financeiro continuo. Portanto, as propostas do IASB e da SEC, ao aprimorarem 0 escopo
do MD&A, podem satisfazer as necessidades informacionais das partes interessadas, alinhando-se as
recomendacfes de uma comunica¢do mais integrada e interativa entre empresa e stakeholders.

Entretanto, considerando que as empresas estdo organizadas em um nexo de contratos, baseadas
em pressupostos da Teoria de Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), que prevé a possibilidade de atuacdes
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oportunistas por parte dos gestores frente aos interesses dos acionistas, tém-se fortes incentivos para
acreditar que as informacg6es do MD&A tragam impressdes dos gestores, que ndo refletem, necessariamente,
a realidade da empresa. Isso porque o administrador pode promover impressdes positivas em suas narrativas
gerenciais, usando estratégias para atrair e influenciar diversas partes interessadas, incluindo credores e
investidores (Aly et al., 2018).

Sob a perspectiva comportamental, o tom otimista nas divulgac8es corporativas pode ser visto como
um reflexo do otimismo gerencial (Merkl-Davies & Brennan, 2011), inclusive quando se considera relatérios
elaborados pela administracdo. Esse tom pode ser influenciado por tendéncias psicolégicas intrinsecas dos
gestores, que, muitas vezes, tendem a ser excessivamente otimistas (Davis et al., 2015). Nesse contexto, 0
tom otimista tende a ser considerado como sendo uma proxy do otimismo gerencial, sugerindo que a forma
como os gestores comunicam o desempenho da empresa pode ser moldada por suas préprias crencas e
expectativas em relagéo ao futuro (Ataullah et al., 2018).

Soma-se a isso que a relagdo entre gestores e usuarios da informacgéo contabil tende a ser permeada
pela assimetria informacional. Essa condi¢do pode conduzir o administrador da empresa a manipular o tom
das informacdes divulgadas (Zhang et al., 2022), influenciando a percepg¢ao dos usuarios. Isso posto, ainda
gue o MD&A contenha dados precisos, quando o tom é otimista, acaba por minimizar situagdes que seriam
relevantes para a tomada de decisdo de investidores e outras partes interessadas (Zeng et al., 2022). Isso
significa que uma baixa qualidade nos comentarios gerenciais aumenta a assimetria entre 0s usuarios e 0s
gestores, afetando as decisdes (Lemeunier, 2021).

Nesse contexto, uma tendéncia € a baixa qualidade do MD&A ao ter a inten¢do de suavizar a situacao
da empresa, por meio de um texto otimista (Caserio et al., 2020), e até mesmo com auséncia de informacdes
negativas, porém que poderiam bem-dizer quanto a atual realidade econémica e financeira da empresa.

Mas, hd uma tendéncia de os gestores procurarem comunicar e realcar ao mercado uma imagem
favoravel sobre as perspectivas da empresa, sinalizando menor risco de negdcio (Castro et al., 2019), além
de influenciar estrategicamente a percepc¢do dos investidores (Bassyouny et al., 2022; Pouryousof et al.,
2022). Quando os usuarios da informacao sdo expostos a sentimentos positivos excedentes, podem ter como
consequéncia um forte preditor negativo de retornos no mercado de agbes (Zeng et al., 2022; Jiang et al.,
2019).

Mais especificamente, Hoberg e Lewis (2017) enfatizam que o MD&A pode ser suscetivel a
manipulacdes. Coerente com o que foi identificado por Hsu e Yang (2022) e Zhou et al. (2022), durante a
pandemia da Covid-19, em que as empresas com menos liquidez apresentaram um tom mais positivo, ou
reduziram a qualidade de seus relatérios para ndo divulgar as situa¢des negativas.

Além disso, o estudo de Hilton e O’Brien (2009) ja havia demonstrado que os gestores utilizaram
vieses positivos nas divulgacdes do MD&A para suavizar uma situa¢éo negativa que a organizagéo enfrentava
ao fazer um investimento e nao ter os resultados esperados. Isso significa que o uso de um tom otimista no
MD&A pode ser preponderante quando a empresa é exposta a condi¢cdes de crise. Isso porque, nesses
cenarios, ha uma tendéncia de que o crescimento empresarial seja afetado negativamente, ampliando as
incertezas quanto as expectativas futuras (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernandez, 2018; Shatonhoka, 2015).

Na histéria, véarias crises tiveram impactos negativos nas empresas, entre elas a crise imobiliaria dos
Estados Unidos, a qual comprometeu a liquidez dos fundos investidores, levando ao aumento das taxas
governamentais, impossibilitando os credores de quitar hipotecas, resultando em faléncias de fundos
imobiliarios e afetando a economia global (Rodini, 2023). Além disso, tem-se a crise ocasionada pela Covid-
19, com impactos econdmicos negativos mundialmente, restricbes governamentais em fronteiras, causando
uma recessao global (Nicola et al., 2020).

Nesses cenarios, 0s gestores podem buscar manter a divulgacdo de bom desempenho da empresa,
utilizando recursos estratégicos, como o tom positivo na comunicacdo das informacgfes contabeis, com o
propédsito de projetar uma imagem otimista da empresa para o mercado mesmo diante de circunstancias
adversas (Alshorman & Shanahan, 2022; Zhou et al., 2022; Hoberg & Lewis, 2017).

Com base nessa fundamentacao, considerando a possibilidade de suavizar o possivel efeito negativo
de periodos de crise na situacdo econdmica e financeira da empresa, em termos de informacéo, propde-se a
seguinte hip6tese da pesquisa: Hi: Em periodos de crises, quando a empresa apresenta reducdo nas receitas
de vendas, o tom do MD&A tende a ser otimista.

3 Metodologia
3.1 Delimitacé@o e método do estudo

Para a selecao da amostra, o estudo considerou a lista de empresas pertencentes a Fortune Global
500 em 2023, a qual abrange as 500 maiores empresas do mundo em termos de receita (Marquez-lllescas et
al., 2018) e com melhores desempenhos do mercado (Malik & Makhdoom, 2016). Tais caracteristicas instigam
a andlise do tom das narrativas gerenciais em tempos de crise, uma vez que Sao empresas que exercem
significancia nas decisdes do mercado de capitais, conforme sugerido por pesquisas prévias (Tailab & Burak,
2021; Patelli & Pedrini, 2014).

Do total de 500 empresas listadas, o recorte inicial se d& para as 136 empresas dos EUA (Tabela 1),
justificado pelo fato de que as empresas dos EUA sdo reconhecidas por adotar praticas de governanga
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corporativa rigorosas, garantindo que estejam entre as mais bem geridas e responséaveis na divulgacédo de
informag@es (Malik & Makhdoom, 2016).

Outro ponto a ser considerado € o sistema robusto de regulacéo e enforcement nos Estados Unidos
(Caserio et al., 2020), assegurando elevados padrdes de transparéncia e conformidade, resultando em uma
qualidade informacional maior. Isso também reduz a necessidade de incluir variaveis de controle adicionais,
comumente necessarias em mercados menos desenvolvidos, simplificando a analise e aumentando a
precisao dos resultados.

Tabela 1
Definicdo da amostra final
Procedimentos para selecionar a amostra final NUmero de empresas
Amostra inicial 136
(-) Financeiro 27
(-) Falta de dados contabeis e relatérios 35
(=) Nimero final de empresas 74

Para garantir a comparabilidade dos relatérios anuais, este estudo analisa os textos das empresas
com data de encerramento do exercicio até 31 de dezembro de 2022 e com data de negociagdo armazenada
pela Refinitiv® anterior ou igual a 2005. Sendo assim, foram excluidas 62 empresas, contando com as do
setor financeiro, chegando a uma amostra final de 74 empresas.

Portanto, o estudo se estende entre os anos de 2005 a 2022, com destaque para 0s seguintes
periodos de crise: crise financeira de 2007 e 2008 e crise da Covid-19 entre 2020 e 2021. Os setores da
amostra, bem como a quantidade de empresas que compdem cada um, podem ser observados na Tabela 2,
evidenciando que cerca de 46% das empresas fazem parte do setor de Inddstria.

Tabela 2
Numero de empresas por setor
Setores Empresas Setores Empresas

Comércio Atacadista 7 Outros servigos 1
Comércio Varejista 12 Salde e Assisténcia Social 3
Construcéo 1 Servicos de alojamento e alimentagdo 1
Industria 34 Servicos de utilidade publica 1
Telecomunicagao 7 Servigos Profissionais 2
Mineracdo, Petréleo e gas 3 Transporte e Armazenagem 2
TOTAL 74

As informacdes econdmico-financeiras e as se¢des de MD&A foram coletadas, anualmente, do banco
de dados da Refinitiv®, consistindo em uma base de dados final de 1.332 observacfes. Ressalta-se que as
secdes de MD&A foram extraidas manualmente dos relatorios 10-K. Este processo envolveu o mapeamento
e fracionamento das paginas correspondentes.

Para analise dos dados, foram realizadas a estatistica descritiva das variaveis; a correlacdo de
Spearman, uma vez que as variaveis ndo apresentam distribuicdo normal; andlise dos pressupostos de
multicolinearidade, com a técnica de VIF, autocorrelacdo com teste de Wooldridge e heterocedasticidade pelo
teste de White; e testes econométricos via técnica de regresséo com Diferenca-em-Diferenca (Dif-in-Dif) com
dados dispostos em painel, em que também foi aplicado o teste de Hausman para definicdo dos modelos em
Efeito Fixo ou Aleatorio. Todos os testes foram efetivados no software Stata®.

3.2 Modelo Econométrico e defini¢do das variaveis
Para analisar o efeito de crises sobre o tom do MD&A, considerou-se o modelo econométrico
apresentado na Equacao 1:

Otimit= ao + BixCriseitt+ B2xVarRec+fsxCrise*VarRecit + B4axROAit +
+ Bsxldadeit + BexTamit + BrxAlavit +
+ BsxPersisit +BoxSetoresit + €it 1)

Em que:

Otimit = refere-se ao tom otimista do MD&A, obtido por meio do software Diction7®, o qual considera
os aspectos positivos da linguagem, utilizando termos com implicagdes positivas como “orgulho”, “poderoso”,
“bem-sucedido”, “sabedoria”, etc., reduzindo termos relacionados a dificuldade, culpa e negagéo, como:
“faléncia”, “prejudicial”, “desemprego”, etc. Essa forma de observar otimismo foi utilizada por outros estudos
(Du Toit & Delport, 2021; Du Toit & Esterhuyse, 2021; Oliveira et al., 2021; Alalwani & Mousa, 2020; Alli et al.,
2018; Carsten et al. 2018; Pit t et al., 2018; Caylor et al., 2017; latrides, 2016).

Criseit= Varidvel dummy, representando 1 para os anos de crise e 0, caso contrario. Os periodos de

crise considerados foram 2007, 2008, 2020 e 2021.
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VarRecit= Varidvel dummy, representando 1 quando a variacdo da receita de vendas for negativa e
0, caso contrario. A variagao da receita foi medida considerando a receita de vendas liquidas entre t-1 e t
(Alshorman & Shanahan, 2022; El-Deeb et al., 2022; Hsu & Yang, 2022).

Crise*VarRecit = consiste na moderacao entre os periodos de crise e a reducdo das receitas de
vendas liquidas, obtendo valor 1 para os anos de crise em que a empresa registrou reducao das receitas e 0,
caso contrario. Tempos de crise tendem a impactar negativamente as vendas das empresas, levando a
desafios financeiros significativos (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernandez, 2018). Neste contexto, empresas
com dificuldades financeiras tém mais probabilidade de adotar um tom otimista em seus relatérios de MD&A
como uma abordagem estratégica na divulgacéo de informacdes, a fim de mitigar percepcdes negativas ou
tranquilizar investidores (Caserio et al., 2020). Sendo assim, embora o tom do MD&A possa ser um indicador
Gtil a respeito da situacdo financeira da empresa, existe uma tendéncia para que esse tom seja mais otimista
durante periodos de crise e queda das receitas de vendas, devido ao fato de que o gestor quer maximizar o
valor da empresa e se comunicar positivamente com os investidores (Boudt & Thewissen, 2019).

ROA:: = corresponde ao retorno sobre os ativos. Variavel utilizada para previsdo do desempenho da
empresa (Alshorman & Shanahan, 2022; Igbal & Riaz, 2022; Aly et al., 2018; Tailab & Burak, 2018), medida
pela relagéo entre o lucro antes de itens extraordinarios e a média de ativos entre o inicio e o final do ano
fiscal, expressando-se em valor decimal (Alshorman & Shanahan, 2022; Boudt & Thewissen, 2019). Itens
extraordinarios referem-se a eventos ou transac¢des que sdo incomuns na atividade normal de uma empresa,
como mudancas contabeis, opera¢des descontinuadas e o0s respectivos impostos decorridos dessas
transagbes. Espera-se uma relacé@o positiva com o tom otimista dos relatérios pois, conforme Caserio et al.
(2020), em empresas financeiramente estaveis, o tom otimista do MD&A geralmente oferece uma indicacéo
precisa do desempenho no ano em curso. Nesse sentido, Patelli e Pedrini (2014) observaram que o tom dos
gestores esta alinhado com o desempenho passado e futuro da empresa, assim como Alshorman e Shanahan
(2022) perceberam uma consisténcia entre o tom utilizado pelos CEOs em suas cartas aos acionistas e 0
desempenho financeiro das empresas.

Idadei: = idade da empresa € medida pela diferenca entre 0 ano em que a empresa comegou a ser
listada na bolsa de valores e 0 ano dos relatérios anuais (Yang et al., 2022; Yuan et al., 2022; Wu et al. 2021).
Empresas mais antigas possuem um longo histérico de divulgacdo de comentéarios gerenciais (Bradshaw et
al., 2012), possibilitando a analise de um tom consistente das narrativas. Além disso, elas estéo preocupadas
com sua reputagao (D’Amato & Falivena, 2019; Muttakin & Khan, 2014; Diamond, 1989) e, ao manterem um
tom otimista em seu MD&A, podem comunicar estabilidade e confianca, atraindo e retendo investidores
(Pouryousof et al., 2022). Portanto, espera-se uma relagéo significativamente positiva.

Tami«= tamanho da empresa foi calculado pelo logaritmo natural do Ativo Total registrado ao final do
ano fiscal, estando seu valor original em milhares de délares (Alshorman & Shanahan, 2022; Aly et al., 2018;
Zhou et al., 2022). Empresas maiores estdo associadas a um nivel mais elevado de gerenciamento de
resultados em seus relatérios financeiros (Hsu & Yang, 2022) e, por estarem sob maior atencéo dos analistas
e do publico (Zeghal & Aoun, 2016), podem ser mais propensas a usar palavras positivas em suas narrativas
gerenciais (Dutta et al., 2019). Esta abordagem pode ser uma estratégia para manter a consisténcia no tom
das comunicac¢des, visando mitigar percep¢des negativas e preservar a confianca dos investidores. Sendo
assim, espera-se uma associacao positiva entre essa variavel e o tom otimista.

Alavi: = alavancagem da empresa, calculada pela divisdo entre o passivo total e o ativo total da
empresa (Alshorman & Shanahan, 2022; Zhou et al., 2022; Aly et al., 2018; Zeghal & Aoun, 2016). A
alavancagem é uma proxy para o risco da empresa (Koelbl, 2020). Empresas mais alavancadas, tendem a
ser percebidas como mais arriscadas, especulativas e em dificuldades financeiras (Ayuningtyas &
Harymawan, 2021; Jiang et al., 2019), podendo ser sensiveis as rea¢fes do mercado (Ahmed & Elshandidy,
2020). Neste contexto, elas podem ser incentivadas a apresentar um MD&A mais otimista, a fim de manter a
confianga dos investidores (Pouryousof et al., 2022). Sendo, assim, espera-se uma relacéo significativamente
positiva entre o tom otimista e a alavancagem.

Persisit = variavel representativa da persisténcia do lucro. Calculado pelo logaritmo do desvio padréo
de uma série de 4 anos anteriores de resultado das empresas. O objetivo da variavel é controlar possiveis
efeitos oriundos de cendrios em que as empresas com histérico de baixa persisténcia possam ter incentivos
para apresentar um tom otimista nos relatérios. A variavel dependente do estudo, portanto, € o tom otimista
dos relatérios MD&A, extraidos dos formularios 10-K. Esse relatério contém a discussédo dos principais
executivos de gestdo sobre o desempenho passado e as perspectivas futuras da companhia (Li, 2008), sendo
possivel que a administracdo utilize de estratégias narrativas para manipular as informac6es divulgadas,
influenciando os investidores e demais partes interessadas (Laskin, 2018). Além disso, 0 MD&A tem sido,
frequentemente, utilizado em pesquisas no passado (Pouryousof et al., 2022; Caserio et al., 2020; Aly et al.,
2018).

Setoresit = variavel binaria que representa a categoria de cada setor, sugerindo que os resultados
ndo sdo dominados por um dnico setor (Aly et al., 2018; Alshorman e Shanahan, 2022). O ambiente do setor
em que a empresa opera pode ser significativamente afetado em razdo de crises (Zhou et al., 2022). A
inclusdo dessa variavel permite observar a relacdo entre o setor da empresa e o tom otimista adotado no
MD&A. Para isso, foram destacados os setores de Comércio Atacadista, Comércio Varejista, Inddstria e
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Construgdo, Telecomunicacao e Mineracdo, Petroleo e Gas. Em funcdo do ndimero de observagfes, os
setores de Outros servicos, Salde e Assisténcia Social, Servigos de Alojamento e Alimentagéo, Servigos de
Utilidade Publica e Servigos Profissionais foram agrupados em um Unico setor, “Servigos”.

O tom otimista no relatério foi capturado por meio do software Diction7®, projetado para analise de
textos exclusivamente em lingua inglesa. Os relatérios MD&A foram importados no Diction7®, em formato
Adobe (*.pdf). O software processa o texto buscando uma correspondéncia exata das palavras contidas,
sendo consideradas apenas palavras individuais ou hifenizadas. Todo o documento foi analisado, sendo que
as palavras com erros ortograficos ou abreviadas foram excluidas. Para calcular o otimismo, o Diction7®
padroniza seis variaveis distintas, sendo combinadas somando termos de elogio, satisfacao e inspiracao,
subtraindo termos relacionados a culpa, dificuldade e negacao. Entdo, uma constante de 50 é adicionada,
seguida de uma correcao estatistica que referencia o banco de dados normativo do léxico. Detalhes sobre o
calculo e os aspectos considerados pelo Diction7® podem ser obtidos em Hart e Carroll (2015).

Apesar de haver criticas quanto ao uso do Diction® (Loughran & McDonald, 2015), sua validade e
eficacia foram testadas para capturar analise de tom na area financeira (Tailab & Burak, 2021; Fisher et al.,
2019; Wisniewski & Yekini, 2015). Adicionalmente, sua aplicacéo é facilitada em grandes amostras e possui
validade empirica robusta (Patelli & Pedrini, 2014), além de atrativos operacionais como a legibilidade das
formulas, facilidade de uso, objetividade, confiabilidade e principalmente a sua validade (Sydserff & Weetman,
2002).

4 Apresentacdo e Analise de Resultados
4.1 Analise Descritiva dos dados

Inicialmente, a pesquisa observou o comportamento descritivo das variaveis continuas, conforme
apresentado na Tabela 3.

Tabela 3
Estatistica descritiva
Variaveis Média Mediana DP Min Max

Otim 48,76 48,78 1,59 35,35 58,73
ROA 7,16 6,60 6,44 -34,58 57,41
Idade 27,80 29 9,68 0 44
Tam 24,27 24,41 1,41 19,45 27,41
Alav 0,64 0,63 0,18 0,11 1,33
Persis 20,31 20,37 1,64 14,55 24,19

A analise descritiva permite verificar que a variavel otimismo néo apresenta variabilidade extrema nos
dados, pois ainda que haja amplitude entre os valores minimo e maximo, o desvio-padrdo é baixo e a
proximidade entre a média e a mediana sugere uma distribuicdo simétrica. Isso pode indicar que as empresas
tendem a manter um tom otimista em suas divulgac8es. Este achado estd em consonéncia com a literatura
gue demonstra os beneficios potenciais de sustentar um sentimento positivo nas comunicacfes corporativas
(Pouryousof et al., 2022; Zeng et al., 2022; Jiang et al., 2019), tais como influenciar positivamente investidores
e atrair maior aten¢do dos analistas que acabam por fazer previsées de ganhos mais precisas para o mercado.

Além disso, a analise descritiva permite observar que a média e a mediana das variaveis estdo
préximas, mostrando que os dados nao estao fortemente influenciados por valores extremos, indicando uma
distribuicao simétrica.

No entanto, a amplitude entre os valores minimos e maximos destaca a variabilidade ou disperséo
dos dados. Sendo que, nesse sentido, sdo mais evidentes os resultados para ROA e idade, indicando a
presenca de diferentes perfis e situagfes nas organizagfes analisadas. A amplitude na variavel ROA destaca
uma ampla variagdo no desempenho financeiro das empresas. Com um ROA minimo de -34,58%, algumas
empresas estdo enfrentando resultados financeiros negativos, enquanto o ROA maximo de 57,41% indica
gue outras empresas estdo obtendo retornos positivos sobre seus ativos. Essa amplitude sugere uma
disparidade significativa no desempenho financeiro das empresas na amostra. Com relagcdo a idade, ha
empresas muito jovens, com 0 anos, e empresas mais estabelecidas, com até 44 anos. Isso indica uma
diversidade consideravel na antiguidade das empresas ha amostra.

Apesar de a variavel de interesse ser binaria, cerca de 4% das observagBes da amostra estdo no
contexto de empresas com reducao nas receitas de vendas durante os periodos das crises financeiras e
Covid-19. Isso pode ser explicado pelo perfil das empresas selecionadas na amostra, sendo as maiores
empresas, em termos de receitas, listadas na Fortune Global 500. Apesar disso, entende-se que a verificacdo
da relacdo entre crescimento da empresa e tom otimista num contexto de crise, mesmo considerando
companhias de bom desempenho, pode mostrar a for¢a do impacto dessa condigdo no tom dos relatorios
emitidos pelas empresas.

Mais especificamente, a Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva dos dados, organizando as
variaveis principais da pesquisa, “otimismo” e “variagao da receita de venda”, em todo o periodo e no periodo
de crise, por cada setor.
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Tabela 4
Estatistica descritiva de otimismo e variacao da receita de vendas por setor
otim VarRec. VarRec. otim VarRec. VarRec.
(2005 a 2022) na Crise (2005 a 2022) na Crise
Comeércio Atacadista Outros Servicos
Média 48,93 0,44 -0,10 49,32 0,06 -0,03
Mediana 48,75 0,07 0,00 49,40 0,04 0,00
Desvio padrao 1,40 2,37 0,90 0,77 0,05 0,06
Minimo 45,36 -0,73 -10,04 46,97 -0,02 -0,20
Maximo 53,13 24,35 0,73 50,48 0,20 0,00
Comércio Varejista Salde e Assisténcia Social
Média 48,78 0,08 -0,02 50,85 0,22 -0,06
Mediana 48,92 0,07 0,00 50,31 0,17 0,00
Desvio padrédo 1,41 0,11 0,07 2,44 0,18 0,12
Minimo 41,57 -0,35 -0,39 48,28 -0,11 -0,52
Maximo 51,43 0,68 0,35 58,73 0,78 0,00
Construcao Servigos de alojamento e alimentagao
Média 49,46 0,11 0,04 48,48 0,11 -0,02
Mediana 49,60 0,16 0,00 48,73 0,11 0,00
Desvio padrdo 0,45 0,29 0,16 1,03 0,09 0,08
Minimo 48,28 -0,55 -0,21 46,17 -0,11 -0,24
Maximo 49,98 0,63 0,55 49,82 0,24 0,11
Industria Servicos de utilidade publica
Média 48,72 0,06 -0,03 48,23 0,24 -0,12
Mediana 48,73 0,05 0,00 48,53 0,06 0,00
Desvio padrao 1,40 0,18 0,12 1,19 0,55 0,46
Minimo 37,96 -0,53 -1,57 43,87 -0,28 -1,97
Maximo 56,98 1,57 0,40 49,36 1,97 0,07
Telecomunicacéo Servigos Profissionais
Média 47,94 0,11 -0,03 49,63 0,18 -0,05
Mediana 48,21 0,06 0,00 49,63 0,15 0,00
Desvio padréo 2,10 0,16 0,10 1,24 0,25 0,14
Minimo 35,35 -0,21 -0,89 46,63 -0,27 -0,60
Maximo 50,77 1,02 0,21 53,32 0,84 0,04
Mineracéo, Petréleo e gas Transporte e Armazenagem
Média 48,47 0,09 -0,03 47,79 0,07 -0,02
Mediana 48,64 0,12 0,00 48,08 0,07 0,00
Desvio padréao 0,83 0,35 0,23 1,25 0,07 0,05
Minimo 45,62 -0,62 -1,44 44,82 -0,12 -0,21
Maximo 49,73 1,44 0,42 50,08 0,21 0,01

Por meio da Tabela 4 verifica-se que no periodo todo, em média, os setores tiveram crescimento
positivo. Porém, ao observar o movimento da variagdo das vendas no periodo de crise, fica evidente que
apenas o setor de construgdo apresentou crescimento, sendo todos os outros impactados negativamente
pelos periodos de crise. Também chama atencao o setor de constru¢éo, que apresentou menor variabilidade
do tom otimista dos relatérios durante todo o periodo analisado.

4.2 Analise Econométrica

Em seguida, foi verificada a hipétese de normalidade na distribuicdo das variaveis continuas, por meio
do teste de Shapiro-Wilk. Apds observar que as variaveis nao seguiram uma distribuigcdo normal, aplicou-se
o teste ndo paramétrico de correlagdo: o de Spearman. Esse teste foi realizado entre as varidveis continuas,
mas entre as variaveis continuas e dummies foi aplicado o teste de correlacéo bisserial. Os resultados estédo
detalhados na Tabela 5.

Os resultados da Tabela 5 indicaram que nao h& uma correlacao significativa entre o tom otimista do
MD&A e os anos de crise em que a empresa apresenta reducdo nas receitas de vendas. Vale ressaltar que
0 proposito desse teste é ressaltar a correlacdo entre duas variaveis, todavia o ambiente empresarial é
dinamico, de modo que mais de um fator pode, concomitantemente, explicar 0 comportamento entre variaveis,
conforme sera observado nos testes de regressdo em painel a seguir.

Outrossim, verificou-se uma relacao significativa entre otimismo e as variaveis idade e tamanho,
indicando que empresas mais antigas e maiores tendem a apresentar relatérios de MD&A com menor uso de
um tom otimista. Essa tendéncia pode refletir uma abordagem mais conservadora que empresas
estabelecidas e de grande porte adotam em suas divulgacdes a fim de preservar sua reputacdo (D'Amato &
Falivena, 2019; Muttakin & Khan, 2014).

Com relacdo a persisténcia, as evidéncias sugerem que 0s casos de empresas com menor
persisténcia dos resultados sao aqueles que apresentam tom mais otimista nos relatérios. Esses achados
sdo consistentes com pesquisas que apontam que o tom de gestdo desempenha um papel importante na
disposi¢cdo dos executivos financeiros em relatar os ganhos, uma vez que podem ter incentivos para
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apresentar as informacdes de modo a criar uma percepcdo mais positiva entre os leitores (Paul & Sharma,
2023; Boudt & Thewissen, 2019; Davis et al., 2012).

Tabela 5
Andlise de Correlacéo entre Otimismo e as varidveis dependente e de controle
Variaveis Otim Crise*VarRec ROA Idade Tam Alav
Crise*VarRec -0,0034
ROA -0,0693 -0,1652***
Idade -0,1085*** 0,1119*** 0,0992**
Tam -0,1546*** 0,0308 0,0794x** 0,4728*+*
Alav 0,0456 0,0812*** -0,3426*** 0,0568 0,0871***
Persis -0,2018*** 0,1022*** 0,1342%* 0,4204*** 0,8110*** 0,022 ***

Nota: Sendo ***, ** e * a significancia estatistica a 1%, 5%, 10%, respectivamente.

Os achados da Tabela 5 mostram que Crise*VarRec possui uma relagéo significativa com ROA, idade
e alavancagem. Isso sugere que anos de crise em que a empresa apresenta diminuicdo nas receitas de
vendas estdo associados a um menor desempenho financeiro, a um maior nivel de alavancagem e a uma
menor resiliéncia em empresas mais antigas. Pode isso estar coerente com o fato de que, durante esses
periodos, o crescimento e a rentabilidade empresarial tendem a ser impactados negativamente, levando a um
aumento na alavancagem a medida que as empresas buscam mais financiamento para manter suas
operacdes (Shaharuddin et al., 2021; Fuertes-Callén & Cuellar-Fernandez, 2018; Shatonhoka, 2015). Além
disso, empresas com mais tempo de mercado podem enfrentar desafios para inovar e adaptar-se rapidamente
em tempos de crise, comprometendo sua capacidade de manter ou aumentar as receitas de vendas, se
comparadas a empresas mais novas (Assefa et al., 2022; Ebersberger & Kuckertz, 2021).

Também chama a atencdo a relagdo significante e positiva entre persisténcia e a variavel
representativa da reducdo das receitas em periodo de crise, indicando que as empresas com resultados
persistentes sdo aquelas com queda nas vendas durante as crises. Esse resultado sugere que as empresas,
mesmo tendo reducao das receitas, estejam adotando estratégias de gerenciamento de resultados de modo
a evitar maior volatilidade desse valor diante do mercado. Por fim, realizou-se o teste de regresséo Dif-in-Dif
com dados em painel com efeitos aleatérios, cujos resultados estéo evidenciados na Tabela 6.

Tabela 6
Regresséo Dif-in-Dif com dados em painel.
Variaveis Coef. z
Crise 0,120 1,45
VarRec -0,019 -1,13
Crise*VarRec 0,248 6,30%**
ROA 0,001 0,29
Idade 0,003 0,27
Tam 0,140 1,44
Alav 0,083 0,20
Persis -0,136 -2,43*
com_atac -0,464 -0,77
com_varj -0,610 -1,14
fabric -0,644 -1,27
informa -1,426 -2,96***
minera -0,773 -1,43
Const 48,568 18,50%**
F 2,07
R? 0,1081
Teste de Wooldridge 3,372*
Shapiro Wilk 11,568***
VIF 2,18
Teste de White 83,88
Teste de Hausman 11,28

Nota: Sendo ***, ** e * a significancia estatistica a 1%, 5%, 10%, respectivamente. com_atac (Comércio Atacadista);
com_varj (Comércio Varejista); fabric (Industria e Construgdo); informa (Telecomunicagdo); minera (Mineracao, Petroleo
e Gas).

Com relagdo aos testes de pressupostos da regressdo, ndo foi rejeitada a hipltese de
homoscedasticidade, mas sim a de normalidade dos residuos e de autocorrelagdo. Para abordar o problema
de autocorrelagédo, identificado a um nivel de significAncia de 10%, foi utilizado o método de estimacgéo por
efeitos aleatdrios com erros-padréo robustos, agrupando por individuo (Favero, 2015).

O estimador com agrupamento por individuo (vce cluster), especifica que o erro-padrao relatado
permite correlagao intragrupo (STATA, 2024). O agrupamento na variavel do painel produz um estimador que
€ robusto a heterocedasticidade transversal e a correlagdo no painel (serial), equivalente ao proposto por
Arellano (1987). Quanto a multicolinearidade, os resultados ndo mostraram um valor individual de VIF
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excedendo 2,18, indicando que néo héa evidéncias que justifiqguem a remocao de qualquer variavel do modelo.
Por fim, o teste de Hausman indicou uma preferéncia pelo uso de modelos de efeitos aleatorios.

Os resultados da regresséo evidenciaram que ndo ha relacé@o estatisticamente significante entre a
crise e a variacdo da receita de vendas com o tom otimista dos relatorios. Mas que, quando considera a
reducdo das vendas da empresa no periodo de crise, a relacdo é positiva e significante. Portanto, os
resultados ndo permitem rejeitar a hiptese da pesquisa, indicando que, em periodos de crise, quando as
empresas enfrentam reducao em suas vendas, ha uma tendéncia em manter um tom otimista em seus MD&A.

Isso significa que, em resposta aos desafios financeiros, como aqueles provocados por crises
(Fuertes-Callén & Cuellar-Fernandez, 2018; Ferrando et al., 2017; Shatonhoka, 2015), gestores de empresas
nao-saudaveis podem usar o tom de seus relatérios para buscar estratégias de gerenciamento de impressao,
usando palavras mais positivas, se comparadas com empresas em crescimento. Esses achados estdo em
concordancia com os encontrados por Hsu e Yang (2022), Zhou et al. (2022), Caserio et al. (2020) e Boudt e
Thewissen (2019).

Esta estratégia pode ser uma tentativa de transmitir uma percepgdo de menor risco aos negocios e
influenciar positivamente os investidores (Pouryousof et al., 2022; Castro et al., 2019). Isso esta alinhado com
a teoria da agéncia, que sugere que gestores podem ter incentivos para iludir os acionistas, o que pode ser
refletido no tom anormal das narrativas corporativas (Paul & Sharma, 2023; Hoberg & Lewis, 2017).

Por sua vez, o uso de um tom otimista em MD&AS, juntamente com um cenario de queda nas vendas,
pode nao refletir a realidade financeira e econbmica da empresa no momento, podendo ocasionar
repercussodes adversas para o mercado de capitais. Isso inclui assimetria de informag&o, retornos atipicos de
acoes, volatilidade dos prec¢os e avaliagéo incorreta das acdes. Além disso, a utilidade dos relatérios como
fonte de informag&o confidvel diminui, podendo corroer a confianga dos investidores e afetar adversamente a
estabilidade e a integridade do mercado financeiro (Rezaee et al., 2024; Pouryousof et al., 2022).

Além disso, o tom de relatérios informacionais das empresas pode impactar decisbes de receptores
dessas informacdes. Nesse sentido, por exemplo, um tom otimista e incoerente em narrativas gerenciais pode
influenciar negativamente a precisdo das previsdes dos analistas, conforme mostrado em estudos sobre
estratégias de comunicacédo (Berns & Simons, 2022; Liang & Wu, 2022). Essas descobertas contribuem para
o debate sobre a credibilidade das narrativas de MD&A, indicando que, em contextos externos adversos, as
empresas podem manipular narrativas para ocultar desempenhos fracos (Caserio et al., 2020; Ben-Amar &
Belgacem, 2018).

Contudo, em contraste a estes resultados, Patelli e Pedrini (2014) identificaram que o tom otimista
presente nas cartas de CEOs é congruente com o desempenho passado e futuro, concluindo que, sob
condi¢cdes macroecondmicas dificeis, os incentivos para distorcer informagfes estrategicamente séo baixos.
Os autores adotam a teoria da acdo comunicativa de Habermas (1987, 1984), que argumenta que 0s atores
sociais dependem de argumentos fundamentados para alcancar um entendimento mdtuo e as empresas
podem usar suas comunica¢des para promover uma visdo compartilhada, em vez de simplesmente manipular
as percepcdes.

Por fim, os resultados sugerem que as empresas com menor persisténcia dos resultados tendem a
apresentar um tom otimista nos relatérios MD&A. I1sso é consistente com estudos que sugerem que gestores
usam um tom mais otimista nos relatérios financeiros como uma estratégia de gerenciamento de impressdes
a fim de manter uma imagem positiva da empresa diante do mercado de capitais, mesmo quando 0s
resultados financeiros indicam instabilidade ou incertezas (Paul & Sharma, 2023; Caserio et al., 2020; Boudt
& Thewissen, 2019; Davis et al., 2012).

Embora esse achado seja contrario a algumas pesquisas anteriores, que fornecem evidéncias de uma
associagdo positiva entre o tom das divulgacdes financeiras e a persisténcia dos lucros (Rahman, 2023; Li,
2008), ressalta-se aqui o recorte das crises, cenéario que pode favorecer a busca de um tom mais otimista nos
relatérios, mesmo diante de quedas nas vendas.

4.3 Testes de Robustez

Com o intuito de corroborar os resultados da pesquisa, ou mesmo refuté-los, foram realizados testes
de robustez considerando duas outras amostras de empresas. Para tanto, consideramos 74 empresas de
médio porte dos EUA, assim classificadas pelo critério de possuirem data de negociacdo armazenada pela
Refinitiv® anterior ou igual a 2005 e data de encerramento do exercicio até 31 de dezembro de 2022, e cujo
logaritmo do ativo total registrado ao final do ano fiscal estava em torno da média calculada.

Também foram consideradas as empresas brasileiras de capital aberto que divulgam os Relatérios
de Administracdo em inglés, uma vez que esse aspecto € fundamental para o uso do software Diction®. A
amostra do Brasil ficou definida em 26 empresas.

Embora o Relatério de Administracdo e o MD&A sejam narrativas complementares as demonstracdes
financeiras, fornecendo uma visédo sobre o desempenho e as estratégias da empresa (SEC, 2023; Hoberg &
Lewis, 2017; Silva et al., 2007), eles diferem em seus marcos regulatoérios.

No Brasil, o Relatério de Administragao € exigido pela Lei 6.404/1976, enquanto o MD&A é comum
em contextos internacionais e regulado pela SEC nos Estados Unidos. O MD&A é submetido as exigéncias
da SEC de publicacao de certos assuntos (como perspectivas de investimentos e de resultados), algo que,
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apesar das regras existentes no Brasil, ndo ocorre no Relatério de Administracao (Pagliarussi & Scota, 2009;
Bryan, 1997).

As Tabelas 7 e 8 trazem a distribuicdo das empresas por setores da amostra dos EUA e do Brasil,
respectivamente. O que é possivel perceber é que, embora o nimero de empresas varie, a composi¢ao dos
setores é semelhante a amostra original da pesquisa.

Tabela 7
Numero de empresas por setor na amostra de médias empresas dos EUA.
Setores Empresas Setores Empresas
Comeércio Atacadista 4 Saude e Assisténcia Social 3
Comércio Varejista 2 Servigos Administrativos 2
Imobiliario 6 Servigos de alojamento e alimentagéo 4
IndUstria 36 Servigos Profissionais 8
Telecomunicacéo 4 Transporte e Armazenagem 5
TOTAL 74
Tabela 8
Numero de empresas por setor na amostra de empresas do Brasil
Setores Empresas Setores Empresas
Comércio Atacadista 1 Telecomunicacéo 2
Comércio Varejista 1 Mineragéo, Petroleo e gés 1
Construcéo 1 Servigos Administrativos 1
Imobiliario 1 Servigos de utilidade publica 5
Industria 10 Transporte e Armazenagem 3
TOTAL 26

Para realizar os testes de regressdo, na amostra dos EUA, os setores Imobilidrio, Industria,
Telecomunicacdes, Servicos de Alojamento e Alimentacdo, Servigcos Profissionais e Transporte e
Armazenagem ficaram apresentados individualmente. No entanto, dado o niumero de observagoes, os setores
de Comércio Atacadista e Comeércio Varejista foram agrupados, assim como os setores de Saude e
Assisténcia Social e Servicos Administrativos.

No caso da amostra do Brasil, os setores de Industria, Servigcos de Utilidade Publica e Transporte e
Armazenagem permaneceram individualmente apresentados, enquanto Comércio Atacadista, Comércio
Varejista, Construcdo e Imobiliario foram agrupados, bem como Telecomunicacdo, Mineracdo e Servigcos
Administrativos. Assim sendo, aplicou-se a regressao de diferenca-em-diferenca para essas amostras, cujo
resultado esta apresentado na Tabela 9.

Tabela 9
Regressao Dif-in-Dif — para segunda amostra dos EUA e para o Brasil
EUA Brasil
Variaveis Coef. Z Variaveis Coef. z

Crise -0,077 -0,99 Crise -0,006 -0,05
VarRec 0,065 0,84 VarRec 0,302 1,29
Crise*VarRec 0,217 2,65%** Crise*VarRec 0,690 2,24**
ROA -0,003 -2,18** ROA 0,012 1,75*
Idade 0,017 2,18** Idade -0,031 -1,72*
Tam 0,037 0,55 Tam 0,671 4,48***
Alav 0,040 0,24 Alav 0,024 0,05
Persis -0,010 -0,26 Persis -0,019 -0,21
comerc -0,020 -0,04 comerc 1,180 2,34
imobilia 0,540 1,01 fabric 0,237 0,35
fabric 0,306 1,02 serv -1,504 2,73***
serv 1,042 2,68%** utilid 0,744 1,41
alojam 0,854 1,94* F 2,44%*
servprof 0,660 1,76* R? 0,1656
transp 0,957 2,62%** Teste de Wooldridge 0,377
Const 47,271 30,73*** VIF 1,97
F 2,18** Teste de White 101,96**
R2 0,1287 Teste de Hausman 19,89**
Teste de Wooldridge 2,480
VIF 2,02
Teste de White 80,50
Teste de Hausman 4,06

Nota: Sendo ***, ** e * a significancia estatistica a 1%, 5%, 10%, respectivamente. comerc (Comércio Atacadista e Comércio Varejista);
imobilia (Imobiliario); fabric (Industria e Construcao); serv (Saude e Assisténcia social, Servigos Administrativos); alojam (Servicos de
alojamento e alimentacg&o); servprof (Servigos Profissionais); transp (Transporte e Armazenagem); utilid (Servigos de utilidade publica)
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Para ambos os paises, os resultados corroboram a ideia de que empresas com reducao das receitas
de vendas em periodos de crise apresentam um tom otimista em seus relatérios, mesmo considerando
empresas dos EUA de porte diferente e ambientes distintos, como o Brasil.

Os resultados da Tabela 9 sugerem que a relagéo entre ROA e Idade com o tom dos relatérios é
contraria quando se comparada com os EUA e o Brasil. Os testes indicaram que as empresas de tom otimista
séo aquelas de menor desempenho e de maior idade nos EUA, enquanto no Brasil os resultados sao opostos.
Adicionalmente, no Brasil, o tamanho apresentou-se estatisticamente significante e positivo em relacdo ao
tom do Relatério de Administracdo das empresas.

5. Consideracdes Finais

Visando contribuir com as pesquisas e com a discussao sobre a influéncia de vieses no tom de
relatérios financeiros, especificamente o MD&A, esse estudo analisou a relagcdo entre o viés de otimismo
presente no tom desses relatérios e a redugdo nas receitas de vendas durante os periodos de crise
enfrentados pelas empresas, incluindo a crise financeira de 2008 e a pandemia da Covid-19.

No geral, os resultados da pesquisa indicaram que, em periodos de crises financeiras ou pandémicas,
empresas com queda nas receitas de vendas tendem a adotar um tom mais otimista em suas narrativas de
MD&A. Desta forma, a hipotese de pesquisa nao foi rejeitada, sugerindo o uso do tom otimista como uma
estratégia de gerenciamento de impresséao para influenciar favoravelmente a percepcéo de investidores e do
mercado de capitais. Esse resultado foi corroborado mesmo aplicando a pesquisa em duas outras amostras:
para médias empresas dos EUA e para empresas do Brasil, o que fortalece os achados.

Assim, o estudo traz contribuigdes praticas ao apontar a analistas que o tom otimista dos relatérios
de MD&A pode ser uma estratégia defensiva contra receitas em declinio durante crises, ao invés de um
indicador de saude financeira. Isso poderé resultar em previs@es de ganhos mais acuradas. Adicionalmente,
sinaliza aos investidores a necessidade de ajustar suas expectativas e avaliagdes, considerando ndo apenas
0s numeros apresentados, mas também o tom da comunicac¢do. Ao destacar a maleabilidade no tom do
MD&A, contribui com 6rgéos reguladores, incluindo o IASB e SEC, reforgando a discusséo continua sobre a
necessidade de aprimorar a qualidade das informacdes divulgadas nessas comunicacées. Por fim, contribui
com a literatura para o entendimento sobre como as empresas adotam um tom mais otimista em seus
relatorios de MD&A em periodos de crise e redugdo nas receitas de vendas, alinhando-se com teorias e
estudos anteriores que indicam uma tendéncia das empresas em apresentar uma situacao favoravel, apesar
das adversidades externas.

Para aprimorar e expandir esse estudo, pesquisas futuras poderiam abordar as limitacbes e
delimitacdes utilizadas, buscando avangar nas analises. Uma limitagcao desse estudo € o perfil das empresas
selecionadas na amostra, que consiste nas maiores empresas, em termos de receitas, listadas na Fortune
Global 500 em 2023. Pesquisas futuras podem explorar amostras com um ndmero maior de paises,
melhorando os modelos de previséo do tom do MD&A, assim como considerar outros vieses comportamentais
discutidos na literatura, como excesso de confianca e realismo. Isso ajudaria a entender melhor os fatores
gue influenciam o tom desses relatérios.

Além disso, outra limitagdo da pesquisa diz respeito & abordagem adotada para analisar o tom dos
relatérios de MD&A, que, neste estudo, ndo considerou a complexidade e as intera¢des entre multiplos atores
envolvidos na comunicagéo corporativa, conforme discutido por Brennan e Merkl-Davies (2018). A escolha
de analisar a relacdo entre o tom dos textos e as vendas, em vez do tom e o preco das acdes, foi motivada
pelo interesse em verificar se as empresas com menor receita, e consequentemente menor lucro, alteram o
tom do MD&A para influenciar a percep¢éo dos analistas e investidores durante periodos de crise. Essa
abordagem foca no impacto ex-ante, observando a receita como um indicador antecipado e esperando um
efeito indireto para o mercado de capitais. No entanto, pesquisas futuras poderiam considerar o impacto
externo e direto no mercado, por meio do impacto no comportamento do preco das acfes, sendo essa uma
andlise ex-post.
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