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RESUMO

Este artigo objetiva verificar se companhias abertas brasileiras manipulam informacdes
qualitativas mediante gerenciamento de tons. Foram selecionadas 43 empresas
pertencentes ao Ibovespa da Brasil, Bolsa e Balcédo (B3), com dados trimestrais entre 2017
e 2018. Os dados referentes a tonalidade positiva foram formatados mediante classificagéo
de palavras de Loughran e McDonald (2011), retiradas dos press releases divulgados
voluntariamente pelas companhias e analisados pelo software Atlas.ti8. O indice foi
regredido contra os accruals discricionarios obtidos em dois modelos de gerenciamento de
resultados. Os resultados apontam para relacdo negativa e significativa entre o
gerenciamento contébil e a tonalidade positiva dos relatérios, ou seja, companhias com
maior tom positivo gerenciam menos resultados. Esses achados apresentam informacdes
relevantes por evidenciar a qualidade dos textos contidos nos relatérios das companhias.
Palavras-chave: gerenciamento de tons; gerenciamento de resultados; divulgacdo
voluntéaria; analise textual; press releases.

ABSTRACT

This article aims to verify whether Brazilian public companies manipulate qualitative
information through tone management. 43 companies belonging to the Ibovespa da Brasil,
Bolsa e Balcédo (B3) were selected, with quarterly data between 2017 and 2018. The data
referring to a positive tone were formatted by word classification by Loughran and McDonald
(2011), taken from the press releases voluntarily by the companies and analyzed by Atlas.ti8.
The index was regressed against the discretionary accruals obtained in two earnings
management models. The results point to a negative and significant relationship between
accounting management and the positive tone of the reports, that is, companies with a higher
positive tone manage less results. These findings present relevant information as it highlights
the quality of the texts contained in the companies' reports.

Keywords: tone management; earnings management; voluntary disclosure; textual
analysis; press releases.

RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo verificar si las empresas publicas brasilefias manipulan
informacién cualitativa a través de la gestion del tono. Se seleccionaron 43 empresas
pertenecientes a Ibovespa da Brasil, Bolsa e Balc&o (B3), con datos trimestrales entre 2017
y 2018. Los datos relacionados con el tono positivo fueron formateados por clasificacion de
palabras por Loughran y McDonald (2011), tomados de los comunicados de prensa
publicados voluntariamente por las compaiiias y analizados por Software Atlas.ti8. El indice
retrocedid contra las acumulaciones discrecionales obtenidas en dos modelos de gestion
de ganancias. Los resultados apuntan a una relacion negativa y significativa entre la gestion
contable y el tono positivo de los informes, es decir, las empresas con un tono positivo mas
alto manejan menos resultados. Estos hallazgos presentan informacién relevante ya que
destaca la calidad de los textos contenidos en los informes de las empresas.

Palabras clave: gestién de tonos; gestion de resultados; divulgaciéon voluntaria; andlisis
textual; notas de prensa.
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1 INTRODUCAO

Existe uma literatura substancial em contabilidade
financeira que examina o contetdo informacional e a
relevancia do valor de fatores quantitativos convencionais,
0s quais sdo divulgados em relatorios financeiros das
entidades que reportam, por meio do uso de ferramentas
econdmicas e estatisticas que vieram se sofisticando cada
vez mais ao longo do tempo (Feldman, Govindaraj & Livnat,
2010). Assim, o exame desses conteludos e valores
reportados pelos relatérios contabeis tem como propdsito
auxiliar os principais usuarios da informacéo a sua tomada
de deciséo sobre eventos econdmicos de uma entidade.

A informacdo quantitativa constante nos relatérios
financeiros por si s6, apenas proporciona aos investidores
uma imagem incompleta da situacdo econOmica da
empresa, pois a qualidade dos relatérios também revela
oportunidades de analise para os usuarios da informacéo
contabil (Huang, Teoh & Zhang, 2014). Portanto, para que
0Ss usuarios tenham uma visdo completa da situacgao
econbmica e financeira de uma entidade, além dos
relatérios contabeis quantitativos, torna-se importante a
andlise de informagdes ndo financeiras evidenciadas
nesses relatérios, com vistas a melhorar a qualidade das
informagBes quantitativas evidenciadas.

Hales, Huang e Venkataraman (2011) comentam que
embora a pesquisa tradicional em contabilidade tenha
concentracdo em informacdes financeiras numeéricas,
percebem-se esfor¢cos por parte dos pesquisadores em
explorar de uma forma mais ampla as informagfes né&o-
numeéricas que acompanham as demonstracdes
financeiras.

Varios meios de comunicagdo fornecem ao usudrio
informacgdes para a sua tomada de decisdo. Telefone, radio,
televisdo e computadores sdo meios que fornecem
mensagens que podem persuadir na decisdo desse
usuario. O tom dessas mensagens pode fornecer
informagBes adicionais ou informag¢des oportunistas,
mediante a tentativa de persuadir positiva ou
negativamente o individuo (Kruglanski & Thompson, 1999).

Portanto, ao divulgar informagcbes qualitativas nos
relatérios financeiros das companhias, os gestores podem
ter oportunidades para influenciar a informagéo, de uma
forma sutil, por meio do gerenciamento das percepc¢des dos
participantes do mercado sobre o desempenho futuro da
empresa, assim, torna-se relevante o estudo da qualidade
das informacdes disponibilizadas pelas empresas, ndo sé
dos numeros reportados, mas também das palavras
constantes nesses relatdrios (Davis, Piger & Sedor, 2012).

Para Loughran e McDonald (2011) um corpo
crescente de pesquisa financeira e contabil usa a analise
textual para examinar o tom e o sentimento nos relatorios
financeiros disponibilizados pelas companhias, tais como:
artigos de jornal, press releases, informagbes aos
investidores, entre outros relatérios onde as companhias
sdo livres para incluir informagdes convenientes.

Portanto, levando em consideracdo que o

crescimento de estudos que analisam o tom dos relatérios
textuais divulgados pelas entidades, a comunicagéo
linguistica consiste em uma forte e potencial fonte de
informac&o sobre os valores fundamentais das empresas,
pois ao quantificar a linguagem, os pesquisadores podem
examinar e julgar o impacto de uma variedade ilimitada de
elementos que constam nesses relatorios, por meio das
impressdes e significados das palavras (Tetlock, Saar-
Tsechansky & Macskassy, 2008).

Petty e Caccioppo (1986) comentam que as
avaliacdes dos usuarios da informacdo tomam como base
os sinais afetivos positivos e negativos associados ao
objeto de andlise, portanto, as atitudes dos usuarios sobre
uma determinada decisdo estdo associadas ao tom positivo
ou negativo reportado no objeto que esta sendo analisado.
Para Huang et al. (2014) torna-se relevante investigar o tom
do texto qualitativo nos relatérios divulgados na midia, que
pode ser muito otimista ou pessimista em relacdo as
divulgacdes de desempenho quantitativas, podendo ser
verificado se os gestores que elaboram esses relatérios sédo
oportunistas ou ndo, acerca da tonalidade das informagdes
divulgadas.

Ao longo do tempo, nota-se um aumento significativo
do conteudo informativo constante nos relatorios chamados
de press release, disponibilizados pelas empresas no
mundo inteiro. O press release consiste em relatérios
informativos disponibilizados para a imprensa, que contém,
dentre outras informacdes, os comunicados de resultados
da companhia (Davis et al., 2012).

As informacg6es divulgadas pelas empresas por meio
dos comunicados a imprensa no press release sao
consideradas como forma de divulgagdo voluntaria das
companhias (Huang et al., 2014). A divulgacdo voluntéria
diz respeito & informacao adicional, que depende do critério
estabelecido pela empresa, da legislacdo pertinente e das
pressdes externas das empresas de consultoria, analistas
financeiros, mercados de capitais e o fator cultural (Popova,
Georgakopoulos, Sotiropoulos & Vasileiou, 2013).

Para Gray, Meek e Roberts (1995) a divulgagéo
voluntaria das informagdes contdbeis é baseada no
problema do agente com o principal no contexto de
informacdes assimétricas, enquanto para Popova et al.
(2013) a informacéo divulgada voluntariamente depende de
interesses préprios da empresa.

Vale ressaltar que conforme apresentado por Watts
e Zimmerman (1986), de acordo com a abordagem positiva
da contabilidade, as informac¢des contabeis podem ser
apresentadas de acordo com duas perspectivas:
perspectiva oportunista e perspectiva informacional. A
perspectiva oportunista da informagdo contabil inclui
situacdes onde “[...] os administradores procuram enganar
os investidores [...]” por meio do gerenciamento das
informacdes contabeis divulgadas; enquanto a perspectiva
informacional “[...] refere-se aquelas em que a discricdo
gerencial é uma forma dos administradores revelarem aos
investidores suas expectativas privadas sobre os fluxos
futuros de caixa da firma” (Paulo, 2007, p. 45). Os gestores
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da companhia fornecem informag¢des com maior conteddo
informacional, minimizando a assimetria de informactes
existente entre principal e agente (teoria da agéncia)
(Paulo, 2007).

Portanto, conforme o exposto, acerca da importancia
da informacdo qualitativa disponibilizada nos relatérios
financeiros da companhia, bem como pela oportunidade da
informagé@o divulgada voluntariamente como ferramenta
gque pode apresentar informacfes oportunistas ou
informacionais, esta pesquisa possui a seguinte questdo
norteadora: As empresas brasileiras de capital aberto
gerenciam o tom das informa¢des qualitativas nos seus
comunicados de resultado a imprensa mediante 0s press
releases? Nessa Otica, este estudo tem como objetivo
verificar se as companhias brasileiras de capital aberto
manipulam suas informacdes qualitativas através do
gerenciamento de tons em seus comunicados a imprensa
pelo release de resultados, por meio de relacdo com o
gerenciamento de resultados contabeis.

A investigacdo do gerenciamento de tons nos textos
apresentados em relatérios financeiros visa fornecer aos
usuérios informacdes sobre a qualidade dos textos
reportados nos relatérios financeiros, por isso, torna-se
relevante verificar a oportunidade da informacao
disponibilizada de forma voluntaria nesses meios de
informacgéo. Este estudo objetiva fornecer achados sobre
andlise textual em relatérios voluntarios, fornecendo
evidéncias para a literatura sobre divulgacdo corporativa
voluntaria no Brasil, através de uma abordagem de
informagBes qualitativas, ao invés de quantitativas. Assim,
0 usuério podera observar se o texto dos relatérios é de
alguma forma manipulado com vistas a distorcer a real
situacdo econdmica e financeira da entidade.

Assim, a realizacdo deste estudo visa contribuir
fundamentalmente com os usuérios da informacéo contabil
ao fornecer evidéncias sobre o nivel de qualidade do texto
publicado em relatérios voluntarios pelas companhias
brasileiras. Usuérios externos a informacdo gerada
internamente pela contabilidade podem observar, mediante
os resultados desta pesquisa, se a tonalidade dada aos
releases das companhias acompanha o nivel de
discricionariedade das companhias que utilizam praticas
oportunistas observadas pelo gerenciamento de resultados
contdbeis. O estudo também visa contribuir com a
academia ao comparar modelos de andlise qualitativa com
modelos de analise quantitativa em uma perspectiva
empirica, o que pode gerar maiores discussdes sobre o
tema de qualidade da informacéo contabil.

O presente estudo possui mais quatro sec¢des, além
desta introducdo. A préxima secao aborda o referencial
tedrico sobre assimetria informacional, divulgacdo
voluntaria, gerenciamento de tons, e teorias que dao
suporte a este trabalho. A segunda secdo apresenta 0s
aspectos metodologicos, através do delineamento da
pesquisa, selecdo da amostra e coleta dos dados. A terceira
secdo apresenta os resultados referentes aos testes de

validagc&o dos modelos e testes de regresséo utilizados. Por
fim, a quarta e Ultima secdo apresenta as consideracfes
finais, limitacGes e sugestdes para futuras pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Divulgacao de Informacdes Voluntarias

A divulgagéo voluntéria refere-se a toda e qualquer
informacéo que nao é requerida de forma explicita por
normas que regulam a publicacéo de relatérios financeiros
das entidades, ndo apresentando-se assim em carater
obrigatério, tendo assim como objetivo fornecer
informacg®es adicionais aos investidores (Oliveira, Lopes &
Cunha, 2008). Conforme Beyer, Cohen, Lys e Walther
(2010, p. 304) os “modelos de divulgagdo voluntaria
derivam da decisdo de divulgacdo ideal para a
administracdo quando esta possui informacdes privadas
sobre a rentabilidade ou o desempenho de sua empresa”.
As empresas tém incentivos para divulgar informacdes
voluntérias relevantes aos investidores.

[...] certos incentivos s&o susceptiveis de estender-se a
outras partes interessadas, bem como, tais como
funcionérios, clientes e agéncias reguladoras.
Empresas equilibram os beneficios do aumento das
divulgacdes contra tais custos, como recolha de
informacdo e os custos de processamento, custos de
litigio, os custos politicos, e os custos de desvantagem
competitiva. Divulgagdes voluntarias também sé&o
afetadas por regulamentagfes existentes. Relatorios
financeiros s&o influenciados por um conjunto
complexo de forcas de oferta e demanda (Gray et al.,
1995, p. 48).

Como a comunicagdo de resultados na imprensa é
voluntéria, ndo esta sujeita as regras explicitas sobre a
divulgacdo, por isso, a gestdo tem ampla liberdade na
apresentacéo qualitativa da informacgé&o quantitativa (Huang
et al., 2014, p. 1084). Além disso, Huang et al. (2014, p.
1084) comentam que “ha maior poder de decisdo sobre o
conteudo e o formato oferecido por divulgacdes voluntarias
do que pelas divulgag¢des obrigatérias”.

Concluindo, no estudo de Davis et al. (2012), seus
resultados sugerem que, os gerentes usam a linguagem
como um mecanismo de divulgacdo voluntaria para
fornecer informac8es confiaveis sobre o desempenho futuro
esperado da empresa.

2.2 A Linguagem das InformacBes Qualitativas das
Empresas

Uma linha de pesquisa relacionada ao uso da analise
linguistica vem tornando-se presente nos ultimos anos por
conta do uso computacional para explorar como o tom das
palavras impressas e faladas nos relatérios financeiros
transmite informac&o adicional aos nimeros reportados nas
demonstragdes financeiras (Hales et al., 2011).

Loughran e McDonald (2011) comentam que a partir
do desenvolvimento da tecnologia, onde os computadores
tornaram-se mais acessiveis, a analise textual atraiu mais
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atencdo. A chegada da Internet e o desenvolvimento de
mecanismos de busca despertam novo interesse pelo tema,
gerando técnicas mais sofisticadas.

Entende-se que os estudos de andlise quantitativa
contribuiram para a compreensdao da estrutura e
caracteristicas do mercado financeiro; porém, ha uma
percepcdo de que incorporar informacdes transmitidas
apenas por fatores quantitativos pode ndo ser suficiente
para explicar a tomada de decisé@o dos usuarios, pois estes
sdo também influenciados pela linguagem utilizada nos
textos constantes nesses relatdrios (Feldman et al., 2010).

A analise textual € um subconjunto de uma literatura
ampla sobre a informacdo qualitativa. A literatura sobre a
informacédo qualitativa € confrontada pelo dificil processo de
converter de forma precisa as informacdes qualitativas em
medidas quantitativas confiaveis (Loughran & Mcdonald,
2011).

Loughran e McDonald (2011, p. 43) comentam ainda
a existéncia de outros rotulos para a analise textual, tais
como: “[...] andlise de conteudo, processamento de
linguagem natural, recuperacdo de informacdes ou
linguistica computacional [...]", que descrevem métodos
baseados em texto. Muitas disciplinas diferentes usam

analise textual, incluindo psicologia, antropologia,
linguistica, ciéncia politica, jornalismo e ciéncia da
computacao.

Ao quantificar a linguagem, os pesquisadores podem
examinar e julgar o impacto de uma variedade ilimitada de
eventos, além da andlise dos numeros reportados nos
relatérios. Assim, a andlise da linguagem utilizada nos
relatérios permite que os pesquisadores identifiguem
padrdes comuns em respostas firmes e reagBes do
mercado a eventos (Tetlock et al., 2008).

Davis et al. (2012, p. 847) comentam que o contetddo
das informagdes contidas em divulgacdes qualitativas é
consistente com o contetdo de outras divulgag8es além de
relatérios financeiros e contabeis, as quais sédo disponiveis
em outros locais de divulgacéo, tais como: previsdes de
ganhos gerenciais, discussdo e analise da administragdo e
relatérios de analistas de mercado. Portanto, espera-se que
as informacfes qualitativas estejam de acordo com as
guantitativas, sem distor¢oes.

A linguagem consiste no meio pelo qual as empresas
comunicam grande parte das informacbes sobre seu
passado e projeta o seu desempenho futuro (Hales et al.,
2011). Para Davis et al. (2012, p. 847) “[...] as divulgagdes
feitas pelos gerentes em comunicados a imprensa sobre
lucros néo se limitam a informagdes quantitativas”, assim
entende-se que a linguagem do texto constante nos
relatérios financeiros, ou seja, a forma como os relatérios
sdo escritos, consiste em fator importante na tomada de
decisdo dos usuarios da informacéao.

Corroborando a assertiva anterior, Feldman et al.
(2010) afirmam que ndo € de se esperar que OS
participantes de determinado mercado se comuniquem
apenas por meio de informacdes quantitativas, pois as

empresas e até mesmo o governo federal fornecem
informagBes qualitativas aos investidores por meio de
declaracbes explicativas, divulgacdes, esclarecimentos,
etc., em diferentes meios de divulgacéo.

Uma fonte importante de divulgacdo das empresas
consiste nos comunicados a imprensa, mais conhecidos
como “press releases”. A linguagem utilizada na divulgagao
de resultados mediante os comunicados & imprensa
fornece uma estrutura unificadora, onde os resultados séo
anunciados dentre outras divulgacdes quantitativas e
qualitativas (Davis et al., 2012).

Davis et al. (2012) comentam que as informacdes
contidas nos comunicados a imprensa devem seguir as
diretrizes de melhores praticas do Instituto Nacional de
Relacdes com Investidores e do Instituto de Executivos
Financeiros, as quais recomendam que 0s gerentes
apresentem resultados equilibrados com a perspectiva do
desempenho das empresas. Observa-se assim, que 0S
comunicados a imprensa sobre resultados constituem uma
base confiavel de investigacdo, podendo assim identificar
se a linguagem utilizada nesse instrumento de divulgacéo é
apropriada com as expectativas futuras da empresa.

2.3 Gerenciamento de Resultados como Medida de
Qualidade dos Lucros

As pesquisas em accruals contabeis visam identificar
como o0s itens reconhecidos mediante o regime de
competéncia melhoram a capacidade do lucro em refletir o
desempenho da empresa. O accrual surge da diferenga
temporal entre os efeitos econdmicos das transacbes e
eventos, e o0s fluxos de caixa correspondentes nao
realizados ou realizados anteriormente. Por exemplo, se a
receita for reconhecida em determinado periodo e for
recebida somente em periodos futuros, entdo essa
diferenca seria o componente do resultado contébil
denominado accruals (Paulo, 2007).

A anomalia dos accruals foi originalmente
documentada por Sloan (1996) e sugere que as empresas
com altos accruals em um periodo tendem a ter retornos de
acbGes anormalmente baixos em periodos subsequentes,
enquanto as empresas com baixos accruals em um periodo
tendem a ter retornos de a¢Bes anormalmente altos em
periodos subsequentes.

Dechow e Dichev (2002) afirmam que o papel dos
accruals consiste em ajustar o resultado da empresa em
determinado periodo, pois a mensuracdo do resultado
somente pelos fluxos de caixa ndo reconhece o efeito
econdmico total da transa¢ao ou evento. O intuito de ajustar
aos fluxos de caixa ao longo do tempo consiste em melhor
medir o desempenho da empresa.

Porém, a literatura sobre accounting accruals tem
apontado que a abordagem positiva da contabilidade possui
duas perspectivas: a perspectiva oportunista e
informacional (Subramanyam, 1996). A perspectiva
informacional refere-se as situacbes onde o0s
administradores de uma entidade oferecem mais
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informagBes ao mercado com vistas a fornecer informacgdes
adicionais que auxiliem os usuarios em seus julgamentos e
decisdes sobre fluxos de caixa futuros (Watts &
Zimmerman, 1990). Na perspectiva oportunista estéo
incluidas as situagbes onde “..] os administradores
escolhem politicas contabeis para maximizar suas proprias
utilidades esperadas relativas a determinada relacdo de
remuneragdo, contratos de dividas e custos politicos”
(Paulo, 2007, p. 28). Através do oportunismo da gestao
perante os accruals contabeis, nascem as pesquisas sobre
gerenciamento de resultados.

Paulo (2007) aponta que ha a necessidade de se
separar 0s accruals das empresas para que haja a analise
do gerenciamento de resultados. O autor segrega 0s
accruals em: accruals discricionarios, que sdo artificiais e
objetivam somente manipular o resultado contabil; e
accruals nao-discricionarios, os quais sdo considerados
inerentes as atividades usuais das empresas.

A andlise do gerenciamento de resultados
geralmente se concentra no uso que a administracédo faz
dos accruals discricionarios (Dechow, Sloan & Sweeney,
1995). O gerenciamento de resultados pode ser
considerado como uso das atividades operacionais e dos
métodos contabeis discricionarios para ajustar os nimeros
para um resultado desejado (Giroux, 2004).

Nos estudos empiricos sobre gerenciamento de
resultados contabeis “...] uma questdo central é a
estimativa do componente gerenciado (accruals
discricionarios) quando os outsiders observam apenas a
soma dos numeros contdbeis gerenciados e ndo
gerenciados (accruals nao discricionarios)” (Kang &
Sivaramakrishnan, 1995, p. 353). Assim, Dechow et al.
(1995) afirmam que os modelos de accruals discricionarios
devem ser medidos mediante a separacdo dos accruals
totais dos seus accruals ndo discricionérios, evidenciando
assim a parcela discricionaria, que compreende a parte
gerenciada de forma oportunista.

O principal foco de pesquisas sobre gerenciamento
de resultados consiste em detectar se e quando o
gerenciamento de resultados ocorre, sendo que 0sS
pesquisadores tém utilizado as medidas mais abrangentes
de gerenciamento de resultados (baseadas em accruals) e
amostras com empresas onde a motivagdo para o
gerenciamento se mostram fortes (Healy & Wahlen, 1999).

Os modelos anteriormente propostos consideram
que o accrual discricionario € uma proxy do gerenciamento
de resultados contadbeis. Eles apresentam abordagens
alternativas para solucionar o problema de ma
especificacdo de modelos que buscam decompor os
accruals em esperados (normais) e nado esperados
(anormais) (Paulo, 2007).

Em resumo entende-se que a discricionariedade dos
accruals em uma empresa pode abrir brechas para o
gerenciamento de resultados de forma oportunista. Como
atualmente a contabilidade tem passado por um processo
gue visa a instituicdo de novos padrbes contabeis, esses

podem ser escopo de analise de gerenciamento de
resultados.

Para Healy e Wahlen (1999) os normatizadores
definem a linguagem contabil que a administracéo usa com
0Ss usuarios externos da empresa, sendo que os relatérios
financeiros reportados devem transmitir informacées dos
gestores sobre o desempenho financeiro da empresa. As
emitidas pela contabilidade “[..] devem permitir que os
gestores exergcam julgamento em relatérios financeiros”,
assim, entende-se que o uso do julgamento pela
administragdo cria oportunidades para o gerenciamento de
resultados, permitindo que os gestores escolham métodos
contabeis que nao reflitam com maior precisdo os eventos
referentes a sua empresa (Healy & Wahlen, 1999, p. 366).

Sendo assim, entende-se que a informacao
guantitativa reportada pelas entidades é passivel de
manipulagdo, pois existem interesses proprios que
permeiam as decises que podem ser tomadas pelos
gestores de uma empresa. Assim, a proxima subsec¢éo visa
abordar aspectos relacionados a informacédo qualitativa que
é divulgada em relatdrios de carater ndo obrigatorio pelas
companhias.

2.4 Gerenciamento de Tons dos Relatérios Divulgados

As informacdes qualitativas emitidas pelas empresas
constituem peca importante na decisdo dos usudrios.
Espera-se que os participantes do mercado financeiro
processem e analisem as informac¢des qualitativas
fornecidas enquanto tomam suas decisdes (Feldman et al.,
2010).

A bolsa de valores de Nova York (NYSE) exige que
0s comunicados de resultados ao mercado cologquem
noticias na “perspectiva correta” e que os gerentes evitem
realizar previsbes excessivamente otimistas. Essa
exigéncia reflete a flexibilidade inerente das divulgacbes
gualitativas em geral, mas também destaca a importancia
do uso da linguagem na divulgacdo de resultados ao
mercado e para os reguladores (Davis et al., 2012).
Corroborando, ao exposto pela NYSE, a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil, mediante Oficio
Circular, atribui que os comunicados de resultados sejam
divulgados de forma voluntéria, e chamam a atencao para
gue as informacdes que séo reportadas nesses releases
ndo sejam tendenciosas, ou seja, com alguma tonalidade
expressada em seu texto (CVM, 2017).

Os comunicados realizados mediante os press
releases sdo constituidos por uma grande proporcédo de
eventos e de noticias sobre a empresa que sao, por vezes,
mais consistentes, oportunas e significativas do que os
relatérios financeiros enviados para os reguladores de
forma obrigatéria (Huang et al., 2014).

Davis et al. (2012, p. 845) comentam que “em geral,
0s gerentes relatam o desempenho financeiro em termos
comparativos e, por isso, espera-se que a linguagem nos
press releases dos gerentes comunique sentimentos
positivos (ou seja, otimistas) e negativos (ou seja,
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pessimistas)”. Para Huang et al. (2014) o tom do texto
divulgado na midia pode ser muito otimista ou pessimista
em relacdo as divulgacdes de desempenho quantitativas.
Assim, percebe-se que as divulgacbes podem ser
distorcidas por sentimentos otimistas ou pessimistas que 0s
gestores podem atribuir as palavras.

As palavras sdo menos objetivas do que ndmeros,
sendo assim, sdo levantadas duvidas referentes a
subjetividade no uso da linguagem, o que pode influenciar
indevidamente o comportamento dos tomadores de decisdo
no mercado (Hales et al., 2011). Davis et al. (2012) afirmam
gue a linguagem positiva e a negativa possuem uma
influéncia substancial sobre como a informacdo é
processada, percebida e compreendida.

Em uma divulgacdo qualitativa neutra para a
imprensa, o tom das informacdes varia de acordo com o
conteddo quantitativo da divulgagdo, com o otimismo em
um tom crescente, de acordo com o desempenho da
companhia (Huang et al., 2014). Porém, para Davis et al.
(2012), espera-se que 0s gestores comuniguem
sentimentos n&o neutros em seus comunicados de
resultados & imprensa.

Os usuérios da informagdo precisam avaliar se as
informagbes  ndo-financeiras  divulgadas  possuem
implicagbes favoraveis ou desfavoraveis para retornos
contemporaneos e futuros (Feldman et al., 2010). Assim, o0s
participantes do mercado consideram em algum nivel que a
linguagem dos gerentes é um sinal confiavel, apesar do
potencial dos gerentes se comportarem de maneira
oportunista ao selecionar o tom da divulgacdo nos
comunicados de resultados a imprensa (Davis et al., 2012).

Loughran e McDonalds (2011) comentam que em
pesquisas anteriores sobre gerenciamento de tons, as
palavras positivas e negativas eram contadas para se medir
o tom do texto. Compreende-se como mudanc¢a de tom de
determinado texto, O otimismo ou pessimismo das

informagBes incorporadas nas revelacdes verbais
gualitativas feitas pelos gerentes das companhias (Feldman
et al., 2010).

As palavras positivas e negativas desenvolvidas para
outras disciplinas classificam erroneamente palavras em
um contexto financeiro (Loughran & Mcdonald, 2011). Hales
et al. (2011, p. 225) comentam que “[...] em contextos
financeiros, a linguagem vivida pode interagir com posi¢éao
de investimento para exacerbar oscila¢cdes nos julgamentos
dos investidores, embora ndo necessariamente na forma
implicita pela sabedoria convencional”’. Assim, entende-se
gue a linguagem vivida representa o tom positivo atribuido
a determinado texto.

Conforme exposto por Davis et al. (2012), espera-se
gue as informagdes nao-financeiras divulgadas pelas
companhias sejam confidveis para os participantes de
mercado, fornecendo informagBes adicionais para a sua
tomada de decisdes. Porém, conforme aponta Hales et al.
(2011), a linguagem dos textos € subjetiva e pode
influenciar indevidamente o comportamento dos tomadores

de decisdo no mercado. Portanto, dada essa ambiguidade
acerca do tema, a hipétese que norteia esta pesquisa &
apresentada conforme segue:

H1: O gerenciamento de resultados contabeis possui
relacdo significativa com a tonalidade positiva dos releases
de resultados publicados pelas companhias brasileiras de
capital aberto listadas na B3.

No entanto, busca-se relacionar o gerenciamento de
resultados contabeis, que representa uma proxy de
perspectiva oportunista do gestor, com a tonalidade positiva
dos relatérios financeiros voluntarios da companhia,
visando identificar se realmente o tom das palavras desses
relatérios financeiros representam informacées adicionais
ou manipuladas aos participantes do mercado de capitais.

3 METODOLOGIA

3.1 Selecdo da Amostra e Coleta de Dados

A pesquisa utiliza métodos qualitativos aliados a
métodos quantitativos. A partir da andlise textual com base
em uma lista de palavras positivas, realizada através da
utilizagdo de um software que auxilia a analise de dados
qualitativos - Computer Aided Qualitative Data Analysis
Software (CAQDAS), foi possivel levantar dados
gualitativos sobre tonalidade do texto dos relatérios
voluntarios e quantifica-los, para posterior aplicagédo e uso
de métodos quantitativos de regresséo linear.

Os dados do estudo foram obtidos inicialmente por
meio dos textos dos comunicados de resultados a imprensa
gue as empresas realizam periodicamente. Esses relatérios
sdo chamados de press release e sdo disponibilizados
pelas companhias em seus sites institucionais.

Conforme Oficio Circular n® 01/2017 da Comisséao de
Valores Mobiliarios (CVM, 2017), as companhias podem
optar por divulgar o “release de resultados”. Sendo assim,
percebe-se que esse relatério disponibilizado ao mercado é
voluntario as companhias. A CVM comenta ainda que a
divulgacao do press release deve ocorrer apds a divulgacao
das demonstra¢des financeiras anuais ou intermediéarias,
gue sirvam de base para a sua elaborac¢do. Por fim,
chamam atengdo para a preocupacdo de evitar que as
informacdes reportadas evitem induzir o investidor ao erro,
sendo informacdes positivas e negativas divulgadas com o
mesmo destaque (CVM, 2017).

A amostra da pesquisa compreende as companhias
abertas brasileiras que divulgam os “releases de
resultados” em seus relatérios financeiros. Optou-se por
utilizar as empresas abertas que pertencem ao indice
Bovespa (Ibovespa), por este representar o indicador mais
importante no mercado de capitais brasileiro e por
possivelmente essas empresas terem maior interesse em
fornecer informacdes voluntarias ao mercado financeiro.

Outro motivo para a escolha das empresas que
pertencem ao Ibovespa consiste em que a analise textual
dos relatorios € demorada e analisar todas as empresas da
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bolsa de valores poderia ndo ser viavel para a realizagao da
pesquisa.

Ao todo foram analisados 301 press releases
referentes a 43 empresas em sete trimestres distintos.
Considera-se esse montante relevante para fornecer
resultados satisfatorios.

Tabela 1
Critérios para a selecdo da amostra

Sendo assim, os critérios sobre o quantitativo de
empresas que foram excluidas para compor a amostra da
pesquisa sdo evidenciados conforme informacdes
constantes na Tabela 1, com base nas empresas
constantes na carteira do Ibovespa em 31/12/2018:

Empresas entre 1° Trim. 2017 ao 3° Trim. 2018 constantes na carteira Ibovespa em 31/12/2018 62

(-) Empresas pertencentes ao setor financeiro
(-) Empresas holdings

®
@

(-) Empresas sem release de resultados entre um dos trimestres analisados 9)

(=) Numero final empresas contidas na amostra

43

Fonte: Dados da pesquisa.

Apbs os critérios adotados, a amostra do estudo
compreende 43 empresas com releases de resultados entre
0 1° trimestre de 2017 ao 3° trimestre de 2018. Excluiram-
se 8 empresas pertencentes ao setor financeiro por estas
ndo serem comparaveis com as demais empresas nao-
financeiras. Foram excluidas 2 empresas holdings, ou seja,
gue participam do mesmo grupo econdmico de outra
empresa da amostra. Por fim, foram excluidas 9 empresas
por ndo terem releases de resultados publicadas em um
dos trimestres analisados, o que poderia impossibilitar
assim o uso de regressdo com dados em painel. Assim, a
amostra do estudo totaliza 43 empresas, que representam
um total de 301 observacgdes entre o 1° trimestre de 2017 e
3° trimestre de 2018.

Os press releases foram obtidos da homepage
http://www.cvm.gov.br/, na area: Consulta — Companhias —
Dados Econémico-Financeiros — Press-release, para as
companhias que divulgam essa informacao. Apos proceder
a coleta dos formularios, tornou-se necessario obter as
informagbes acerca do gerenciamento de tons deste
relatério voluntario. Para isso, esta pesquisa utilizou a
classificacdo de palavras com tons positivos e negativos
conforme o estudo de Loughran e McDonald (2011), que
desenvolveram uma lista de palavras que se aplicam
especificamente para relatérios financeiros e de fins
comerciais. A classificagdo de palavras de Loughran e
McDonald (2011) foi proposta através de cinco listas de
palavras, contendo os seguintes sentimentos: palavras
positivas; palavras negativas; palavras de incerteza;
palavras litigiosas; palavras modais fortes; e palavras
modais fracas. As listas estdo disponiveis na homepage
(https://sraf.nd.edu/textual-
analysis/resources/#LM%20Sentiment%20Word%20Lists).

Como o presente estudo pretende verificar se ha
gerenciamento de tons nos press releases divulgados pelas
companhias, foi utilizada a lista de palavras positivas de
Loughran e McDonald (2011), no intuito de verificar se os
gestores utilizam de forma exagerada palavras que
possuem sentimento positivo, tentando influenciar o
investidor em sua tomada de deciséo.

A lista de palavras de lingua inglesa foi traduzida
para a lingua portuguesa em duas fases: inicialmente foi
feita a traducéo livre por um dos autores desta pesquisa e
posteriormente, a lista foi revisada por um profissional com
formacéo na lingua inglesa. Esse processo foi pensado no
sentido de atribuir maior validade aos resultados obtidos.

ApoGs a selecdo das palavras positivas mediante a
classificagéo de Loughran e McDonald (2011), utilizou-se o
software de analise textual denominado ATLAS.ti8, com
vistas a identificar a quantidade de palavras com tonalidade
positiva e sua frequéncia nos press releases das
companhias. O uso de softwares semelhantes, sobre
andlise de relatérios qualitativos foi feito nos estudos de
Davis et al. (2012), pelo uso do software chamado Diction,
e pelo estudo de Tetlock et al. (2008), com o uso do
software General Inquirer, ambos utilizados para andlise
gualitativa de textos.

ApOs a insercdo da lista de palavras positivas, 0s
press releases foram igualmente inseridos como
documentos a serem analisados. Foram analisados
isoladamente cada relatério de acordo com a lista de
palavras, sendo gerado um documento para cada empresa,
em cada trimestre, contendo o numero total de vezes que a
palavra ocorre no texto, bem como a frequéncia dessas
palavras. Os documentos foram transferidos para uma
planilha eletrdnica, possibilitando realizar o céalculo do
indice de frequéncia.

3.2 Gerenciamento de Resultados Contabeis

Watts e Zimmerman (1986) comentam que oS
gestores de uma empresa possuem interesses proprios que
podem influenciar nas escolhas contabeis da gestao, assim,
havendo possivelmente o gerenciamento de resultados
contdbeis por parte da empresa. Assim, utilizou-se os
accruals discricionarios como uma proxy de gerenciamento
de resultados, pelo fato de a administracéo utilizd-lo como
ferramenta para a maximizagao dos seus interesses.

Dentre os modelos de gerenciamento destacam-se o
de Jones Modificado por Dechow et al. (1995) e 0 modelo
de Jones Moadificado por Kothari, Leone e Wasley (2005),
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denominado Modelo Kothari. Conforme Black e Nakao
(2017) no ambiente brasileiro, o Modelo Jones Modificado
€ 0 mais indicado para detectar o gerenciamento de
resultados por meio de accruals.

Para tanto, para mensurar 0s accruals
discricionarios, foram utilizados 2 modelos: o Modelo de
Jones Modificado por Dechow et al. (1995) e o Modelo de
Jones Modificado por Kothari et al. (2005), por estes serem
mais recorrentes na literatura brasileira.

Para se encontrar o0s accruals discricionarios
segundo o modelo de Dechow et al. (1995) é necessario
inicialmente encontrar os accruals totais das companhias,
(Eq. 1) e posteriormente encontrar as estimativas dos
parametros a, B1 e B2 e os accruals discricionarios (DA) por
meio do modelo de Jones Modificado conforme segue na
Equacéo 2:

TA; = (ACA; — ACL;, — ACashy, + ASTD;, — Depyp)/Aie—1
(Equagéo 1)

)+ Bi(ARy — ACRy) + Bo(PPEy) + vy

TAiC = a (A
it—1

(Equacgéo 2)
No segundo momento, os coeficientes estimados na
Equacéo 2 sdo combinados com os parametros do modelo

Jones Modificado para estimar o0s accruals nao-
discricionarios, conforme a Equacao 3:
1
NDAy = «a (A )+ P1(ARy — ACRy) + B,(PPEy)
it—1

(Equacgéo 3)

Por fim, o resultado dos accruals ndo-discricionarios

€ extraido dos accruals totais da Equacgédo 2, resultando

assim nos accruals discricionarios gerados pelo modelo
Jones Modificado, conforme Equacéo 4:

)~ Bi(&Re — ACRy) = B, (PPEy,)

(Equacgéo 4)

Para se encontrar os accruals discricionarios pelo

modelo Jones Modificado por Kothari et al. (2005), torna-se

necessario a adicdo do Retorno sobre os Ativos (ROA) na

regressdo dos accruals totais da empresa (Equacédo 2).

Assim a equacgdo 5 que representa o calculo dos accruals
totais pelo modelo de Kothari et al. (2005):

1
DAit = TAit 4 (A

it-1

T = @ (o) + BBk — ACR + F(PPED)
+ B3ROA; + vy

(Equacéo 5)

Onde:

TAi:= Accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados
pelos ativos totais no final do periodo t-1;
NDAi: = Accruals nao-discricionarios da empresa i no
periodo t;
DAi: = Accruals discricionarios da empresa i no periodo t;
ACA; = Variagdo nos ativos circulantes da empresa i no
periodo t;
ACL;= Variagdo nos passivos circulantes da empresa i ho
periodo t;
ACashy = Variag8o de caixa e equivalente de caixa da
empresa i ho periodo t;

ASTD; = Variacdo da divida do passivo circulante da
empresa i no periodo t;

Depi = Despesa com depreciacdo e amortizacdo da
empresa i no periodo t;

AR = Variacdo das receitas liquidas da empresa i no
periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos totais
no final do periodo t-1;

ACR; = Variacdo das contas a receber (clientes) da
empresa i no periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos
ativos totais no final do periodo t-1;

PEE; = Saldos das contas de ativo imobilizado e ativo
diferido da empresa i no final do periodo t, ponderados
pelos ativos totais no final do periodo t-1;

ROA:: Retorno sobre os Ativos da empresa i no periodo t;
Air1 = Ativos totais da empresa i no final do periodo t-1;

vit = erro da regressao (residuos) que representa a parte
discricionéria dos accruals; e

a, B1, B2 e B3 = Coeficientes estimados nas regressoes da
Equacéo 1 e Equacéo 5.

3.3 Definicao das Variaveis dos Modelos de Regresséao

Conforme comentam Feldman et al. (2010), ha uma
dificuldade em estudar o papel e o impacto das
comunicag¢des qualitativas nos mercados financeiros, e
encontrar uma medida quantitativa objetiva da informacao
gue esta sendo transmitida qualitativamente.

O estudo utlizou como variavel independente
principal o tom da divulgagdo positiva constante nos
relatérios financeiros disponibilizados pelas companhias
voluntariamente por meio dos press releases. A variavel foi
mensurada de acordo com Davis et al. (2012), através de
uma medida (liquida) da linguagem constante nos press
releases de resultados, a partir do nimero total de palavras
caracterizadas como positivas (otimistas) constantes no
relatério, dividido pelo total de palavras, de acordo com a
teoria linguistica.

O percentual obtido foi considerado como a variavel
independente a ser analisada, pois faz referéncia ao
percentual de gerenciamento de tons constante naquele
relatério, ou seja, no excesso de uso de palavras positivas
divulgado. A variavel serd chamada de Divulgagdo com
Tom Positivo (DTP).

Como o estudo visa identificar se os gerentes das
companhias de alguma forma gerenciam os tons das
palavras constantes nos comunicados de imprensa, foram
utilizadas como variaveis dependentes, em dois modelos
distintos, os accruals discricionarios por Dechow et al.
(1995) e por Kothari et al. (2005), como proxy de
gerenciamento de resultados da empresa.

Se as empresas ndo manipulam a informacéo
gualitativa constante nos releases de resultados, espera-se
gue haja uma relacdo negativa e significativa entre a
divulgacdo com tonalidade positiva e o gerenciamento de
resultados, pois assim o quantitativo de palavras positivas
no relatério condiz com a realidade esperada pela
companhia, 0 que estd em consondncia com as
expectativas de Davis et al. (2012), onde a linguagem
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otimista nos comunicados de imprensa representa
perspectiva informacional ao invés de oportunista.

Outras variaveis foram utilizadas como controle do
tom da divulgagdo, tais como: Tamanho (TAM), Grau de
Endividamento (END), Retorno dos Ativos (ROA) e Fluxo
de Caixa das Opera¢des (CFO). Conforme o exposto, 0s
modelos de regressdo com dados em painel utilizados
neste estudo sdo apresentados conforme segue:

|DA| Dechow; ¢ = By + B1DTP; + B,TAM; . + B3END;
+ B4ROA; ¢ + BsCFO; ¢t + py
(Equacéo 6)
|DA| Kothari;y = By + B1DTP; + B,TAM; . + B3END; ,
+ B4ROA; ¢ + BsCFO; ¢ + py
(Equacéo 7)

Onde:

IDA Dechowl|i e |DA Kotharily = Médulo dos accruals
discricionarios da empresa i no periodo t, pelos modelos
Jones Moadificado por Dechow et al. (1995) e Kothari et al.
(2005);

DTP; - percentual de gerenciamento de tons constante no
relatério da empresa i no periodo t;

TAMi,, ENDi;, ROA, e CFOi: = Representam as variaveis de
controle representadas pelo tamanho, endividamento,
retorno dos ativos e fluxo de caixa operacional da empresa
i no periodo t; e

uir = residuos da regressao da empresa i no periodo t.

A regressdo com dados em painel foi testada por
meio do software estatistico Gretl. Foram utilizados 7
periodos referentes ao 1° trimestre de 2017 ao 3° trimestre
de 2018 para a geracao de resultados.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Testes Diagnésticos de Painel e Andlise Descritiva
Nesta secao sdo apresentados resultados referentes
aos testes diagnésticos de painel, que visam fornecer
evidéncias sobre qual modelo de regressdo com dados em
painel é mais adequado para a amostra de empresas
selecionada. Assim, os resultados apresentam evidéncias
sobre os respectivos modelos de regressdo com dados em
painel: regressdo MQO pooled, regressdo em painel com
efeitos fixos e regressédo em painel com efeitos aleatérios.
O teste de Chow visa identificar qual dos dois
modelos de regressdo (regressao MQO pooled ou
regressado em painel com efeitos fixos) é mais adequado. O
teste de Chow para os dois modelos evidenciou os
respectivos resultados: de 0,735106/(301 - 48) =
0,00290556, F(42, 253) = 8,14295 com p-valor 3,99898e-
028 (modelo de Dechow et al. (1995)) e 0,18752/(301 - 48)
= 0,000741186, F(42, 253) = 1,70796 com p-valor
0,00678932 (modelo de Kothari et al. (2005)). Ambos os
resultados denotam que um p-valor baixo contraria a
hip6tese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled) é
adequado, validando a hip6tese alternativa da existéncia de
efeitos fixos. Sendo assim, entre o modelo de regressao por

MQO agrupado e painel com efeitos fixos 0 modelo de
efeitos fixos € mais apropriado.

Ja o teste de Breusch-Pagan visa identificar qual dos
dois modelos de regressdo (regressdo MQO pooled e a
regressdo em painel com efeitos aleatdrios) € melhor. O
teste de Breusch-Pagan para os dos modelos evidenciou os
seguintes resultados: LM = 125,835 com p-valor = prob(qui-
guadrado(1) > 125,835) = 3,34175e-029 (modelo de
Dechow et al. (1995)) e LM = 3,12421 com p-valor =
prob(qui-quadrado(1) > 3,12421) = 0,0771375 (modelo de
Kothari et al. (2005)). Ambos os resultados denotam que um
p-valor baixo contraria a hip6tese nula de que o modelo
MQO agrupado (pooled) é adequado, validando a hip6tese
alternativa da existéncia de efeitos aleatérios. Sendo assim,
o teste aponta que entre o MQO agrupado e o painel com
efeitos aleatérios o modelo de efeitos aleatérios melhor
representa os dados.

Por fim, o teste de Hausman fornece evidéncia sobre
qual modelo de efeitos fixos ou aleatérios melhor
representa os dados da regressdo. Os resultados
apontados pelo teste para ambos os modelos foram: H =
42,3315 com p-valor = prob(qui-quadrado(5) > 42,3315)
5,04715e-008 (modelo de Dechow et al. (1995)) e H
9,77274 com p-valor = prob(qui-quadrado(5) > 9,77274) =
0,0819366 (modelo de Kothari et al. (2005)). Em ambos os
resultados foram obtidos um p-valor baixo, contrariando
assim a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatérios
€ consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia
do modelo de efeitos fixos. Portanto, o modelo de regresséo
gue melhor explica esses dados é o de Painel com Efeitos
Fixos.

Acerca da andlise descritiva das variaveis, a Tabela
2 evidencia informacdes referentes a Média, Mediana,
Desvio Padrédo (D.P.), Minimo (Min) e Maximo (Max).

Tabela 2
Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 1:1 - 43:7.
Variavel Média | Mediana D.P. Min Max
D(lalg'r?clnw 0,0796 0,0580 0,0799 | 0,00010 | 0,665
Klo?r?zlri 0,0298 0,0228 0,0292 | 4,00e-5 | 0,193
DTP 0,00896 | 0,00867 | 0,00374 | 0,00139 | 0,0213
TAM 7,38 7,42 0,524 6,48 8,94
END 35,5 33,1 17,9 1,20 79,9
ROA 4,86 4,47 3,43 0,00 15,5
CFO 0,0782 0,0613 0,0638 | 0,00115 | 0,395

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: Esta tabela reporta os resultados referentes a andlise
descritiva das variaveis dependentes e independentes dos dois
modelos de regresséo apresentados nas proximas subsecoes.

Nota-se que de modo geral, as varidveis possuem
pouca variabilidade, exceto a varidvel END, que possui um
desvio padrdo alto, em relacdo as demais variaveis. Os
valores referentes a Média, Mediana, Desvio Padréo,
Minimo e Mé&ximo das demais varidveis mostram-se
equivalentes, com valores relativamente proximos e poucos
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dispersos. Optou-se por ndo excluir algumas empresas pelo
namero da amostra ja ser reduzido.

4.2 Premissas Classicas do Modelo de Regressao
Linear

Os testes desta segéo tém como intuito representar
a robustez na estimacdo dos dois modelos testados neste
estudo. Para tal, foram realizados testes com vistas a
identificar a presenca de heterocedasticidade e
normalidade dos residuos, bem como a presenca de
multicolinearidade nas variaveis independentes do estudo.

Em ambos os modelos, através do teste de White
para heterocedasticidade, foram obtidos os seguintes
resultados: LM = 30,8203, com p-valor = P(Qui-
guadrado(20) > 30,8203) = 0,057608 (modelo de Dechow
et al. (1995)) e LM = 35,4242, com p-valor = P(Qui-
guadrado(20) > 35,4242) = 0,079581 (modelo de Kothari et
al. (2005)). Nota-se que em ambos os resultados néo se
rejeita a hipétese nula de erros sem heterocedasticidade (p-
valor >0,05), assim, ndo se torna necesséria a corre¢éo dos
erros mediante matriz de White.

Os resultados obtidos para o teste de normalidade
dos residuos sédo os seguintes: Qui-quadrado(2) = 236,513,
com p-valor = 4,38459e-052 (modelo de Dechow et al.
(1995)) e Qui-quadrado(2) = 196,291, com p-valor =
2,37672e-043 (modelo de Kothari et al. (2005)). Em ambos
os resultados a hip6tese nula (o erro tem distribuicdo
Normal) é rejeitada (p-valor >0,05), porém, dado o numero
de observagfes dos modelos (N = 301), podemos assumir
a premissa de que os erros sdo normalmente distribuidos.

Por fim, foram realizados testes relacionados a
multicolinearidade, por meio dos Fatores de Inflagdo da
Variancia (VIF). Neste teste, valores acima de 10,0 podem
indicar o problema da multicolinearidade. Os resultados do
teste para o modelo de Dechow et al. (1995) foram os
seguintes: DTP = 1,005, TAM = 1,154, END = 1,130, ROA
= 1,576 e CFO = 1,284. Para 0 modelo de Kothari et al.
(2005) os resultados foram os seguintes: DTP = 1,005, TAM
= 1,154, END = 1,130, ROA = 1,576 e CFO = 1,284. Nota-
se que para ambos os modelos as variaveis independentes
possuem VIF < 10,0, indicando assim que as variaveis nao
sofrem do problema da multicolinearidade.

Portanto, dados os resultados apresentados acima,
conclui-se que os modelos de regresséo de Dechow et al.
(1995) e Kothari et al. (2005) apresentam resultados
robustos referentes aos testes sobre gerenciamento de
resultados contabil e tonalidade positiva nos relatérios
divulgados. A préxima subsecdo apresenta os resultados
de ambos os modelos e suas interacdes.

4.3 Resultados dos Modelos de Regressdo com Dados
em Painel por Efeitos Fixos

De acordo com os resultados apresentados
anteriormente, os resultados possuem validacdo estatistica
e serdo apresentados por meio de dados em painel com
efeitos fixos. Como o artigo objetiva verificar se as
companhias gerenciam o tom dos seus press releases, esta

secao visa apresentar os resultados referentes a relacao
entre o gerenciamento de resultado contabil (proxy da
perspectiva oportunista da gestdo) com a tonalidade da
divulgagédo positiva percebida nesses relatorios.

Os resultados sé@o apresentados para dois modelos
de gerenciamento de resultados distintos, sendo os mais
indicados por Black e Nakao (2017) em seu estudo, de
acordo com as caracteristicas das empresas brasileiras.
Portanto, a Tabela 3 apresenta de forma sumarizada os
resultados referentes aos dois modelos de regressdo em
painel, um para cada modelo distinto de gerenciamento,
visando identificar se a tonalidade positiva possui relacao
com o gerenciamento.

Tabela 3

Resultados das regressGes - variavel dependente: accrual
discricionario (DA) mensurado por Dechow et al. (1995) e Kothari
et al. (2005).

Variaveis Modelo 1 Modelo 2
Dechow et al. (1995) Kothari et al. (2005)
Consiant 1,09704 -0,217263
onstante (2,828)%+ (-0,6091)
-6,63794 -1,57138
DL (-3.707)% (-1,737)*
-0,250612 0,0303747
TAM (-2,568)** (0,6163)
END 0,000636432 0,000895723
(0,6096) (1,699)*
ROA -0,00149890 -0,000433304
(-0,6780) (-0,3880)
cro -0,315128 0,0939772
(-4,113)*+ (2,429)*
R? 0,615887 0,266516
Teste F 8,631088 1,955937
P-valor(F) 0.000000 0,000559

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Legenda: Esta tabela reporta os resultados referentes a dois
modelos de gerenciamento de resultados. Os valores fora dos
parénteses representam os coeficientes da regresséo, os valores
dentro dos parénteses representam a razdo-t e *** ** e *
correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e
10% respectivamente.

Os resultados referentes ao primeiro modelo foram
obtidos mediante andlise dos accruals discricionarios
gerados por meio do modelo de Jones Modificado por
Dechow et al. (1995). Os resultados deste modelo denotam
gue ha uma relacédo negativa e significativa ao nivel de 1%
entre o gerenciamento de resultados contdbeis (obtido
mediante modelo de regressado) e o nivel de tonalidade
positiva constante nos press releases divulgados pelas
companhias brasileiras de capital aberto. Este resultado
ndo rejeita a H1 desta pesquisa, a qual espera que o
gerenciamento de resultados esteja relacionado com a
tonalidade positiva dos releases das companhias.

De forma similar, os resultados do segundo modelo,
por meio da analise dos accruals discricionarios gerados
pelo modelo de Jones Modificado por Kothari et al. (2005),
denotam que o nivel do tom positivo nos press releases
possui relagcao negativa e significativa ao nivel de 10% com
0 gerenciamento de resultados contabeis. Este resultado
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também corrobora com a H1 desta pesquisa, mediante
relacdo negativa entre as variaveis de interesse.

Portanto, os resultados obtidos nesta andlise
representam que o texto dos relatérios financeiros
publicados pelas companhias brasileiras de capital aberto
apresenta perspectiva informacional, pois empresas que
possuem um baixo nivel de gerenciamento de resultados
contabeis, o qual denota uma atitude oportunista da gestéo,
sdo as empresas que possuem melhores niveis de
tonalidade positiva em seus press releases.

Assim, percebe-se que a companhia ao publicar para
a imprensa um release de resultados com um nivel positivo
na tonalidade das suas palavras, esta ndo possui 0 intuito
de fornecer informacdes manipuladas para o mercado de
capitais, mas sim, fornece informa¢des que representam a
real situacdo da empresa, ou seja, minimizam a assimetria
informacional existente entre o principal e o agente em um
contrato de agéncia, conforme ja apontou Paulo (2007).

Em relagdo as variaveis de controle, os modelos de
regressdo constantes fornecem evidéncias de que: o
tamanho das companhias esta negativamente relacionado
com os accruals discricionarios, ou seja, empresas de maior
porte tendem a gerenciar menos resultados; o
endividamento estd positivamente relacionado com o0s
accruals discriciondrios, portanto, nota-se que as empresas
mais endividadas tendem a gerenciar mais seus resultados
contabeis; e o fluxo de caixa operacional apresenta-se
inconclusivo, pois no primeiro modelo ele apresentou-se
negativamente relacionado com os accruals, enquanto no
segundo modelo ele apresenta-se positivamente
relacionado com os accruals discricionarios.

Portanto, de modo geral, os resultados relacionados
a variavel de interesse deste estudo estdo de acordo com
Davis et al. (2012), que esperam que as informacdes
qualitativas, divulgadas em relatérios de forma voluntaria,
fornecam informacgdes confiaveis para os participantes do
mercado de capitais. Esses achados estdo de acordo com
Huang et al. (2014), os quais denotam que as informacdes
reportadas nos press releases das empresas possuem
informagfes consistentes, oportunas e significativas, em
comparacdo com os relatérios financeiros enviados de
forma obrigatéria aos reguladores.

Sendo assim, os usuarios da informacgéo financeira
podem utilizar esses relatérios néo financeiros como proxy
de conteudo informacional, pois empresas que expressam
bom desempenho através dos textos redigidos nesses
relatérios, sdo as empresas que menos gerenciam
resultados contabeis reportados nos relatorios obrigatérios.
Assim, conforme Feldman et al. (2010), os usuarios ao
avaliarem as informacdes textuais divulgadas nesses
relatorios, identificam implicacdes favoraveis para a sua
tomada de decisdo, por meio da reducgdo significativa da
assimetria informacional existente entre as partes.

5 CONSIDERACOES FINAIS
O artigo teve como objetivo verificar se as
companhias brasileiras de capital aberto pertencentes ao

indice Ibovespa da B3 que emitem comunicados a
imprensa manipulam suas informac¢des qualitativas através
do gerenciamento de tons em seus releases de resultados.

Para alcancar o objetivo, foram selecionadas 43
empresas nado-financeiras pertencentes ao Ibovespa com
informacgdes trimestrais entre o primeiro trimestre de 2017
ao terceiro trimestre de 2018. Assim, com o intuito de
alcancar o objetivo proposto, foram coletados dados
referentes ao gerenciamento de resultado contabil por dois
modelos: Jones Modificado por Dechow et al. (1995) e
Jones Modificado por Kothari et al. (2005). Os resultados
dos accruals discricionarios de cada modelo foram testados
com o nivel de tom positivo constante nos press releases
trimestrais das companhias.

O caélculo do tom positivo das informagBes nao
financeiras constantes nesses relatorios foi efetuado de
acordo com Davis et al. (2012). A variavel foi mensurada a
partir do numero total de palavras caracterizadas como
positivas (otimistas) constantes no relatério, dividido pelo
total de palavras, de acordo com a teoria linguistica. As
palavras positivas foram obtidas por meio da classificagéo
de palavras com tonalidade positiva proposta pelo estudo
de Loughran e McDonald (2011), que possui um total de
391 palavras pesquisadas em todos esses relatérios. O
total de palavras positivas dividido pelo total de palavras
desses releases fornecem um indicador que representa a
tonalidade positiva do relatério.

Os resultados obtidos por meio dessas anélises
denotam que as companhias que possuem maior tom
positivo em seus relatérios sdo empresas que menos
gerenciam seus resultados, ou seja, as empresas fornecem
contelido informacional ao invés de conteddo oportunista,
fornecendo assim aos participantes do mercado de capitais
informacdes relevantes para a sua tomada de decisfes.

Assim, a andlise desses achados permite fornecer
evidéncias do carater informacional que o texto dos
relatorios possui, evidenciando que os usuarios da
informacé@o contébil devem néo atentar-se somente aos
dados financeiros evidenciados nas demonstraces
contabeis e relatérios financeiros, por meio de dados
guantitativos, mas sim, fornece evidéncias de que as
informagbes néo-financeiras, por meio de informagfes de
carater qualitativo, sdo tdo importantes quanto as
informacdes financeiras ao oferecer informac¢Bes ao
mercado de capitais.

Portanto, torna-se relevante expor que a forma que
as companhias se expressam em suas divulgacdes
voluntarias, mais especificamente na forma que essas
empresas expressam suas informacdes qualitativas, €
ponto fundamental para que qualquer usuério possa avaliar
a situacé@o econdmica e financeira da entidade, objetivando
assim tomar decisdes reduzindo a incerteza ao maximo.

O tamanho da amostra representa uma limitacéo do
estudo, pois no estudo utilizou-se somente empresas mais
negociadas na bolsa de valores brasileira. Outra limitagdo
compreende os modelos de regresséao utilizados, podendo
ser utilizados modelos mais atuais. Portanto, como
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sugestdo para pesquisas futuras, poderdao ser analisadas
as demais empresas da bolsa de valores, expandindo a
amostra da pesquisa. Outra sugestao de pesquisa consiste
em analisar um periodo maior, buscando compreender se
esses resultados se mostram divergentes em anos
anteriores. Por fim, torna-se relevante testar outros modelos
de gerenciamento de resultados contabeis.
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