GERENCIAMENTO DE IMPRESSAO E QUALIDADE DAS INFORMAGCOES CONTABEIS:
ANALISE DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3

VANESSA DE MENESES SILVA
UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA (UFSC)

WENNER GLAUCIO LOPES LUCENA
UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA (UFPB)



GERENCIAMENTO DE IMPRESSAO E QUALIDADE DAS INFORMACOES
CONTABEIS: ANALISE DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3

1 INTRODUCAO

Os estudos na drea das finangas comportamentais apresentam a ideia de que € mais
prudente considerar o homo economicus como um agente com racionalidade limitada
(Kahneman, 2003; Kahneman & Tversky, 2003; Thaler, 1980; Tversky & Kahneman, 1973,
1981). A partir desse pressuposto, considerando tanto a racionalidade limitada dos individuos,
quanto sua restrita capacidade de absorver e processar todas as informacdes apresentadas
pelas empresas, Kahneman e Tversky (2003) apontam que, no processo de tomada de decisao,
o individuo também tende a ser influenciado pela forma de apresentag¢do das informacdes.

Dessa forma, entende-se que os gestores das empresas podem se utilizar de algumas
ferramentas para manipularem as decisdes dos seus investidores em potencial (usudrios
externos das informacgdes contdbeis). Uma das técnicas utilizadas nesse processo € o
gerenciamento de impressdo, que envolve vdrias préticas potencialmente capazes de distorcer
a percep¢do dos usudrios sobre o desempenho da empresa, a qualidade das suas
demonstracdoes e as informacdes apresentadas em geral (Shmakov, 2015); dentre essas
praticas estdo a estrutura da divulgacdo, o viés de otimismo resente nos textos e a legibilidade
dos relatérios. Sendo assim, entende-se que € pertinente analisar, se a presenca de
gerenciamento de impressdo pode indicar uma baixa qualidade das informagdes contédbeis
reportadas.

Nesse contexto, a persisténcia e o conservadorismo sdo considerados atributos
utilizados para identificar o nivel de qualidade das informacdes contdbeis reportadas pelas
empresas. Em vista disso, diversos autores buscaram propor modelos que identificassem a
qualidade das informagdes a partir de caracteristicas como essas (Dechow & Schrand, 2004;
Dechow, Ge & Schrand, 2010; Basu, 1997; Khan & Watts, 2009; Banker, Basu, Byzalov &
Chen, 2016).

A partir disso, o foco desse estudo foi nas caracteristicas de qualidade das informagdes
que se referem a persisténcia dos lucros e ao conservadorismo contdbil. Entendendo-se que os
investidores buscam por informagdes de ganhos passados para os auxiliarem a prever ganhos
e retornos futuros.

A possibilidade de recompensas do mercado, bem como motivos de reputacdo e
compensag¢do do préprio gestor, proporciona a este incentivos para apresentar aos investidores
medidas de resultados com pouca volatilidade, o que garante um maior poder preditivo das
informacdes. Para fornecer uma medida melhor de resultados (mais constantes) alguns
gestores podem excluir itens recorrentes em uma tentativa de aumentar a percepcao dos
investidores sobre a persisténcia da lucratividade da empresa. Para tanto, os gestores podem
usar vdrias técnicas de gerenciamento de resultados, a exemplo de suavizacdo dos lucros
(income smoothing). Porém, com a sofisticacio do mercado e o aumento da expertise dos
agentes financeiros, essas técnicas comecaram a serem identificadas e penalizadas pelo
mercado (Guillamon-Saorin, Isidro & Marques, 2017).

Em vista disso, os gestores buscaram se reinventar por meio de novas formas que
reduzem o possivel impacto negativo que a divulgacdo de alguns resultados poderiam
provocar nos usudrios das informacdes e legitimar a qualidade dos seus demonstrativos ante
os seus stakeholders. Sendo assim, eles podem tender a optar por utilizar o gerenciamento de
impressao. Uma das explicacOes, apontada na literatura, para a utilizacdo do gerenciamento de
percep¢ao (impressdo) por parte das empresas € a busca por legitimacdo das informacdes
reportadas e a melhoria da sua imagem frente aos usudrios das informacdes (Queiroz,
Montenegro & Heber, 2018).



Dentro dessa perspectiva, Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017) indicam que,
quando os gestores excluem dos seus resultados as despesas recorrentes, eles usam o
gerenciamento de impressdes em suas comunicagdes de resultados, para persuadir os
investidores de que os niimeros ndo-GAAPs representam ganhos persistentes melhores do que
os ganhos GAAPs (Generally Accepted Accounting Principles).

Outros trabalhos, a exemplo de Sadique et al. (2008), Huang et al. (2014) e Tan et al.
(2014), também encontraram evidéncias sobre o uso de priticas de gerenciamento de
impressdes em press releases de resultados. Especificamente, com o tom da linguagem,
utilizado para influenciar as percep¢des dos usudrios sobre a qualidade das informagdes
apresentadas pelas empresas. Mas nenhum dos trabalhos buscou associar o gerenciamento de
impressdo com as caracteristicas da qualidade da informacdo contdbil persisténcia e
conservadorismo.

Diversos estudos empiricos documentaram os efeitos das praticas de gerenciamento de
impressdao na comunicagdo do gestor com os stakeholders, principalmente em relagdo ao tom
(viés de otimismo) do texto presente na informacao reportada (Baginski et al., 2011, Davis &
Tama-Sweet, 2012; Twedt & Rees, 2012; Guillamon-Saorin, Isidro & Marques, 2017; Yang,
Dolar & Mo, 2018).

Entretanto, os estudos supracitados analisaram mercados estrangeiros maduros, a
exemplo dos Estados Unidos, e ndo relacionaram o gerenciamento de impressdao com medidas
tradicionais de qualidade da informacdo, tais como a persisténcia dos resultados e o
conservadorismo contdbil. Dessa forma, considerou-se pertinente buscar responder, neste
trabalho, a seguinte questdo de pesquisa: Qual € o efeito do viés de otimismo, presente nos
relatérios de administracdo, na previsibilidade do lucro futuro (persisténcia) e do
corrente (conservadorismo) das empresas listadas na B3?

A fim de nortear a pesquisa e responder ao problema proposto, estabeleceu-se como
objetivo geral investigar qual é o efeito do viés de otimismo, presente nos relatérios de
administracdo, na previsibilidade do lucro futuro (persisténcia) e do corrente
(conservadorismo) das empresas listadas na B3.

Para tanto, a fim de identificar a qualidade das informagdes contébeis, utilizou-se o
modelo de Dechow et al. (2010), que estima a persisténcia dos resultados, e o modelo de
Banker et al. (2016), que identifica a presenca do conservadorismo contabil. No que diz
respeito ao gerenciamento de impressdo, utilizou-se como proxy o viés de otimismo. Para
identifica-lo, aplicou-se o método de aprendizagem baseada em diciondrio. Este consistiu na
utilizacdo de uma técnica computacional de leitura de informacdes (machine learning), por
meio do software R, considerando o numero de palavras de cunho positivo presentes no texto.

De maneira geral, os resultados indicaram que as empresas as quais apresentaram
elevados niveis de otimismo nos relatorios de administracdo reportaram resultados menos
persistentes € com menores niveis de conservadorismo contdbil, ou seja, tenderam a realizar
mais gerenciamento de impressdo. Também evidenciaram que o viés de otimismo pode ser
considerado como uma fonte de informacao complementar para que os usurarios aumentem o
poder preditivo de suas anélises.

2 REFERENCIAL TEORICO
2. 1 Gerenciamento de Impressao e Qualidade das Informacdes Contabeis

Deaux e Wrightsman (1988) definem o gerenciamento de impressdes como 0 processo
pelo qual as pessoas se comportam de modo especifico, a fim de manipularem a impressao de
outros individuos. Por meio desse gerenciamento pode-se criar uma imagem social desejada.
Outrossim, o gerenciamento de impressoes, no contexto organizacional, € entendido como um
processo desenvolvido para controlar as impressdes de individuos e com intencdes de



construir uma imagem desejada das organizacdes ante a sociedade (Mendonca & Amantino-
De-Andrade, 2003).

Neste contexto, o gerenciamento de impressdo é considerado como um processo no
qual os gestores selecionam e apresentam informagdes, qualitativas e/ou quantitativas, de uma
maneira que distorce a percepcao dos usudrios sobre as conquistas corporativas (Neu et al.,
1998). Ou seja, o gerenciamento de percepg¢ado refere-se a uma manipula¢do da forma como os
usudrios absorvem e interpretam as informacgdes reportadas nos relatorios.

Alguns estudos evidenciaram que os investidores reagem a algumas técnicas de
gerenciamento de impressdo, dentre elas estd o tom (otimista ou pessimista) das
comunica¢des empresariais (Baginski et al., 2011; Demers & Vega, 2011; Davis et al., 2012).

O trabalho de Kothari et al. (2010) evidenciou que o conteido linguistico negativo
(positivo) das divulgacdes empresariais resulta em aumento (diminui¢do) do custo do capital e
da volatilidade dos retornos. Twedt e Rees (2012) encontraram que o tom textual dos
relatérios dos analistas financeiros possui conteudo informacional significativo além das
previsdes e recomendacoes.

Davis e Tama-Sheet (2012) identificaram algumas evidéncias de que os gestores
aumentam o uso de linguagem otimista em press release de resultados quando eles sentem
que € mais vantajoso para eles estabelecerem tal tom. Loughran e McDonald (2016) também
sinalizaram que algumas listas de palavras estdo relacionadas a reacdes de mercado em torno
da data de deposito do relatorio 10-K, do volume de negociacio, dos ganhos inesperados e da
volatilidade dos retornos das acdes. Os autores sugerem que a andlise textual pode contribuir
para aumentar a capacidade de entender o impacto da informacao sobre os retornos das agdes.

A literatura também afirma que as empresas com dificuldades financeiras estdo mais
propensas a gerenciar a percepcao de suas informacdes (Yang, Dolar & Mo, 2018). E que o
gerenciamento de percepcdo pode prever a volatilidade do retorno das acdes (Myskova, Héjek
& Olej, 2018). As reacdes dos investidores podem ser influenciadas pelo uso de tom positivo
nos textos apresentados; a €nfase dada a medidas ndo-GAAP; e o uso de comparagdes de
desempenho (selecdo de benchmarks que dao a impressdo de realizacdo de desempenho)
(Guillamon-Saorin, Isidro & Marques, 2017). Nesse trabalho, optou-se por analisar o
gerenciamento de impressao por meio do viés de otimismo presente nos textos.

Um dos aspectos da qualidade da informacao contdbil, desejado pelos seus usudrios, €
a persisténcia nos resultados. O lucro persistente € considerado um fator determinante para
que investidores realizem suas avaliacdes de forma mais precisa e tomem decisOes corretas
sobre como e onde devem investir. Por isso, essa caracteristica recebe uma atencdo especial
dos usudrios (externos) das informagdes contabeis.

A proxy de qualidade obtida a partir da propriedade dos resultados, especificamente
em se tratando da persisténcia dos lucros, segue o raciocinio de que uma boa informacgdo
contdbil proporciona poder preditivo aos seus usudrios. Este poder, por sua vez, garante
melhores avaliacOes dos investimentos, ou seja, avaliacdes mais precisas que acarretam em
decisdes mais assertivas.

Diversos trabalhos buscaram medir a qualidade da informacdo reportada aos usudrios
externos, por meio da persisténcia dos lucros (Easton & Zmijewski, 1989; Kormendi & Lipe,
1987; Lipe & Kormendi, 1994; Schipper & Vincent, 2003). Os trabalhos desenvolvidos por
Schipper e Vincent (2003), Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2004), Dechow e Schrand
(2004) e Dechow, Ge e Schrand (2010) propdem que a persisténcia € um constructo
representativo da utilidade dos lucros para os investidores.

No que diz respeito ao conservadorismo, segundo Basu (1997), ele € a tendéncia dos
contadores em exigir maior grau de verificagdo para reconhecer as boas noticias em relacdo as
mds noticias nas demonstracoes financeiras. Sendo assim, as perdas ainda ndo realizadas sdao
normalmente reconhecidas antes de ganhos nao realizados.



Watts (2003) relata que o conservadorismo pode ser conceituado como a
verificabilidade diferencial necessdria para o reconhecimento de lucros versus perdas, ou seja,
ao adotar uma postura conservadora os lucros nao podem ser antecipados, mas devem ser
antecipadas todas as perdas. Para Watts (2003), o conservadorismo surge como forma de
restringir comportamentos oportunistas, se mostrando, também, como um mecanismo de
informacao financeira eficiente na auséncia de contratagao.

O conservadorismo contdbil pode ser considerado como um mecanismo de controle
para as companhias, que favorece o reconhecimento de resultado do periodo de forma menos
oportunista. Segundo LaFond e Watts (2008) e Chi e Wang (2010), o conservadorismo pode
auxiliar na reducdo da assimetria da informagao.

Silva et al (2019) consideram que pode-se associar o conservadorismo contabil como
limitador de reconhecimento de resultados excessivamente otimistas, tido como um
mecanismo de controle que impacta na diminui¢do da assimetria e contribui para melhorar a
qualidade da informacao.

Quando a organizacdo nao apresenta niveis de qualidade desejados em seus
demonstrativos, incorrendo no risco de prejudicar a sua imagem, elas podem utilizar métodos
que desviem a aten¢do dos usudrios, a fim de alcancar a legitimacdo das suas informacoes.
Dessa forma, as entidades tendem a utilizar o gerenciamento de impressdes nos textos dos
seus relatdrios, a fim de manipular as percepcdes dos stakeholders. Queiroz, Montenegro e
Heber (2018) relatam a existéncia de uma relagdo entre as praticas discursivas nas
informacdes empresariais e a legitimidade das empresas.

Sendo assim, percebe-se que as companhias podem utilizar subterfugios para gerenciar
a percep¢ao dos usudrios em relacdo as informagdes contdbeis apresentadas, induzindo-os a
tomarem decisdes que beneficiem a empresa, mas que podem se configurar em maus
investimentos.

Considerando a literatura elencada acima, entende-se que as empresas com menores
niveis de qualidade das informagdes contdbeis podem estd mais motivadas a apresentarem
maiores niveis de gerenciamento de impressdao em suas demonstracdes. Isto ocorre devido a
busca por legitimagdo das suas informacdes reportadas e consequentemente da sua imagem
diante da sociedade.

As companhias tendem a acreditar que, por meio da manipulagdo da percepcao dos
usudrios sobre os nimeros contdbeis apresentados, elas poderdo amenizar o impacto negativo
de possiveis resultados ruins e/ou superestimar a influéncia de resultados positivos nos
usudrios. Também, creem que podem tirar a aten¢do de alguma lacuna que diz respeito a
auséncia de qualidade e zelo na elaboracdo dos informativos e, com isso, suprir as
expectativas do mercado. Diante disso, formulou-se como hip6tese de pesquisa:

H1: O viés de otimismo dos Relatérios de Administracio se relacionam negativamente
com o Conservadorismo e a Persisténcia dos Lucros das empresas listadas na B3.

3 METODOLOGIA

A amostra analisada na pesquisa foi composta por todas as empresas nao financeiras,
listadas nas bolsas de valores brasileira e que apresentaram as informagdes necessarias para a
andlise. Devido a auséncia de alguns dados indispensdveis para calcular as varidveis que
compuseram os modelos, a amostra se restringiu a um total de 205 companhias.

O periodo de andlise englobou os anos de 2010 a 2018, optou-se por esse periodo
porque a partir de 2010, houve a obrigatoriedade da adocdo das IFRS na construgdo dos
relatérios contdbeis. Caso fossem analisado os anos anteriores, haveria uma dificuldade de
comparar as informacdes de resultado. As informacdes financeiras foram coletadas nas bases
de dados da Thomson Reuters Eikon® e Comdinheiro.



Optou-se por analisar os textos dos relatérios de administragdo, pois, de acordo com
Silva e Fernandes (2009), nem todas as informacdes sdo evidenciadas nos demonstrativos
contdbeis numéricos. Alguns informes tteis podem ser divulgados por meio de outras formas
de comunicagdo. Neste sentido, Hendriksen e Breda (1999) relatam que dados financeiros
relevantes podem ser melhores apresentados por meio de narrativas adicionais aos
demonstrativos, a exemplo dos relatérios de administracio e press release. Sendo assim, os
relatérios de administragdo das companhias foram coletados pelo sitio eletronico da bolsa de
valores brasileira (B3 — Brasil Bolsa Balc#o).

Nesta pesquisa, utilizou-se duas proxies de qualidade das informacdes contdbeis, a
primeira, refere-se a persisténcia nos resultados. A escolha da persisténcia como caracteristica
da qualidade da informacgdo contdbil justifica-se pela importancia atribuida ao poder preditivo
das informagdes contdbeis. Collins e Kothari (1989) afirmam que os mercados financeiros
mundiais valorizam resultados persistentes e penalizam as empresas que ndo os apresentam.
Dessa forma, os gestores podem ser incentivados a utilizar técnicas de gerenciamento de
impressdao nos textos dos seus relatérios reportados, a fim de suprir as expectativas dos
investidores e evitar penalizacOes devido a falta de constincia nos seus resultados.

Para identificar a persisténcia foi utilizado o modelo de Dechow, Ge e Schrand (2010)
que propde uma extensdo da decomposi¢cao do lucro, considerando que os elementos das
demonstracdes contdbeis (como notas explicativas, por exemplo) sdo incrementais para uma
melhor previsdo do lucro futuro (L1) com base no lucro e informagdes atuais (periodo t). Isto
estd expresso na equagao 1.

L,y = a+ 5L, + f,Componentes das demonstracdes financeiras,, +
By0utras Informacdes,, + g, (1)

Em que:
L;+4 € 0 Lucro Liquido da empresa i no periodo t+1, dividido pelo Ativo Total do periodo t;

o € o termo constante;
5, é o pardmetro de persisténcia, compreendido entre O e 1;

L € o Lucro Liquido da empresa i no periodo t, dividido pelo Ativo Total do periodo t-1;
Componentes das demonstracdes financeiras sdo as informacdes retiradas dos relatérios

contabeis, utilizadas como variaveis de controle. Neste trabalho, utilizou-se o tamanho,
calculado por meio do logaritmo neperiano do Patrimdnio liquido, e a alavancagem,
mensurada por meio da divisdo da divida bruta pelo ativo total;

Outras Informacdes sdo os informes, ndo contdbeis, que podem explicar as variacdes nos

resultados da empresa. Nesta pesquisa foram utilizados o setor de atuacdo da empresa e 0s
periodos de recessao econdmica. O setor foi utilizado a classificagdo da B3 e como periodo de
recessao, considerou-se os anos em que o PIB apresentou valores negativos.

&t € o termo de erro;

Dechow et al. (2010) relatam que a defini¢do desse modelo, para os resultados
reportados pelas companhias, enfatiza que as propriedades dos lucros sdo determinados tanto
pelo desempenho fundamental quanto pelo sistema contdbil. Outrossim, entende-se que a
persisténcia pode ser influenciada, em grande parte, pelo modelo de negdcio em que a
empresa opera e pelo setor no qual ela estd inserida.

Diante disso, Dechow et al. (2010) acreditaram que seria interessante distinguir as
contribuicdes do desempenho fundamental (Lucro) em relagdo as regras de mensuracao, sobre
a persisténcia dos lucros reportados. A exemplo de um estudo que leva uma abordagem muito
direta para avaliar o papel do desempenho fundamental na persisténcia é Lev (1983), que
associa a persisténcia ao tipo de produto, a concorréncia no setor, a estrutura de capital e ao
tamanho da empresa.



No que diz respeito a proposta do modelo de persisténcia de lucros proposto por
Dechow et al. (2010), o intervalo entre 0 e 1 para o parametro de persisténcia se dd por sua
propria defini¢do. No valor 1, assume-se um passeio aleatdrio, ou random walk, o que indica
que impactos nos lucros correntes afetam plenamente a série futura, por isso o lucro passado
tem uma alta capacidade de prever o lucro atual. Um valor zero, por outro lado, indica total
transitoriedade dos reflexos, caracterizando uma auséncia de persisténcia e um baixo poder
preditivo nos lucros.

No que diz respeito a forma de mensuracdo do conservadorismo contdbil, um dos
modelos mais utilizados nas pesquisas € o de Basu (1997). No entanto, de acordo com
Banker, Basu, Byzalov e Chen (2016), esse modelo pode apresentar um viés na estimagao do
coeficiente causado pela assimetria dos custos. Diante disso, Banker et al. (2016) buscaram
reformular o modelo de Basu (1997) com intuito de neutralizar a assimetria dos custos e
cobrir algumas lacunas deixada pelo modelo anterior. Assim, para captar o conservadorismo
condicional nas empresas da amostra optou-se por utilizar, neste estudo, o modelo de Banker
et al. (2016), expresso na equacao 2.

LPA;, AS,, A5,

= Bo+ BiR; + ByDy + 3Dy * Ry + B,DS . + + B.DS; =

it—1 it—1 it=1l 4 g, (2)
Em que:

LPA,;, é o resultado contdbil do exercicio (lucro ou prejuizo) por a¢do da empresa i no ano t;

P,._4 € o preco médio da acdo da empresa i no ano t-1. Foi mensurado por meio da média

anual dos precos de fechamento didrios das agdes analisadas;
R;. é o retorno da acdo da empresa i no ano t;

D;, é a varidvel dummy que assume 1 quando o retorno da acdo da empresa i no ano t é

negativo e 0 caso contrdrio;
D, = R;, € a diferenca entre o impacto dos retornos positivos e negativos. O conservadorismo

implica que esse coeficiente (3) € positivo e estatisticamente significativo. Porque indica que
uma md noticia (retorno negativo) serd refletida no lucro em maior medida do que uma boa
noticia (retorno positivo).

D5, € a varidvel dummy igual a 1 se houve queda de vendas do ano t-1 para o ano t e 0 caso

contrario;

o € a mudanca de vendas do ano t-1 para o ano t (variagdo das vendas = (Vt/Vt-1)-1)
[t—1

dimensionada (dividido) pelo valor de mercado das agdes (preco das acdes) no inicio do ano
fiscal;
Dsir . Fip

das empresas, caso o coeficiente 5, demonstre-se positivo.

¢ a multiplicacdo das varidveis que representam o nivel de assimetria de custos

No modelo de Banker et al. (2016), a identificagdo do conservadorismo contébil segue
0 mesmo raciocinio do modelo de Basu (1997), o qual demonstra o nivel de conservadorismo
contabil por meio do coeficiente 3. Para o autor, o conservadorismo € identificado quando o
coeficiente (3) € positivo, porque indica que uma ma noticia (retorno negativo) sera refletida
no lucro em maior medida do que uma boa noticia (retorno positivo). Dessa forma, considera-
se que o B2 representa o coeficiente dos retornos, tanto positivos quanto negativos, enquanto
que o B3 representa apenas o retornos negativos. Assim, se o B3 for estatisticamente
significativo e positivo, evidencia-se a presenca de conservadorismo contdbil pelo
reconhecimento oportuno de retornos negativos.

Em relagdo a escolha do conservadorismo contdbil como medida da qualidade da
informacdo contabil, LaFond e Watts (2008) consideram o conservadorismo como um
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mecanismo de governanca corporativa que contribui para a diminuicdo da assimetria
informacional presente no mercado financeiro. Os autores relatam que o conservadorismo
restringe a capacidade de os gestores manipularem o desempenho financeiro da empresa, no
sentido de otimizar os resultados.

Sendo assim, a auséncia de conservadorismo nos demonstrativos contdbeis, pode levar
os gestores das empresas a compensarem a falta de conservadorismo com o gerenciamento de
impressdo. Buscando desviar a aten¢do do excesso de otimismo utilizado na constru¢do dos
resultados empresariais e legitimar os nimeros apresentados. A ideia é: por serem menos
conservadores, os gestores tendem a utilizarem de mais otimismo nos textos dos relatorios de
administracao.

Tanto no modelo de Persisténcia, quanto no modelo de Conservadorismo, realizou-se
uma andlise da regressao com a estruturacdo de dados em painel balanceado com efeitos fixos
e erros padrdo robustos, o qual foi identificado como o mais adequado por meio dos testes de
Chow, Hausman e Breusch Pagan.

Em se tratando do gerenciamento de impressdo, utilizou-se como proxy o viés de
otimismo presente nos relatérios de administracdo das companhias. Em relacdo a sua
mensuracao.

Buscando contribuir com novas perspectivas ligadas ao tema da andlise linguistica, o
viés de otimismo dos relatérios de administracdo foi mensurado por meio do software R,
utilizando-se o dicionério proposto por Silva (2017), desenvolvido para captar o tom otimista
e/ou pessimista dos textos das demonstracdes contdbeis apresentadas pelas companhias que
compdem o mercado financeiro brasileiro. O diciondrio engloba 1.453 palavras consideradas
de cunho positivo. Dentre elas, estdo: crescimento, investimentos, lucro, desempenho,
recuperacgdo, ganhos, positivo, valoriza¢io e expansao.

A légica da metodologia utilizada por Silva (2017) foi estruturada da seguinte forma:
elaborou-se uma lista de termos positivos composta por palavras que remetiam a um contexto
de positividade. Para isso, analisou-se o significado e o sentido das palavras dentro do
contexto da linguagem econdmico-financeira. Ainda, foram excluidos os termos positivos que
apresentavam um duplo sentido, a exemplo de: “Agregado”, “Proteger”, “Favorecer” e
“Facilitar”. Dessa forma, a autora buscou analisar o sentido da raiz (origem) das palavras.

Diante disso, neste trabalho, a métrica escolhida para analisar o viés de otimismo dos
textos dos relatérios de administragdo das empresas foi a aprendizagem baseada no diciondrio.
Esta consistiu na utilizacdo de uma técnica computacional de leitura de informagdes, com
base na lista de palavras-chave definidas previamente, a partir do diciondrio de Silva (2017).

A metodologia utilizada na analise foi a denominada bag-of-words, que refere-se a
técnica de transformacdo de dados ndo estruturados em um formato estruturado. Na
abordagem bag-of-words, cada texto € representado como um vetor de palavras que ocorrem
no documento, ou em representacdes mais sofisticadas como frases ou sentengas (Martins;
Monard; Matsubara, 2003).

Sendo assim, para a mensuracdo do viés de otimismo presente nos relatérios de
administracdo, inicialmente, realizou-se uma leitura automatizada dos textos. Fez-se uma
consulta aos textos das demonstracdes, disponivel no formato HTML, eliminando
acentuagOes, caracteres especiais, caracteres matematicos, logicos e demais caracteres
relacionados a linguagem de programacao, com o intuito de evitar conflitos com os termos da
linguagem de programacgdo dos algoritmos utilizados para coleta dos dados e estimacgdo do
viés de otimismo.

Apo6s a limpeza dos textos (da extragdo de acentuacdes e caracteres), a programacao
usada na estimac¢do do viés de otimismo dos relatérios de administragdo também levou em
consideragdo que as palavras positivas poderiam ser antecedidas por advérbios de



negatividade. Isto poderia fazer com que um termo, essencialmente positivo, apresentasse um
sentido negativo no contexto do relatério analisado.

Para evitar classificagdes equivocadas, a programacgdo localizou os dois termos que
antecediam as palavras positivas e, quando os termos antecedentes faziam referéncia aos
advérbios de negatividade: “jamais”; “ndo”; “nada”, “ninguém”, “nunca”, “nem”, “nenhum” e
“tampouco”, as palavras positivas nao foram classificadas como tais. O propdsito de
investigar os termos precedentes das palavras positivas foi de evitar a presenca de um falso
positivo na estimagao do peso das palavras.

Assim, os textos limpos (isentos de caracteres e valores numéricos) passaram por uma
leitura automatizada, por meio do software R, para a identificacdo e contagem da frequéncia
das palavras, mediante o algoritmo A, escrito em linguagem R, que reconhece as palavras
como strings, armazenando as palavras encontradas e o total de vezes que a palavra surgiu ao
longo de toda a amostra de textos.

Dessa forma, o viés de otimismo do texto foi considerado a partir da quatidade de
palavras positivas utilizadas na sua constru¢do. Sendo mensurado por meio da frequéncia
dessas palavras encontradas nos textos dos relatérios de administracao das empresas.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Na andlise da estatistica descritiva, buscou-se observar o comportamento dos dados
utilizados na pesquisa e tentar identificar tendéncias. As varidveis viés de otimismo e
Alavancagem apresentaram os maiores desvio padrdo, respectivamente. Dessa forma,
entende-se que elas foram as proxies que revelaram as maiores dispersdes em torno do valor
médio, indicando que houve alta variacdo em seus nimeros e por isso, a média ndo representa
bem a realidade das empresas. Os valores mdximos e minimos reafirmam essa alta dispersao.

Tabela 1: Estatistica descritiva das variaveis do modelo de Dechow et al. (2010)

Variavel Média Mediana Desvio Padrio Maximo Minimo
Lt 0,252 0,249 0,425 0,995 -1,797
Lt-1 0,265 0,264 0,429 0,995 -1,698
Tamanho 17,213 21,255 7,687 24,776 2,112
Alavancagem 2,147 0,344 28,432 457,474 0,113
Viés de otimismo 202,926 179 184,177 1.653 2

Fonte: Dados da pesquisa (2020). DP = desvio-padrao

No que diz respeito a varidvel viés de otimismo, encontrou-se que, em média, 0s
textos que compdem os relatorios de administracdo das empresas analisadas apresentam um
nivel elevado de otimismo. Pois foi evidenciado que a média das empresas € de quase 203
palavras positivas em cada relatorio.

Outrossim, o valor mdximo dessa varidvel revelou que, em pelo menos um dos
relatorios analisados, uma companhia apresentou 1.653 palavras positivas, indicando um
elevado otimismo no texto da demonstracao contdbil e um indicativo do uso de gerenciamento
de impressdo. A maior quantidade de palavras positivas foi encontrada no relatério de
administracdo da Companhia Energética de Brasilia, no periodo de 2015, neste periodo, o PIB
apresentou um valor negativo, indicando uma possivel recessdo econdmica. Isto indica que,
possivelmente, no periodos em que a empresa apresentou-se com dificuldade financeira, ela
utilizou mais otimismo na constru¢do do seu relatorio.

Esse resultado também estd de acordo com os encontrados nos trabalhos de Sadique et
al. (2008), Huang et al. (2014), Tan et al. (2014), em que foi percebido que existe o
gerenciamento de impressdes em press releases de resultados, tais como o tom da linguagem,
utilizado para influenciar as percepgdes dos usudrios sobre o desempenho da empresa.



Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis do modelo de Banker et al. (2016)

Variavel Média Mediana DP Maximo Minimo
LPA/P 0,06 0,09 0,36 0,92 -1,57
Retorno -0,02 0,00 0,69 1,64 -291
Dit*Rit -0,24 0,00 0,47 0,00 -2,91
DV 0,56 1,00 0,50 1,00 0,00
VV/P 1,50 -0,01 11,65 107,88 -0,59
DV*(VV/P) -0,05 -0,01 0,11 0,00 -0,59
Viés de otimismo 173,25 120,00 164,76 599,00 4,00

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

A média dos retornos das acdes das empresas analisadas (-0,02), descrita na tabela 2,
evidencia que, no periodo analisado, os retornos negativos das empresas superaram oOs
positivos. Outrossim, o valor minimo apresentado pela varidvel retorno, sinaliza que o menor
retorno encontrado foi muito menor do que o maior retorno reportado.

No contexto do conservadorismo, a varidvel viés de otimismo apresentou o maior
desvio padrdo, em relacdo as demais varidveis que compdem o modelo de Banker et al.
(2016). Indicando uma alta dispersdo em relacdo a média da quantidade de palavras positivas
encontradas nos relatérios de administragdo das empresas analisadas.

O valor minimo da varidvel viés de otimismo indicou que, em pelo menos um dos
relatérios analisados, a empresa apresentou baixo otimismo no texto reportado. Por outro
lado, o valor médximo revelou que nos relatérios foram encontradas quase 600 palavras
positivas, sinalizando um possivel excesso de otimismo textual.

Ainda, percebeu-se que as 599 palavras positivas foram encontradas no relatério de
administracdo da empresa EDP Energias do Brasil, no ano de 2010, periodo subsequente a
crise do subprime. Bem como, no relatério da Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia,
em 2013. Vale destacar que, assim como a Companhia Energética de Brasilia, ambas sdo do
setor de Utilidade Publica, e atuam, especificamente, em atividades relacionadas a energia
elétrica. Isto pode ser um indicativo de que as empresas deste setor estdo gerenciando mais a
impressao dos usudrios dos seus relatorios.

Na anélise da regressdo, inicialmente foram realizados testes para averiguar se 0s
dados atendiam aos pressupostos do modelo de regressao utilizado. Com o intuito de verificar
se as varidveis apresentavam problemas de multicolinearidade, realizou-se o teste por meio do
Fator de Inflacdo da Varidncia (VIF). As varidveis que representavam o setores: Utilidade
Publica; Outros; Materiais Bésicos; Petréleo, Gds e Biocombustiveis; Tecnologia da
Informagdo; Comunicacdes e Construcdo e Transporte, apesentaram problemas de
colinearidade, por isso, foram desconsideradas na regressdo. Tendo em vista que o valor
médio apresentado no teste, para as demais varidveis do modelo de persisténcia, foi de 2,07 e
este ndo € igual ou superior a 5, entende-se que ndo foi verificada a existéncia de
multicolinearidade (Gujarati, 2011).

A fim de verificar a existéncia de heterocedasticidade no modelo de Persisténcia,
realizou-se o teste de White. Neste foi obtido um p-valor igual a zero; por isso, foi rejeitada a
hipétese nula na qual se afirmou a ocorréncia de homocedasticidade. Assim, buscando fazer
com que os parametros sejam melhores estimadores linear ndo viesados (BLUE), isto é, que
tenha a menor variancia entre os estimadores nao viesados, utilizou-se a corre¢cdo robusta de
White, na qual foram ajustados os erros padrao, a partir da heterocedasticidade identificada no
modelo.

Outrossim, foram realizados os testes de autocorrelacdo de Durbin-Watson, indicado
na tabela 4, e o teste de Wooldridge, o qual indicou a rejei¢do da hipdtese da existéncia de
autocorrelacdo no modelo. Os resultados sinalizaram que os erros do modelo (residuos) nao
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sdo correlacionados ao longo do tempo. Dessa forma, entende-se que os residuos ndo sio
viesados.

A tabela 3 apresenta os resultados encontrados a partir da regressdo aplicada ao
modelo de persisténcia. Os valores obtidos para o coeficiente da varidvel L1, que representa
o Lucro no periodo t+1, indicaram que, em média, as empresas analisadas ndo apresentaram
alto poder preditivo em seus resultados. De acordo com Dechow e Schrand (2004), isto
sinaliza uma baixa qualidade das informagdes de resultados das companbhias.

No que diz respeito a variavel de interesse, que representa o viés de otimismo presente
nos textos dos relatérios de administracdo das companhias, os valores encontrados indicaram,
com significancia estatistica de 5%, que as variagdes no viés de otimismo dos relatérios pode
explicar as variacOes do lucro. Dessa forma, essa evidéncia encontrada indica que o viés de
otimismo do texto tende a provocar impacto no mercado financeiro. Assim como também foi
indicado no trabalho de Garcia (2013), ao analisar o mercado norte americano; Ferguson et al.
(2015), ao investigar o mercado aciondrio do Reino Unido; e Silva (2017), no contexto do
mercado financeiro brasileiro.

Tabela 3: Resultado da regressao aplicada ao modelo de Persisténcia

Lt Coeficiente Desvio Padrao t P>t [95% Conf. Interval]
Lucro 1 0,1541 0,1430 1,0800 0,2850 -0,1311 0,4393
Tamanho 0,0095 0,0063 1,5000 0,1370  -0,0031 0,0221
Alavancagem -0,0249 0,2179 -0,1100 0,9090 -0,4594 0,4097
Crise -0,0963 0,1003 -0,9600 0,3400 -0,2964 0,1038
Satde 0,1882 0,2131 0,8800 0,3800 -0,2367 0,6131
Consumo i Ciclico  -0,2855 0,0997 -2,8600 10,0050 -0,4843 -0,0868
Consumo Ciclico -0,0178 0,1031 -0,1700 0,8630  -0,2235 0,1878
Bens Industriais -0,2821 0,2495 -1,1300 0,2620  -0,7796 0,2153
Viés de otimismo -0,0007 0,0003 -2,8300 0,0060 -0,0012 -0,0002
Constante 0,3103 0,1673 1,8600 0,0680 -0,0232 0,6438

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Ainda, o sinal negativo do coeficiente encontrado para a varidvel viés de otimismo
sinaliza que a relacdo entre o Lucro no periodo t e o otimismo, presente nos textos dos
relatérios de administracdo, é negativa. Dessa forma, entende-se que quanto maior € o lucro,
menor tende a ser a frequéncia de palavras positivas nos demonstrativos. Ou seja, quanto
melhor € o resultado apresentado pela empresa, menos otimista tende a ser o relatério
reportado.

Esses resultados corroboram com os achados no estudo de Yang, Dolar e Mo (2018)
no qual foi indicado que as empresas com resultados ruins estdo mais propensas a gerenciar a
percepcdo dos usudrios de suas informacdes financeiras. Como também, contribui para
reafirmar o trabalho de Guillamon-Saorin, Isidro e Marques (2017), no qual evidenciou que os
gestores usam o gerenciamento de impressdes em suas comunicagdes de resultados para
persuadir os investidores de que os nimeros apresentados em suas informacgdes contabeis e
financeiras sdo de qualidade.

Ainda, os achados estdo de acordo com as evidéncias encontradas por Silva (2017),
que indicaram que o viés de otimismo dos demonstrativos possui valor informacional capaz
de predizer os movimentos de retorno do mercado financeiro brasileiro.

Tabela 4: Resultados dos testes aplicados ao modelo de Persisténcia

PAINEL A - Sem a variavel Viés de otimismo

R-quadrado 0,2237
R-quadrado ajustado 0,137409
Critério de Schwarz 81,80024
Critério de Akaike 60,25019
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Durbin-Watson | 1,641311

PAINEL B — Com a variavel Viés de otimismo

R-quadrado 0,278219
R-quadrado ajustado 0,186726
Critério de Schwarz 80,29313
Critério de Akaike 56,34864
Durbin-Watson 1,639489

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Com base nos valores expressos na tabela 4, percebeu-se que, apds a inclusdo da
variavel viés de otimismo, tanto o R-quadrado, quanto o R-quadrado ajustado aumentaram,
indicando o aumento no poder preditivo do modelo. No entanto, essa elevacdo poderia ter
sido proveniente do acréscimo aleatério de uma variavel qualquer.

Para proporcionar mais robustez aos resultados, foram realizados testes adicionais,
entre eles estdo o Critério de Informagdo de Akaike (AIC) e o Critério Bayesiano de Schwarz
(BIC). Eles visam auxiliar na escolha do modelo apropriado, do ponto de vista estatistico. A
partir dos resultados, buscou-se 0 modelo mais parcimonioso, isto €, aquele que envolveu o
minimo de pardmetros possiveis a serem estimados e que explicou bem o comportamento da
varidvel resposta. Com isso, objetivou-se avaliar se a adi¢ao da variavel “viés de otimismo”,
ao modelo de Persisténcia de lucros, provocou melhoria em seu poder preditivo.

Ao serem comparados os valores encontrados tanto para o critério de Akaike, quanto
para o Critério de Schwarz, conforme apresentados na tabela 4, painel A e painel B, percebeu-
se que houve uma reducdo nos numeros resultantes dos testes, apds a adi¢do da varidvel viés
de otimismo. Isto indica que, o aumento no poder preditivo do modelo de persisténcia de
resultados proposto por Dechow et al. (2010) foi ocasionado pelo acréscimo da varidvel viés
de otimismo. Ou seja, ha indicios de que o viés de otimismo pode ser utilizado para melhorar
a previsdo dos resultados das empresas no contexto do mercado financeiro brasileiro.

No que diz respeito ao modelo de conservadorismo, inicialmente, por meio do teste
VIF, foi evidenciado um problema de multicolinearidade entre as varidveis VV/P e
DV*(VV/P). Estas proxies representam as variagdes nas vendas dividido pelo valor de
mercado das acOes (preco das agdes) no inicio do ano fiscal e a multiplicacdo dela por uma
dummy, que representa o nivel de assimetria de custos das empresas, respectivamente. Em
vista disso, como as varidveis estdo muito correlacionadas, optou-se por retirar a varidvel
DV*(VV/P) do modelo.

Os testes de Durbin-Watson e Wooldridge evidenciaram que o modelo ndo apresentou
problemas de autocorrelagdo entre as varidveis. Outrossim, o teste de heterocedasticidade de
White indicou que o modelo de conservadorismo é homoceddéstico, ou seja, apresentou a
menor variancia entre os estimadores ndo viesados.

ApOs os testes dos pressupostos e a realizacdo dos ajustes necessarios, rodou-se a
regressdo. Conforme os resultados expressos na tabela 5, identificou-se que o valor do
coeficiente da varidvel independente Di*Ri;, que representa a diferenca entre o impacto dos
retornos positivos e negativos no resultado, foi positivo e estatisticamente significativo a 1%.

A partir desses valores, infere-se que, em média, as empresas analisadas apresentam
elevados niveis de conservadorismo. O coeficiente encontrado para a varidvel D;*Rj
sinalizou que as mds noticias (retornos negativos) foram refletidas nos resultados das
empresas em maior propor¢cdo do que as boas noticias (retornos positivos).

Assim como Filipin et al. (2012), Alves e Martinez (2014) e Brunozi et al. (2015), os
achados neste trabalho também indicam que as empresas, especificamente as brasileiras,
continuam a adotar a pratica de conservadorismo contdbil mesmo apds a adocdo das IFRS
(International Financial Reporting Standards).
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Tabela 5: Resultado da regressao aplicada ao modelo de Conservadorismo

Variavel Coeficiente Desvio Padrao t P>t [95% Conf. Interval]
Retorno  -1,667816 0,2369212 -7,04 0,000 -2,132967  -1,202665
DummyRet -0,4442984 0,4561689 -0,97 0,330 -1,339902 0,4513051
Dit*Rit 1,59977 0,3835409 4,17 0,000 0,8467583  2,352782
DV -0,449292 0,3526533 -1,27 0,203 -1,141662  0,2430776
VV/P -0,0000017 0,0000211 -0,08 0,934 -0,0000432  0,0000398
_cons 0,3172744 0,3327245 0,95 0,341 -0,3359688 0,9705176

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

No modelo de conservadorismo, a varidvel viés de otimismo ndo apresentou
significancia estatistica em relacdo a varidvel dependente. No entanto, como a varidvel que
indica a presenga de conservadorismo € uma varidvel independente, optou-se por fazer a
andlise da correlagdo entre o conservadorismo e o viés de otimismo por meio do teste de
correlacdo de Pearson.

Tabela 6: Teste de Correlacio de Pearson aplicado ao modelo de Conservadorismo

LPAP Retorno DummyRet Coef Dit*Rit DV VVP Sent
LPAP 1
Retorno 0,0085 1
DummyRet -0,0111 -0,6648 1
Coef Dit*Rit 0,0749  0,8433 -0,5464 1
DV -0,1907 -0,1149 0,2272 -0,0932 1
VVv/p -0,1224  0,0986 -0,1189 0,0659 -0,1554 1
Viés de otimismo | 0,0881 -0,0811 0,1215 -0,0354 0,0099 0,0366 1

Fonte: Dados da pesquisa (2020)

Os valores encontrados para o teste de correlacdo de Pearson (tabela 6), aplicado as
varidveis que compdem o modelo de Conservadorismo, indicaram que quanto mais palavras
positivas foram encontradas nos textos dos relatérios de administracdo, menores foram os
valores apresentados para o coeficiente da varidvel que indica o nivel de conservadorismo. Ou
seja, as varidveis viés de otimismo e o coeficiente da varidvel Di*R; (utilizada para
identificar o conservadorismo) caminharam em dire¢des opostas, enquanto uma subia, a outra
descia.

Esses valores podem sinalizar que quanto menor € o nivel de conservadorismo
utilizado na elaboracdo das demonstragdes contdbeis das empresas, maior tende a ser o
otimismo dos textos que explicam e apresentam os resultados da empresa (relatorios de
administracdo). Diante disso, entende-se que ha indicios de que, utilizando-se de um discurso
estratégico bem elaborado, as companhias podem estar buscando alterar a percep¢dao dos
usudrios em relacdo a sua imagem e a qualidade das informagdes reportadas em seus

relatdrios, a fim de legitimar suas demonstracdes perante a sociedade (Queiroz, Montenegro
& Heber, 2018).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, buscou-se investigar qual € o efeito do viés de otimismo, presente nos
relatérios de administracdo, na previsibilidade do lucro futuro (persisténcia) e do corrente
(conservadorismo) das empresas listadas na B3. Para tanto, como caracteristicas de qualidade
da informacdo contdbil foram usadas a Persisténcia nos resultados e o Conservadorismo
Contébil.

O estudo considerou as seguintes premissas: a primeira € que, na busca da legitimacao
dos seus demonstrativos, as companhias tendem a manipular a percepcao dos usudrios sobre
os valores apresentados, a fim de amenizar o impacto negativo de possiveis resultados ruins
e/ou superestimar a influéncia de resultados positivos nos usudrios. Como também, para
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desviar a atenc¢do de alguma lacuna no que diz respeito a auséncia de qualidade e zelo na
elaboragao dos informativos.

A segunda premissa é que, a qualidade da informagdo contédbil pode ser mensurada a
partir da persisténcia dos lucros, ou seja, o poder preditivo que os resultados da empresa
possuem; e do conservadorismo contdbil, no sentido de que este tende a evitar perdas
provenientes do excesso de otimismo nos registros contdbeis. Sendo assim, a hipétese central
deste trabalho é que o viés de otimismo dos relatérios de administracdo tem relacdo oposta
com Conservadorismo e a Persisténcia dos lucros das empresas listadas na B3.

Os resultados encontrados no primeiro modelo indicaram que, em média, as empresas
ndo apresentaram resultados persistentes, sinalizando baixa qualidade nos seus lucros. Isso
sinaliza que os nimeros apresentados pelas empresas possuem baixo poder preditivo. Ou seja,
quando eles sdo utilizados nas avaliagdes de investimentos, eles podem levar os usudrios a
tomarem decisdes equivocadas no que diz respeito a alocacdo dos seus recursos. No que diz
respeito ao conservadorismo, os achados evidenciaram que, em média, as companhias
apresentaram niveis elevados de conservadorismo nos registros contdbeis. Dessa forma,
entendeu-se que os retornos negativos foram refletidos nos resultados das empresas em maior
propor¢do do que 0s retornos positivos.

Como proxy do gerenciamento de impressdo utilizou-se o viés de otimismo. Para
analisa-lo, optou-se pelo método de aprendizagem baseado em diciondrio. Esta consistiu na
utilizacdo de uma técnica computacional de leitura de informacdes (machine learning), com
base na lista de palavras-chave definidas previamente a partir do diciondrio de Silva (2017). A
metodologia utilizada na anélise denomina-se bag-of-words.

Sendo assim, realizou-se uma leitura automatizada, por meio do software R, para a
identificacdo e contagem da frequéncia das palavras positivas nos textos dos relatérios de
administracao das empresas, mediante o algoritmo A, escrito em linguagem R. Este reconhece
as palavras como strings, armazenando as palavras encontradas e o total de vezes que a
palavra surgiu ao longo de toda a amostra de textos. A frequéncia de palavras positivas
encontradas nos relatérios de administracdo das empresas variou de 2 a 1.653. Indicando que
o otimismo presente nos demonstrativos variou bastante no decorrer dos anos analisados.

Também se observou que as maiores quantidades de palavras positivas foram
encontradas nos relatorios das companhias que se enquadram no setor de Utilidade Publica,
especificamente, com atividades na &4rea de energia elétrica. Isto pode sinalizar que as
empresas atuantes neste setor tendem a apresentar relatérios mais otimistas, repleto de
gerenciamento de impressdao, buscando manipular a percepcao dos usudrios das suas
demonstragoes.

A andlise que associou a qualidade da informagdo contdbil com o gerenciamento de
impressado (viés de otimismo) evidenciou que a relacdo entre o Lucro e o viés de otimismo dos
relatérios de administracdo, é negativa. Dessa forma, entende-se que quanto maior € o lucro,
menor tende a ser a frequéncia de palavras positivas nos demonstrativos. Ou seja, quanto
menor € o resultado apresentado pela empresa, mais otimista tende a ser o relatério reportado.

Corroborando com os achados de Yang, Dolar e Mo (2018), esse resultado indicou
que as empresas com resultados ruins estdo mais propensas a gerenciar a percepcdo dos
usudrios de suas informacgdes financeiras. Outrossim, contribuindo com o trabalho de Silva
(2017), percebeu-se que o acréscimo da varidvel viés de otimismo ocasionou um aumento no
poder preditivo do modelo de persisténcia de resultados proposto por Dechow et al. (2010).
Isto sinaliza que, o viés de otimismo dos relatérios, pode ser utilizado para melhorar a
previsao dos resultados das empresas no contexto do mercado financeiro brasileiro.

Em se tratando do conservadorismo, os valores encontrados no teste de correlacio de
Pearson, indicaram que, quanto mais palavras positivas foram encontradas nos textos dos
relatérios de administracdo das empresas, menores foram os valores apresentados para o
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coeficiente da varidvel que indica o nivel de conservadorismo. Dessa forma, entendeu-se que
as varidveis viés de otimismo e a que representa o conservadorismo caminharam em direc¢oes
opostas, ou seja, enquanto uma subia, a outra descia.

Esses achados podem estar indicando que quanto menor € o nivel de conservadorismo
utilizado na elaboracdo das demonstragdes contdbeis das empresas, maior tende a ser o
otimismo dos textos que explicam e apresentam os resultados da empresa, especificamente, os
relatérios de administragao.

Diante do exposto, entende-se que as empresas que apresentam baixos niveis de
qualidade em suas informacdes contdbeis tendem a realizar maiores niveis de gerenciamento
de impressdo. Isto posto, acredita-se que o trabalho contribuiu na perspectiva de sinalizar que
o viés de otimismo pode ser considerado como uma fonte de informac¢do complementar, para
os analistas/investidores (usudrios) aumentarem o poder preditivo de suas andlises. Como
também, a pesquisa promoveu uma discussdo sobre a influéncia de aspectos psicoldgicos nos
agentes do mercado financeiro e trouxe a ideia de que essa fragilidade pode estar sendo
explorada pelos gestores, por meio da utilizacdo de gerenciamento de impressdo e que eles
podem estar manipulando a percepcdo dos usudrios em relagdo as informagdes apresentadas.
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