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RESUMO

Esta tese investiga a comunicacdo estratégica em conferéncias de resultados,
examinando como o tom dos gestores influencia o mercado financeiro, o papel
moderador da governancga corporativa nesse contexto, 0 aumento da probabilidade
de dificuldade financeira nas firmas e propondo recomendacdes praticas para a
conducdo eficaz dessas conferéncias. A pesquisa esta estruturada em trés artigos: 1°)
artigo tecnoldgico que apresenta recomendacdes praticas baseadas em evidéncias
para gestores conduzirem conferéncias de resultados de maneira mais eficaz,
abordando aspectos como o tom do discurso, a complexidade da linguagem, o uso do
humor e o timing das apresentacdes; 2°) artigo cientifico que investiga a influéncia do
tom negativo no discurso dos gestores sobre o valor de mercado das empresas e
como a governanca corporativa pode mitigar esse impacto negativo, reforcando a
importancia de boas praticas de governanca para preservar a confianca dos
investidores; 3°) artigo cientifico sobre o tom dos gestores nas conferéncias de
resultados como fator preditivo da dificuldade financeira das empresas. A tese adota
uma abordagem metodoldgica diversificada, combinando levantamento de evidéncias
académicas e andlises quantitativas. Sao utilizados modelos econométricos para
avaliar os impactos do tom da comunicacdo dos gestores nas conferéncias de
resultados, considerando aspectos como valor de mercado, governanca corporativa e
probabilidade de dificuldade financeira. Os resultados destacam a importancia da
comunicacao estratégica como elemento de fortalecimento da relagdo entre empresas
e investidores, contribuindo para um mercado financeiro mais transparente e eficiente.
Palavras-chave: Divulgacdo Voluntaria; Conferéncias de Resultados; Governanca

Corporativa; Valor de Mercado; Dificuldade Financeira.!

! Parte dos resultados desta pesquisa foram publicados em:

Fiorot, D.C., Moreira, N. C. (2023). Seis recomendac¢des para conducado de conferéncias de resultados.
In: Business Technology Congress - Ill Congresso de Pesquisas Tecnoldgicas em Negdcios, Vitoria,
Espirito Santo, Brasil.



ABSTRACT

This thesis investigates strategic communication in earnings conference calls,
examining how managerial tone influences the financial market, the moderating role of
corporate governance in this context, the increased probability of financial distress in
firms, and providing practical recommendations for the effective conduct of these
conferences. The research is structured into three essays: 1) a technological essay
that offers practical, evidence-based recommendations for managers to conduct
earnings conference calls more effectively, addressing aspects such as speech tone,
language complexity, the use of humor, and timing of presentations; 2) a scientific
essay that examines the impact of negative managerial tone on company market value
and how corporate governance can mitigate this negative effect, emphasizing the
importance of good governance practices to preserve investor confidence; 3) a
scientific essay that explores managerial tone in earnings conference calls as a
predictive factor for financial distress in firms. The thesis adopts a diversified
methodological approach, combining a review of academic evidence and quantitative
analyses. Econometric models are employed to assess the impacts of managerial
communication tone in earnings conference calls, considering aspects such as market
value, corporate governance, and financial distress probability. The results underscore
the importance of strategic communication as a key element in strengthening the
relationship between companies and investors, contributing to a more transparent and
efficient financial market.

Keywords: Voluntary Disclosure; Earnings Conference Calls; Corporate Governance;

Market Value; Financial Distress. 2
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Fiorot, D.C., Moreira, N. C. (2023). Seis recomendac¢des para conducado de conferéncias de resultados.
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Capitulo 1
INTRODUCAO GERAL

A comunicagéo corporativa e a divulgacéo de informacdes desempenham um
papel relevante no funcionamento do mercado financeiro, influenciando percepcoes
de investidores e a precificacdo de ativos. Em ambientes onde a informacédo é
percebida como aspecto de valor, as praticas de divulgacdo voluntaria tornam-se
ferramentas Uteis para reduzir assimetrias informacionais e promover a transparéncia
entre empresas e seus stakeholders. No contexto das companhias de capital aberto,
as conferéncias de resultados destacam-se como um meio relevante para transmitir
informacdes diretamente ao mercado, possibilitando interagcbes em tempo real com

analistas e investidores (Healy & Palepu, 2001; Beyer et al., 2010; Brown et al., 2004).

Este trabalho se insere no campo da Teoria da Divulgacdo (Dye 2001,
Verrechia 2001), abordando as praticas de divulgacdo voluntaria, com énfase na
comunicacdo dos gestores durante as conferéncias de resultados e no papel
moderador da governanca corporativa. A literatura destaca a importancia de como as
informacdes sdo transmitidas durante essas conferéncias, incluindo o tom verbal e a
escolha das palavras — aspectos que podem revelar informac8es implicitas sobre a
confianca da administracéo e as expectativas futuras da empresa (Price et al., 2012;
Ferreira et al., 2019; Tonin & Scherer, 2021). Assim, entender as nuances da
comunicacao estratégica e seu impacto no valor de mercado das empresas é oportuno

para gestores e investidores.

A presente tese esta estruturada em trés artigos, cada um avaliando aspectos

especificos da comunicacdo em conferéncias de resultados e suas implica¢cdes no
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mercado financeiro. O primeiro trabalho propde recomendacdes préticas para a
conducéao eficaz das conferéncias de resultados, com base em evidéncias empiricas,
considerando fatores como o tom do discurso, a clareza da linguagem, o uso do humor
e o timing das apresentacdes. Essas diretrizes buscam auxiliar gestores na otimizacéo
de sua comunicagéo, minimizando riscos e maximizando 0s beneficios potenciais para

a percepcao do mercado e a performance das acoes.

O segundo trabalho investiga a influéncia do tom negativo dos gestores sobre
o valor de mercado das empresas, considerando o papel moderador da governanca
corporativa. A pesquisa sugere que um tom pessimista durante as conferéncias pode
reduzir a confianca dos investidores e impactar negativamente o valor de mercado.
No entanto, praticas de governanca robustas podem mitigar esses efeitos, reforcando
a importancia da governanca na construcédo de um relacionamento de confianca entre

a empresa e seus stakeholders.

O terceiro artigo analisa a associacao entre o tom negativo em conferéncias de
resultados e a probabilidade de dificuldade financeira futura das empresas. O estudo
explora a possibilidade de que a negatividade no discurso dos gestores possa servir
como um fator preditor de desafios financeiros, contribuindo para a deteccdo
antecipada de problemas econbmicos que podem afetar a sustentabilidade da
empresa. Os resultados demonstram que a negatividade no tom estd associada a
maior dificuldade financeira futura, destacando a utilidade de analises textuais para

identificar riscos financeiros antecipadamente.

Ao abordar esses trés temas, a tese contribui para o entendimento das
dinAmicas de comunicacao corporativa e de como praticas estratégicas de divulgacao
podem influenciar a percepcdo do mercado e a valorizacdo das empresas. Os

resultados desta pesquisa oferecem insights valiosos para gestores que buscam
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conduzir conferéncias de resultados de maneira eficaz e para investidores que utilizam

informacdes divulgadas para orientar suas decisdes de investimento.
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Capitulo 2

SEIS RECOMENDACOES PARA CONDUCAO DE CONFERENCIAS DE
RESULTADOS

RESUMO

As conferéncias de resultados sdo ferramentas relevantes para empresas de capital
aberto, facilitando a comunicacao direta com investidores e reduzindo assimetrias
informacionais. A transparéncia, a linguagem apropriada e a postura dos gestores
influenciam a percepcdo do mercado, tornando-se essencial considerar evidéncias
cientificas para otimizar essas interacdes. Este artigo, com um design de
recomendacdo baseado em evidéncias, propde seis diretrizes para apoiar gestores
na conducdo dessas conferéncias de maneira mais eficaz e segura. As
recomendacdes sintetizam a literatura cientifica em praticas objetivas que abordam
aspectos sensiveis da comunicacdo estratégica, contribuindo para fortalecer a
confianca dos investidores e amplificar os beneficios dessa pratica no mercado.

Palavras-chave: Conferéncias de resultados; Evidenciacdo voluntaria; Tom verbal.

1 INTRODUCAO

Volatilidade e incerteza sdo elementos comumente triviais para o cenario
empresarial contemporaneo do mercado de capitais. Fatores estes que elevam a
ansiedade dos investidores e intensificam a necessidade de comunicacéo eficiente
entre gestores de companhias de capital aberto e seus stakeholders. Executivos
dessas instituicdes enfrentam o desafio duplo de cumprir rigorosamente as regras e
parametros de divulgacao obrigatéria, estabelecidos por 6rgaos de regulacdo como a
Security Exchange Commission (SEC) ou Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), e
ao mesmo tempo aliviar os sentimentos de inseguranca dos investidores em relacao

aos resultados e a estabilidade da empresa.
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Neste contexto, as conferéncias de resultados, como exemplo de divulgacdes
voluntarias voltadas a aumentar essa percepcao de seguranga, desempenham um
papel crucial, onde proporcionam uma oportunidade para os gestores das empresas
de capital aberto interagirem diretamente com o0s acionistas e o mercado de modo

amplo na tentativa de reduzir assimetrias (Frankel et al., 1999; Healy & Palepu, 2001).

Como nem todos os aspectos de tal pratica sdo favoraveis, extensa é a
discussao sobre evidéncias encontradas na literatura abordando tanto vantagens
percebidas (Brown et al., 2005; Davis et al., 2015; Bassyouny et al., 2020; 2022) bem
como riscos associados a pratica das conferéncias (Price et al., 2012; Gow et al.,

2021; Tonin & Scherer 2022).

Dentre os fatores, ha a possibilidade de dirigentes serem questionados sobre
aspectos que podem influenciar negativamente os retornos das a¢des no mercado.
Possiveis reacbes podem ocorrer dependendo ndo apenas do conteudo das
respostas, mas também da maneira como séo apresentadas, incluindo o tom de voz
e a utilizacdo de humor (Price et al., 2012; Call et al., 2023). Aléem disso, ha também
0 risco latente de exposicéo indevida de informacgdes sensiveis (Dye 2001; Verrechia
2001; Beyer et al., 2010) ou da recusa em responder questionamentos (Gow et al.,

2021).

Um exemplo notavel de uma empresa que sofreu devido a uma conferéncia de
resultados mal apresentada € a Tesla em maio de 2018. Durante a teleconferéncia
sobre os lucros do primeiro trimestre, o CEO Elon Musk interrompeu analistas e
recusou-se a responder perguntas consideradas "chatas". Esta atitude foi mal
recebida pelos investidores, resultando em uma queda significativa no preco das

acOes da Tesla logo ap6s a conferéncia. As acfes da Tesla cairam cerca de 5% no
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dia seguinte, resultando em uma perda de aproximadamente 2 bilhdes de dolares em

valor de mercado (White, 2018).

Um outro exemplo foi a empresa Valeant Pharmaceuticals, agora conhecida
como Bausch Health Companies, enfrentou sérias consequéncias apés uma
conferéncia de resultados conduzida de forma insatisfatéria no ano de 2015. Durante
a conferéncia, executivos ndo conseguiram fornecer respostas satisfatorias sobre a
estrutura de precos e praticas contabeis da empresa, resultando em uma perda
significativa de valor de mercado e queda no preco das ag¢bes (U.S. Securities and

Exchange Commission, 2020).

A revelacao inadvertida de detalhes confidenciais ou estratégicos da empresa
podem conferir vantagem competitiva a concorrentes ou alimentar especulacdes
prejudiciais (Kimbrough, 2005; Bassyouny et al., 2022). Além disso, o ato de conduzir
tais conferéncias implica custos, tanto financeiros quanto de tempo, fatores que

podem dissuadir alguns executivos.

No entanto, a auséncia de tais eventos pode levar a mal-entendidos sobre a
saude e a direcdo da empresa, amplificando a incerteza entre investidores e analistas.
Esses desafios sublinham a necessidade de uma gestdo cuidadosa e criteriosa
durante as conferéncias, a fim de maximizar sua eficacia enquanto se minimizam
possiveis consequéncias negativas (Brown et al., 2004; Beyer et al.,, 2010;

Chatjuthamard & Jiraporn, 2023).

Para contextualizar a adocdo das conferéncias de resultados em diferentes
mercados, € Util comparar os cenarios dos Estados Unidos e do Brasil. Nos Estados
Unidos, onde o numero total de empresas de capital aberto tem variado ao longo dos
anos, ha aproximadamente 4.000 empresas listadas nas principais bolsas de valores,

como a NYSE e a NASDAQ (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019; McKinsey &
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Company, 2021; World Bank, 2022; Statista, 2023) em que a maioria dessas
empresas publicas realiza conferéncias de resultados regularmente. Em contraste, no
Brasil, em meio a 690 empresas listadas na Bolsa de Valores B3 (B3, 2024), dados
extraidos da plataforma LSEG demonstram que apenas 140 empresas realizaram

conferéncias de resultados no ano de 2022.

7z

A transparéncia € um ingrediente importante para manter a confianca do
mercado e dos acionistas, mas o desafio se impde no equilibrio entre a divulgacao de
informacdes e a possibilidade de gerar reacfes adversas. Os gestores, cientes deste
cenario, enfrentam apreensédo quanto a rea¢des negativas, tanto dos investidores
guanto dos analistas, diante das informacdes apresentadas (Hollander et al., 2010;

Price et al., 2012; Ferreira et al., 2019).

Neste contexto, o objetivo deste artigo € fornecer recomendacdes e
reflexdes fundamentadas para auxiliar os gestores na conducéao, de forma mais
segura e eficiente, de suas conferéncias de resultados. Logo, oferecendo um
caminho mais seguro para a conducdo de conferéncias de resultados de forma a

minimizar os efeitos potencialmente prejudiciais da exposi¢cao ao risco.

Importante ressaltar que as recomendac¢fes propostas neste trabalho ndo se
configuram como regras ou prescricdes rigidas, mas como diretrizes que visam
aperfeicoar a eficacia das conferéncias de resultados e, ao mesmo tempo, mitigar

possiveis riscos associados a exposi¢cao durante as proprias conferéncias.

Destaca-se a motivacao deste trabalho pela necessidade de apoiar os gestores
no processo de conducao de conferéncias de resultados. Embora existam evidéncias
académicas substanciais que detalhem rela¢gBes entre comportamento dos gestores
nestes eventos e possiveis associacdes com a volatilidade nos precos das acbes

(Hollander et al., 2010; Miller, 2010; Doran et al., 2012; Price et al., 2012; Tan et al.
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2014; Gow et al., 2021; Call et al., 2023), essas informacdes estao frequentemente
encapsuladas em uma linguagem técnica densa e uma exposicdo metodoldgica
detalhada e, por isso, podem ser de dificil acesso para muitos gestores. A intencéo
deste artigo € demonstrar resultados de artigos académicos complexos de forma mais
simples e acessivel, proporcionando aos integrantes do mercado um acesso mais
pratico e digerivel a uma sintese organizada dos achados académicos sobre o tema.
Portanto, que estas recomendac¢des contribuam para a realizacao de conferéncias de
resultados mais eficientes, seguras e, por consequéncia, para a constru¢cao de uma

relacdo mais estavel entre as empresas e seus investidores.

2 PRATICAS DE DIVULGACAO, CONFERENCIAS DE RESULTADOS E O
CONHECIMENTO CIENTIFICO DA AREA

O entendimento central deste tema é construido por meio de conjunto amplo
de pesquisas e evidéncias cientificas que, ao longo dos anos, foram integradas tanto
no meio académico quanto ao mercado por meio de profissionais que acompanham
as publicacdes cientificas e suas evidéncias. Estas perspectivas advém das ciéncias
da linguagem e psicologia (Henry, 2008; Beyer et al., 2010) e da propria ciéncia das
financas (Loughran & Mcdonald, 2011; Davis et al., 2015; Ferreira et al., 2019), que
se interconectam por meio da evidenciacdo empresarial (Verrechia, 2001; Bassyouny
et al.,, 2022). Contribuicbes estas que buscaram auxiliar o setor de negdcios e a
sociedade em geral na compreenséao de fatores relacionados as praticas corporativas
de divulgacdes voluntarias tais como reacdes de investidores, analistas e sinalizacbes

de performance empresarial.

A teoria da evidenciacdo (Akerlof, 1970; Verrecchia 2001) fundamenta-se na

premissa de que a auséncia de informacfes adequadas entre vendedores e
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compradores pode levar a consequéncias adversas, como a depreciagado de pregos e
a diminuicdo da qualidade dos produtos oferecidos. Esse fenémeno é ilustrado pelo
exemplo do “problema dos limdes”, em que, analogamente, se as informacdes sobre
a rentabilidade das empresas sao inacessiveis pelos investidores, pode haver uma
desvalorizacdo generalizada nos ativos das empresas, independentemente de seu
desempenho, podendo resultar no colapso do mercado (Akerlof, 1970; Verrecchia

2001; Beyer et al., 2010).

De forma contrastante, 0 acesso a uma maior quantidade de informacdes
proporciona aos compradores e investidores um incremento no poder de deciséo. Isso
possibilita a determinacdo mais exata dos valores dos ativos, resultando em melhor
eficiéncia do mercado (Fama, 1970; Verrecchia 2001). No contexto amplo, a
construcdo da divulgacdo empresarial é influenciada tanto por fatores como a
assimetria informacional, quanto pelos dilemas de representacao - ou diferencas de
incentivos - entre trés grupos chave: fundadores, executivos e acionistas, fenébmeno

também conhecido como problemas de agéncia (Beyer et al., 2010).

Aléem da teoria exposta, uma conceituacdo complementar que orienta a
definicdo da pratica da evidenciacdo, ou disclosure segundo Skillius e Wennberg
(1998), é descrita, em trés categorias distintas, como: evidenciacdo obrigatoria a
forma de divulgacdes exigidas por lei; evidenciacdo voluntaria a pratica voluntaria
realizada por gestores e evidenciacdo involuntaria sendo o fenbmeno de exposic¢ao
de informacgdes sem a devida anuéncia da prépria empresa podendo ser contrario aos

interesses da mesma (Skillius & Wennberg, 1998).

Dye (2001) considera que o devido habito empresarial de divulgacédo pode ser
entendido como uma decisao derivada da teoria de jogos, em que informacdes serao

expostas somente quando o cenario demonstrar horizontes benéficos, ou quando
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houver o minimo de conveniéncia. O hébito contrario, de omisséo, também pode ser
presente quando as condi¢des forem propicias, reforcando a importancia desta teoria
para interpretacdo de comportamentos, posturas e atitudes, como privacdo de
detalhes ou até mesmo siléncio durante uma evidenciag¢édo (Dye, 2001; Hollander et
al., 2010). Determinada abordagem pode ser exemplificada ao considerar a utilizagao
de informacgdes contdbeis ao mercado de duas formas: ex-ante e ex-post, em que a
primeira permite que investidores analisem o mercado de forma prévia considerando
alocacdo de recursos baseando-se em fundamentos que possam influenciar
resultados futuros, ja a segunda permite que os investidores e acionistas monitorem

seus resultados uma vez ja comprometidos (Beyer et al., 2010).

Em termos de avaliagdo do potencial impacto positivo das divulgacdes
voluntérias, Beyer et al. (2010) também analisaram a variagdo anormal nos retornos
trimestrais de acfes americanas. Em seus resultados, em média, 28,37% dos efeitos
foram percebidos nos dias em que eram feitas divulgacdes financeiras. Dessas
oscilacfes, os autores relatam que 66% eram associadas a pratica de divulgacdes de
voluntérias, outros 22% eram referentes a previsdes de analistas e por fim, somente

12% dos efeitos advinham de divulgacdes obrigatorias.

Trazendo luz a especificidade discutida neste trabalho, as conferéncias de
resultados, em termos de sua configuracdo, normalmente apresentam um formato de
realizacdo configurado por dois momentos ou secdes: a apresentacdo, também
conhecida como safe harbor (porto seguro), momento que os gestores demonstram e
apresentam os resultados recentes e as expectativas para os préximos periodos, na
secdo de perguntas e respostas, os convidados presentes (analistas e investidores,
normalmente) podem participar interpelando questionamentos em tempo real sobre

os devidos resultados apresentados no trimestre (Healy & Palepu, 2001; Frankel et
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al., 2010; Hollander et al., 2010; Doran et al., 2012; Price et al., 2012; Moreira et al.,

2016).

A pratica das conferéncias de resultados tem crescido significativamente no
Brasil ao longo dos anos. O grafico exposto na Figura 1 apresenta a evolucdo do
namero de empresas de capital aberto que realizaram conferéncias de resultados de
2009 a 2022, refletindo a adocao crescente desta importante ferramenta de

comunicagéo.

Figura 1: Evolucdo anual de empresas que realizaram conferéncias de resultados no Brasil.
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Fonte: Dados da plataforma Refinitiv.
Nota: Adaptada pelo autor.

Embora o crescimento exposto na Figura 1 seja nitido, a constancia de
realizacdo das conferéncias por uma mesma empresa apresenta valores menos
expressivos, considerando que, nos mesmos dados, no periodo de 2017 a 2022,
apenas 65 empresas brasileiras de capital aberto mantiveram a realizacdo ininterrupta

de conferéncias.

Para entender melhor a aplicacao pratica das conferéncias de resultados, é
interessante observar a distribuicdo setorial das empresas que realizaram essas

conferéncias em 2022. O grafico a seguir mostra quais setores sdo mais ativos nessa
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pratica, destacando as industrias que mais investem em comunicacao direta com seus

investidores.

Figura 2: Relacdo de empresas que realizaram conferéncias de resultados por setores no Brasil em
2022.
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A evolucao dos métodos de pesquisa em financas corporativas tem permitido
um foco cada vez maior em praticas especificas, como a realizacdo de conferéncias
de resultados por empresas de capital aberto. Alguns estudos tém trazido a luz uma
série de evidéncias que destacam a importancia de tais conferéncias para a saude
financeira e reputacional das empresas (Beyer et al., 2010; Bassyouny et al., 2022).
Notavelmente, a pratica de conferéncias tem sido associada a reducéo tanto do grau
de assimetria informacional, quanto de custos de capital da firma (Brown et al., 2004).
Estas conferéncias também desempenham um papel crucial na mediacdo das

reacOes de gestores a eventos inesperados e na forma como essas reacdes séo
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percebidas pelo mercado (Doran et al., 2012; Price et al., 2012; Davis et al., 2015;

Ferreira et al., 2019; Druz et al., 2020; Call et al., 2023).

Expandindo a andlise, Frankel et al. (1999) observaram que as empresas que
realizam conferéncias de resultados sdo, em média, maiores, mais lucrativas,
acessam com maior frequéncia os mercados de capital e apresentam crescimento
mais acelerado em comparagdo a outras empresas. Este achado sugere que as
conferéncias de resultados sdo uma pratica comum entre empresas que estdo em
uma trajetéria de expansdo rapida e que buscam capital para alimentar esse
crescimento. Isso reforca o papel essencial dessas conferéncias na construcdo de

uma reputacao corporativa positiva e na manutencao da saude financeira da empresa.

Ao mesmo tempo, uma nova geracao de pesquisas vem sendo possibilitada
pela confluéncia entre a ciéncias da comunicacéao, financas e técnicas de automacao
e algoritmos. Estudos conhecidos pelo uso de Natural Language Processing (Li, 2008;
Bassyouny et al., 2022) apresentam abordagens de analise de conteudo
automatizada, via algoritmo, para extrair o tom de comunicacéo e de complexidade e
entdo avaliar associa¢cdes com o conteudo de formularios e relatorios financeiros, bem
como as transcricfes de conferéncias de resultados. Essas abordagens tém revelado
associacfes entre o tom e a complexidade do discurso dos gestores e a reacdo dos
mercados. Em particular, um tom positivo nas conferéncias tem sido associado a
reacdes positivas do mercado, maiores retornos anormais e um aumento nos volumes
de negociacéo (Price et al., 2012). Este campo emergente de pesquisa destaca a

importancia de ndo apenas o que € comunicado durante as conferéncias de

resultados, mas também de como € comunicado. (Mayew & Venkatachalam, 2012).

Avancando para a fronteira do que ha de mais recente neste campo de

pesquisa, técnicas de machine learning estdo sendo aplicadas para analisar audios e
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transcricdes das conferéncias de resultados, permitindo uma andlise ainda mais
sofisticada e contextual das declara¢cdes dos gestores. Onde a analise de conteudo
computadorizada tradicional pode ser limitada por seu foco na frequéncia das
palavras, ignorando o contexto geral de um conteddo, o machine learning supera
essas limitagbes, examinando o discurso em sua totalidade (Bassyouny et al., 2022).
Um exemplo emergente e inovador de estudo envolve a detec¢do de comportamentos
de "nao resposta” ou esquiva por parte dos gestores durante as sessdes de perguntas
e respostas (Gow et al.,, 2021). Através da aplicacdo de técnicas avancadas de
aprendizado de maquina, 0s pesquisadores sdo capazes de identificar tais
comportamentos e investigar possiveis associacdes com o0s resultados de

performance atuais e futuro da empresa.

Outro exemplo recente de pesquisa que envolve o machine learning envolve a
analise do humor dos gestores. A tecnologia empregada permite a analise conjunta
de audio e transcri¢cdes das conferéncias, possibilitando a detecc¢éo sutil das nuances
de humor, fornecendo uma nova proxy para entender como o humor dos gestores
durante as conferéncias de resultados pode influenciar a percepcéo dos investidores
e outras partes interessadas (Call et al., 2023). Citam-se também estudos recentes de
avaliacdo da cultura corporativa para a inovacao através das transcricbes das
conferéncias onde busca oferecer esclarecimentos sobre fatores que promovem e sao
afetados pela inovacao (Likitapiwat et al., 2022; Chatjuthamard & Jiraporn, 2023).
Esses avancos recentes na pesquisa, possibilitados pelo machine learning, estao
desbloqueando novas perspectivas sobre a complexa interacdo entre gestores,

investidores e analistas durante as conferéncias de resultados.

A relevancia da teoria da evidenciagcéo € notéria no contexto das conferéncias

de resultados, onde a informacé&o € o bem mais valioso. O equilibrio na divulgacédo de
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informacdes, evitando tanto a insuficiéncia que deprecia o valor de mercado, quanto
0 excesso que pode confundir e afugentar investidores, se apresenta como um desafio
para os gestores. Neste cenario, a evidenciacao eficaz torna-se uma ferramenta
importante para o desempenho positivo no mercado de ac¢des e para 0 gerenciamento

dos stakeholders.

O desenvolvimento deste campo cientifico proporcionou evidéncias que
lancaram luz sobre complexas associacdes entre comportamentos de gestores,
investidores e analistas e seus impactos sobre variaveis enddgenas e exbégenas
empresariais, incluindo os resultados das firmas, a reagdo dos mercados e retornos

anormais de agoes.

Este artigo visa estabelecer diretrizes que facilitem a pratica da evidenciacgéo,
ordenando recomendacdes e cuidados baseados em evidéncias cientificas. O objetivo
€ encontrar um equilibrio entre os beneficios observados da divulgacao voluntaria e a
mitigac&o dos riscos de exposicao, especialmente nas se¢des de apresentacédo, bem
como de perguntas e respostas. Nesse sentido, espera-se que estas recomendacdes
funcionem como uma ferramenta Util para os gestores que buscam conduzir suas

conferéncias de resultados de maneira eficaz, responsavel e ética.

3 RECOMENDACOES E CUIDADOS AOS GESTORES PARA CONDUCAO DE
CONFERENCIAS DE RESULTADOS

3.1 REALIZEM CONFERENCIAS DE RESULTADOS

A primeira recomendacédo para gestores de companhias de capital aberto é
clara: facam conferéncias de resultados! A justificativa para esta diretriz € pautada na
equalizacdo entre a possibilidade de beneficios diretos - como reducgéo de custo de

capital e velocidade da reagdo do mercado de capital - frente a custos incorridos da
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divulgacdo ou ao risco de exposicao diante de questionamentos de gestores e
investidores. Exemplificando o cenario brasileiro, nem todas as empresas na B3 sdo
obrigadas por lei ou regulagao a realizar conferéncias trimestrais de resultados. Sendo
somente as empresas do segmento de governanca Novo Mercado obrigadas a
realizar, em até cinco dias Uteis apés a divulgacdo de resultados trimestrais ou das
demonstracdes financeiras, uma apresentacdo publica sobre as informacfes

divulgadas (B3, 2023).

A importancia, para os gestores, de realizar conferéncias de resultados é
apoiada por uma série de vantagens e oportunidades significativas que a literatura
tem demonstrado ao longo do tempo. Ela ndo s6 contribui para a reducdo da
assimetria informacional e dos custos de capital, como também permite uma reacao
mais rapida dos investidores e uma previsao mais precisa dos analistas (Frankel et
al., 1999; Brown et al., 2004; Kimbrough, 2005; Henry, 2008; Beyer et al., 2010;
Ferreira et al., 2019; Druz et al., 2020; Delisle et al., 2021; Bassyouny et al., 2022).
Além disso, essas conferéncias fornecem informacdes valiosas que vao além dos
tradicionais comunicados a imprensa, especialmente durante as se¢des de discusséo
(Matsumoto et al., 2011). Esses encontros ndo sao meras formalidades, mas eventos-
chave que podem moldar a percepc¢éao dos investidores e analistas, além de influenciar

a performance da corporacdo no mercado financeiro.

Dentre beneficios observados na literatura, perante a realizacdo de
conferéncias de resultados, € destacavel a reducédo da assimetria informacional e de
custos de capital (Brown et al., 2004; Lu & Chueh, 2015; Hope & Wang, 2018; Delisle
et al.,, 2021). Ao disponibilizar informacdes detalhadas e responder a perguntas
durante essas conferéncias, as empresas podem preencher lacunas de conhecimento

e igualar as condi¢Oes para todos os envolvidos do mercado. Isto pode levar a um
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ambiente de investimento mais equitativo e eficiente, reduzindo assim os custos de
capital da empresa. Estudos como o realizado por Brown et al. (2004), apontam para
uma forte associagao entre a pratica de conferéncias de resultados e a diminui¢éo da
assimetria informacional ao avaliarem dados de conferéncias de varias empresas
listadas na NYSE, AMEX e Nasdaq entre janeiro de 1999 e dezembro de 2001. Os
trabalhos de Lu e Chueh (2015), Hope e Wang (2018) e Delisle et al. (2021)
corroboram com estes resultados. Estes autores argumentam que a reducdo na
assimetria de informacédo pode diminuir o custo do capital préprio para as empresas,
pois os investidores ndo informados exigem um prémio de retorno menor. As
organizagbes que comegam e sustentam a pratica de conduzir essas conferéncias
geralmente observam uma diminuicéo significativa na disparidade de informacdes,

podendo levar a uma queda proporcional nos seus custos de financiamento.

Além de fornecer informacdes valiosas, as conferéncias de resultados também
permitem maior velocidade em termos de reacdo dos investidores e analistas. A
oportunidade de esclarecer davidas e explicar os detalhes dos resultados financeiros
pode acelerar o processo de tomada de decisdo de investidores e analistas,
minimizando a volatilidade do preco das a¢bes apds o anuncio dos resultados.
Kimbrough (2005) traz a tona a relevancia do conteddo apresentado durante a
realizacdo das conferéncias de resultados e seu estudo indica que as informacdes
discutidas durante a realizacdo da sessao de perguntas e respostas permitem que as
implicacbes futuras dos resultados divulgados sejam compreendidas mais
rapidamente por investidores e analistas. Price et al. (2012) e Azrak et al. (2021)
corroboram esta ideia com seus estudos no qual concluem que a presenca de
conferéncias melhora a eficiéncia da rea¢cdo do mercado as divulgacdes de resultados

financeiros, reduzindo a volatilidade dos precos das agdes. Os autores relatam que o
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inicio das conferéncias de resultados esta ligado a uma diminui¢do consideravel em
dois aspectos da resposta dos investidores: a flutuagdo no valor das acfes apds a
divulgacdo dos resultados e a porcentagem do atraso na resposta total do mercado
seguindo o anuncio dos resultados. Outro aspecto importante € a precisdo das
previsdes. As conferéncias de resultados proporcionam um espaco onde os analistas
podem obter informagdes diretas dos gestores, 0 que pode levar a previsdes mais
precisas. Esta vantagem néo € apenas benéfica para os analistas, mas também para
os investidores que se baseiam nessas previsdes para tomar suas decisdes. O estudo
de Kimbrough (2005) além do descrito, também demonstra que a realizacdo das

conferéncias de resultados apresenta associacdo com a diminuicdo da variavel de

erro nas previsoes feitas por analistas.

Em complemento, as conferéncias de resultados sdo uma oportunidade para
as empresas apresentarem informacdes além das que sdo obrigadas a divulgar
através dos comunicados a imprensa. Este conteudo adicional, especialmente na
secao de discussoes, pode fornecer um nivel de profundidade que pode ser muito
valioso para os participantes interessados nestas informacdes de mercado e demais
players. De forma especifica, Matsumoto et al. (2011) separou o conteudo
informacional das conferéncias de resultados, considerando tanto as secfes de
apresentacao, quanto as de perguntas e respostas, e verificou se as conferéncias de
resultados oferecem informacfes incrementais em relacdo aos comunicados a
imprensa (press releases). Os achados sugerem que ambas as partes apresentam
informacdes incrementais, porém a parte de discussdes oferece um conteudo mais

rico em informacdes devido a participacdo de analistas externos.

E imperativo lembrar que nesta caminhada, o cenario ndo é composto apenas

por paisagens favoraveis, mas também abriga desafios e riscos potenciais que devem
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ser identificados e administrados com diligéncia. A complexidade do gerenciamento
eficaz dessas conferéncias serd mais detalhadamente explorada nas proximas
recomendacoes, oferecendo aos gestores um guia mais completo para enfrentar estas

guestdes com a devida prudéncia e preparo.
Resumo das Sugestdes:

e Incentivo a préatica de conferéncias de resultados para melhorar a
transparéncia e reduzir a assimetria informacional.

e Beneficios incluem reducdo de custos de capital e respostas mais
rapidas do mercado as divulgacdes.

e Exemplos incluem melhores previsbes de analistas e reducdo da

volatilidade dos precos das acoes.

3.2 CUIDADO COM O TOM DAS PALAVRAS DURANTE O DISCURSO

A gestao da tonalidade do discurso em conferéncias de resultados € um fator
de influéncia diante da percepc¢édo do mercado tanto sobre o desempenho, quanto as
perspectivas futuras da empresa. Durante as sessfes, tanto de apresentacdo dos
resultados, quanto de perguntas e respostas, onde o script pré-definido da lugar a um
didlogo mais aberto com analistas e investidores, a escolha das palavras e a gestéao
do tom se destacam como pontos inegaveis de atencdo. Isso porque, ao se
apresentarem e posteriormente responderem perguntas em tempo real, os gestores
estdo transmitindo informacdes ndo sé pelo conteddo de suas respostas, mas também

pela forma como elas séo dadas.

Evidéncias cientificas corroboram a afirmacédo de que o tom proveniente da fala

dos gestores em conferéncias de resultados pode influenciar a rea¢do dos mercados
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(Price et al., 2012; Bassyouny et al., 2022; Tonin & Scherer 2022), tornando-se uma
area muito sensivel e valiosa para a comunicacdo estratégica. A recomendacédo é
clara aos gestores: cuidado com o tom das palavras utilizadas tanto no discurso
durante a secao de apresentacdo quanto das respostas durante as secbes de
discussédo dos resultados. Buscar, e utilizar, palavras de tom mais positivo pode

desencadear uma série de reacfes benéficas para a empresa no mercado de capitais.

Embora dito que a tonalidade do discurso e a escolha de palavras positivas
representam uma estratégia comunicativa que pode impactar de maneira significativa
o desempenho da firma no mercado, este cuidado com o tom ndo deve ser encarado
como uma tentativa de mascarar a realidade ou ser desonesto. Mas uma maneira de
garantir gue a mensagem transmitida seja clara, compreensivel e, acima de tudo, ndo

cause reacOes adversas desnecessarias no mercado.

As evidéncias sustentam uma visdo clara em que um discurso com tom
otimista, pautado por palavras positivas e uma abordagem construtiva, € associado a
retornos anormais mais altos e maiores niveis de atividade do mercado tanto em um
momento mais proximo da conferéncia quanto em uma janela temporal mais longa
ap6s a divulgacdo (Price et al., 2012). Este efeito pode ser observado
independentemente do contetdo das noticias divulgadas. Ou seja, mesmo em face
de noticias menos favoraveis, um tom positivo pode atenuar os impactos negativos

dessas informacgdes sobre os retornos anormais (Doran et al., 2012).

Exemplificando evidéncias, o estudo de Price et al. (2012), que analisou
transcricbes de 2800 conferéncias de resultados em um recorte de 16 trimestres
seguidos, concluiu que um tom positivo durante as conferéncias esta associado a
retornos mais elevados das acdes. Através de uma andlise de contetdo

computadorizada, ou Natural Language Processing (Bassyouny et al., 2022),
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utilizando dois dicionarios distintos — o “Harvard 1V-4 Psychosocial Dictionary” e Henry
(2008), a pesquisa revelou que em ambas as secoes, de apresentacao e de perguntas
e respostas, uma abordagem otimista mostrou uma relagdo positiva com maiores

retornos das acoes.

Como caso complementar, Doran et al. (2012) analisaram a relagdo entre o tom
das chamadas de conferéncia de resultados trimestrais de empresas categorizadas
como REITs (Real Estate Investment Trusts) e a reacdo anormal do preco das agdes
no momento e imediatamente ap6s os anuncios de resultados trimestrais. O tom das
conferéncias apresentou associacdo significativa para os retornos atipicos tanto no
momento quanto imediatamente apds 0s anuncios de lucros trimestrais. Também foi
evidenciado que um tom positivo na secao destinada a perguntas e respostas exibe
potencial de compensar efeitos prejudiciais de uma noticia negativa de ganhos, tal
qual descrito pela expressao “when the numbers are poor, management needs to

speak for them” (Doran et al., 2012, p.430).

Como um exemplo brasileiro, Tonin e Scherer (2022) utilizaram uma amostra
de 1.165 transcricbes de conferéncias de resultados de 44 companhias nacionais
listadas na B3, do periodo de 2010 a 2017, e avaliaram o tom de diferentes
profissionais envolvidos nas conferéncias de resultados em posicdes executivas e
também analistas descritos como sell-side e buy-side. Utilizando o dicionario de
Loughran e Mcdonald (2011), o estudo descobriu que o tom das palavras utilizadas
tem um impacto significativo na reacdo do mercado de acbes. Além do exposto, 0s
autores argumentam que todos os participantes desses eventos corporativos podem

influenciar o comportamento do mercado de ac¢des.

Embora pesquisas tenham apontado para uma associacao positiva entre o tom

da comunicacdo em conferéncias de resultados e retornos atipicos no mercado de
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acOes, é fundamental compreender que o impacto sobre 0s retornos anormais nao se
deve exclusivamente ao tom utilizado. Os retornos anormais sao afetados por uma
multiplicidade de fatores, incluindo desempenho da empresa, condi¢cdes de mercado,
entre outros aspectos macro e microecondmicos. Contudo, a énfase reside no
entendimento de que, em um ambiente complexo como o mercado de capitais, todas
as variaveis importam e nenhuma delas deve ser negligenciada. Nesse contexto, se
esquivar de um tom potencialmente negativo durante as conferéncias de resultados é
uma pratica recomendada, ha medida em que pode ajudar a evitar efeitos negativos,
mesmo que parciais, sobre os retornos anormais. Esta recomendacdo se mantém,
baseada na premissa de minimizar qualquer possibilidade de influéncia adversa sobre

o0 desempenho das acfes da empresa.

Em suma, a adoc¢ao de um tom positivo em Conferéncias de Resultados é uma
estratégia eficaz que pode trazer beneficios palpaveis para a empresa. E, embora seja
um desafio, € um aspecto que merece a devida atencéo por parte dos gestores de

empresas de capital aberto.

Por ultimo, é importante destacar que, apesar das pesquisas demonstrarem a
associacao entre o tom das conferéncias e o0s retornos anormais de mercado, existem
também evidéncias de variaveis enddégenas que podem influenciar o tom expressado
durante conferéncias de resultados. Estudos indicam que caracteristicas especificas
da empresa (Li, 2010) e particularidades idiossincraticas dos gestores (Davis et al.,

2015) podem afetar diretamente o tom adotado durante as conferéncias.
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Resumo das Sugestdes:

e Um tom positivo e construtivo pode influenciar favoravelmente a
percepcao do mercado.

e Evidéncias mostram que um tom otimista esta associado a retornos
anormais mais elevados e volumes de negociacao maiores.

e Evitar tom negativo para prevenir impactos adversos nas agoes.

3.3 CUIDADO COM A COMPLEXIDADE DO DISCURSO

A simplicidade e a clareza do vocabulario podem nédo apenas facilitar a
compreensao das informacdes divulgadas, mas também influenciar positivamente a
reacdo dos investidores. A recomendacao para a simplificacdo do discurso néao visa
reduzir o nivel de profundidade das informacfes apresentadas, mas torna-las mais

acessiveis e facilmente compreendidas.

A literatura econdmica e de financgas fornece varios insights sobre a influéncia
do uso de uma linguagem mais simples em divulga¢cdes de resultados. Li (2008),
Rennekamp (2012) e Asay et al. (2017) sugerem que os participantes tendem a confiar
mais nas divulgacbes que sdo mais legiveis, o que é mediado pela facilidade de
processamento. Isso significa que um discurso menos complexo pode tornar as
informacBes mais processaveis para 0s investidores, 0 que por sua vez pode
aumentar a sua confianca nas divulgacfes e potencialmente levar a reacées mais

fortes em relacéo a avaliacdo da empresa.

Além disso, estudos como o de Miller (2010) e Lee et al. (2017) indicam que as
comunicacfes mais claras e compreensiveis estao ligadas a um aumento no volume

de negociacdo entre os pequenos investidores no momento da divulgacdo dos
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resultados. Isso sugere que a simplificacdo do discurso pode ndo apenas aumentar a
compreensdo dos investidores, mas também promover uma maior atividade de

negociagao e, portanto, potencialmente afetar o desempenho das acdes da empresa.

Agora tratando-se especificamente sobre as conferéncias de resultados e
ressaltando a importancia de considerar o publico-alvo durante sua realizacao,
garantindo que a linguagem usada seja adequada ao nivel de sofisticacdo dos
investidores, destaca-se a pesquisa de Tan et al. (2014). Os autores abordam uma
analise sobre como a combinacdo de uma linguagem mais simples e direta aliada a
positividade no tom das palavras pode impactar o julgamento dos investidores.
Segundo o estudo, quando a legibilidade (readability) € baixa, o uso de uma linguagem
positiva pode levar a julgamentos de lucros mais elevados para os investidores menos
sofisticados, mas a julgamentos de lucros mais baixos para os investidores mais

sofisticados.

A relevancia da clareza na linguagem utilizada durante as conferéncias de
resultados € evidenciada em um estudo conduzido por Brochet et al. (2016). Neste
trabalho, os autores investigam como as barreiras linguisticas afetam a reacédo do
mercado de capitais as divulgaces de informacdes. A pesquisa, que se baseia em
transcricdes de conferéncias de empresas ndo americanas em inglés, demonstra que
as conferéncias de firmas de paises com maiores barreiras linguisticas tendem a
conter mais expressdes confusas (ndo claras) e equivocadas. O estudo mostra que
as conferéncias que apresentam maior uso de inglés ndo claro e mais expressfes
errbneas estdo associadas a menor movimentacdo diaria nos precos dos ativos
negociados e a menor volume de negociacao. Esse achado ressalta a importancia do

uso de uma linguagem clara e precisa na conducédo de conferéncias de resultados.
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Apresentando trechos que transmitem exemplos de falas com complexidade,
Brochet et al. (2016, p.46) cita uma manifestagcdo do gestor da Moody’s durante uma
conferéncia no ano de 2013 no qual a complexidade é percebida pela necessidade de
entender uma vasta gama de fatores macroeconomicos e de mercado de capitais que
influenciam as previsdes: “Moody’s outlook for 2014 is based on assumptions about
many macroeconomic and capital market factors including interest rates, corporate
profitability, business investment spending, mergers and acquisition activity, consumer

borrowing and securitization and the amount of debt issued."

Um outro exemplo segundo Brochet et al. (2016, p.47), advindo de um
representante da empresa Oracle durante uma conferéncia de 2014, demonstra
complexidade pelo detalhamento técnico dos produtos e afirmacdes sobre
crescimento e ganho de mercado sem uma previsdo clara do ambiente
macroecondmico: " our engineered systems are now almost 70% of our revenue, and
all three of those are growing and they are gaining share. So, is it sustainable? Listen,

| can’t predict the macro, but | can predict we will continue to gain share.”

Ainda que nem todos os estudos e evidéncias mencionados nesta
recomendacao nao abordem diretamente as conferéncias como objeto de divulgacao,
€ importante frisar que suas conclusdes e licbes permanecem validas e relevantes.
Isso ocorre porque, independentemente do meio utilizado para a divulgacao, o objetivo
permanece constante: apresentar informacdes claras e acessiveis que permitam uma
avaliacao precisa e confiavel da empresa. Portanto, € recomendavel que os gestores
considerem cuidadosamente a complexidade do discurso durante as conferéncias de
resultados, aliado a uma linguagem clara e compreensivel. A escolha de um
vocabulario mais simples e positivo pode melhorar a reacdo dos investidores e, por

sua vez, impactar positivamente o desempenho das acdes da empresa.
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Resumo das sugestdes:

e Utilizar uma linguagem clara e simples para facilitar a compreensao dos
investidores.
e Estudos indicam que discursos mais legiveis aumentam a confianca dos

investidores e promovem maior atividade de negociacao.

Exemplo: Menor complexidade do discurso pode levar a reagdes mais positivas

do mercado.

3.4 CUIDADO COM (A FALTA DE) HUMOR

A quarta recomendacédo a gestdo de companhias de capital aberto aborda um
aspecto inusitado, porém, comum nas interacées humanas - o humor. Este elemento,
guando bem aplicado, tem o potencial de impactar positivamente a reacdo dos

investidores e mercados durante as conferéncias de resultados.

Call et al. (2023) em uma analise por meio do uso do ferramental de algoritmo
de machine learning, descrito pelo autor como laughter-detection package, conseguiu
mensurar a presenca de uso do humor por parte dos gestores durante as conferéncias
de resultado. Segundo os autores, foi constatado que um uso bem-sucedido de humor
pelos gestores resultou em uma reacao de mercado mais positiva imediatamente apos
a chamada, e em revisbes menos negativas nas previsées de ganhos dos analistas.
Esta descoberta sugere que o humor pode ser uma ferramenta eficaz para mitigar

reacdes negativas do mercado a noticias desfavoraveis.

Os gestores que conseguem empregar humor de forma eficaz nas conferéncias
de resultados corporativos tendem a obter uma resposta mais favoravel dos

investidores e analistas. O uso do humor também foi associado a uma reducéo na
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reacdo do mercado a noticias negativas de ganhos e a revisées de previsdo mais
favoraveis dos analistas em relacdo a noticias negativas de ganhos. Além disso, 0 uso
de humor pelos gestores foi positivamente associado a surpresas de ganhos futuros,

conforme os dados levantados por Call et al. (2023).

No entanto, deve-se destacar que o humor, como qualquer outra estratégia de
comunicagédo, deve ser utilizado com cuidado. Se percebido como excessivamente
ensaiado ou empregado para evitar responder a perguntas dificeis, o humor pode ser
mal interpretado pelos investidores. Ainda assim, € importante considerar que, na
comunicacao corporativa, a utilizacdo de humor pode significar um diferencial positivo
na percepgédo dos investidores, analistas e mercados, contribuindo para uma reagao

mais favoravel apos as conferéncias de resultados.

Konig et al. (2024), embora n&o limitem sua pesquisa a conferéncia de
resultados, corroboram os achados de Call et al. (2023) ao explorarem como
diferentes tipos de humor utilizados por CEOs podem influenciar positivamente as
avaliacbes sociais de suas organizacdes pelos infomediarios, como jornalistas e
analistas. Os autores destacam que o humor afiliativo e o humor autoapreciativo
geralmente fortalecem a aprovacdo social, a reputacdo organizacional e a
legitimidade. Esse uso estratégico do humor pode aumentar a percepc¢ao de otimismo
e competéncia dos lideres, impactando favoravelmente a reacdo do mercado. Assim,
mesmo em contextos variados, o0 humor emerge como uma ferramenta poderosa para
moldar percepcdes positivas e mitigar reacdes adversas, reiterando a importancia de

uma comunicacéo eficaz e bem-humorada no ambiente corporativo.

Além disso, Kamrath (2023) também investigou o impacto do humor dos
gestores, descobrindo que o humor “bem-sucedido” pode reduzir o processamento de

informacdes pelos investidores, enquanto o humor “falho” pode aumentar esse
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processamento, levando a julgamentos mais sensiveis. Segundo o autor, o
processamento de informacdes refere-se a quantidade de atencdo, analise e
integracdo das informagdes que os investidores realizam ao fazer seus julgamentos

de valor sobre uma empresa.

Portanto, evidéncias sugerem que a incorporagao do humor nas conferéncias
de resultados pode ser uma estratégia eficaz para melhorar as rea¢des dos mercados
e dos investidores. Os gestores podem, assim, considerar a incluséo de elementos de
humor ao preparar seus discursos tanto para a secao de apresentacao dos resultados
do trimestre, quanto para as secdes de perguntas e respostas. Ainda que represente
um desafio, os potenciais beneficios desta abordagem ressaltam a importancia de se
considerar cuidadosamente todos os aspectos das conferéncias de resultados,

incluindo o tom e o estilo de comunicacéo adotados.
Resumo das Sugestdes:

e O uso estratégico do humor pode melhorar a resposta dos investidores
e reduzir reacdes negativas a noticias desfavoraveis.

e Estudos mostram que humor bem aplicado resulta em avaliacdes mais
favoraveis e revisbes menos negativas.

e Importante balancear humor para evitar percepcdes negativas ou

excesso de informalidade.

3.5 CUIDADO COM O MOMENTO AGENDADO PARA APRESENTACAO

A escolha do momento para a apresentacao dos resultados da empresa pode
parecer algo trivial em um primeiro momento, mas evidéncias da literatura sugerem

gue este fator pode ter implica¢des significativas tanto no tom da comunicag¢ao quanto
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nos resultados subsequentes dos precos das agdes. Em particular, os gestores podem
preferencialmente considerar a realizagdo de conferéncias de resultados mais cedo
no dia para afetar positivamente a eficacia de sua comunicacdo e potencialmente

influenciar positivamente os retornos anormais das agoes.

Um estudo realizado por Chen et al. (2018), baseando-se em uma amostra
robusta de 18.408 conferéncias de resultados, destaca a importancia do horéario do
dia na realizagdo do evento. O estudo revelou que a atmosfera das conversas nas
conferéncias tende a se deteriorar consideravelmente ao longo do dia, com a
disposicéo de analistas e executivos se tornando progressivamente mais pessimista
conforme as horas passam. Este tom mais negativo induzido pelo horario do dia pode
levar a um impacto temporario nos precos das acbes, o que pode ser uma

consideracao importante para os gestores.

Em seu trabalho, Chen et al. (2018) apoiaram-se em uma solida base de
pesquisas psicoldgicas e fisiologicas que documentam o papel das influéncias diurnas
no humor e no desempenho humano. Devido as limitacBes dos recursos pessoais e
aos efeitos multivariados dos ritmos circadianos, o horario do dia influencia as
emocdes humanas, a biologia, a fungéo cognitiva e outros aspectos do desempenho.
O estudo explorou a influéncia diurna em situacbes profissionais, como nas
conferéncias de resultados, reforcando a ideia de que o horario do dia pode afetar o

tom da comunicacéo e, consequentemente, a reacdo do mercado.

Além disso, Chen et al. (2018) também sugerem que as varia¢ées diurnas no
comportamento documentadas no contexto das conferéncias trimestrais
provavelmente se estendem a outras formas de comunicacao corporativa, decisdes e
situacBes de desempenho, resultando em consequéncias econdmicas potenciais.

Essa sugestdo é corroborada pelos resultados da pesquisa de Dehaan et al. (2015),
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acrescentando mais peso a ideia de que o momento da comunicacdo pode ser um
fator importante na gestéo de percepcoes e resultados. De acordo com Dehaan et al.
(2015), os gestores tendem a anunciar mas noticias apds o horario de negociacao ou
em dias movimentados para minimizar a atencao negativa, enquanto boas noticias
sdo anunciadas antes do horério de negociacdo ou em dias menos movimentados
para maximizar a atencao positiva. Essa estratégia de timing permite que os gestores
gerenciem a atencdo do mercado e a reagdo dos investidores, destacando a

importancia do momento na comunicacao corporativa.

s

Portanto, € recomendavel que os gestores considerem cuidadosamente o
momento escolhido para a apresentacao de seus resultados. A escolha de um horario
mais cedo no dia pode contribuir para um tom de discurso mais positivo (Chen et al.,
2018) e uma melhor reacdo do mercado (Dehaan et al., 2015), resultando
potencialmente em retornos anormais mais positivos para as acoes da empresa (Price
et al.,, 2012). A atencédo cuidadosa ao horario da comunicagdo € apenas mais uma
ferramenta na caixa de opc¢des dos gestores para gerir eficazmente as percepcoes e

expectativas dos investidores.
Resumo das Sugestdes:

e Agendar conferéncias mais cedo no dia pode resultar em um tom de
comunicacao mais positivo e melhor reacédo do mercado.

e Evidéncias sugerem que o horario de realizagcdo pode influenciar o
humor e a disposicéo dos participantes.

e Horarios estratégicos podem maximizar a atencéo positiva e minimizar

a negativa.
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3.6 CUIDADO COM A ESQUIVA DURANTE RESPOSTAS

A sexta recomendacédo aos gestores de companhias de capital aberto € para
serem cautelosos ao evitar respostas durante as secfes de perguntas e respostas.
Este € um componente impar da transparéncia e da gestdo de expectativas na
comunicacdo com os investidores e analistas. Se os gestores optam por permanecer
em siléncio ou esquivar-se de questdes durante a secao de perguntas e respostas,
isso pode levar a uma interpretacdo negativa por parte dos investidores e impactar a
confianca que tém na gestdo (Matsumoto et al., 2011; Cohen et al., 2020; Gow et al.,

2021).

s

Entretanto, € importante reconhecer que existe um equilibrio delicado a ser
considerado pelos gestores durante estas sessdes de perguntas e respostas. Embora
exista o risco palpavel de revelar detalhes internos a publico, possivelmente
concedendo acesso a concorréncia a informacdes sensiveis, existe, por outro lado,
um risco iminente de consequéncias negativas decorrentes da percepcdo dos
investidores. Este cenario de trade-off ressalta a necessidade de uma estratégia bem
articulada, na qual os gestores sejam capazes de responder de forma adequada as
perguntas, sem revelar informacgdes sensiveis, mas mantendo 0 compromisso com a
transparéncia e a confianca na gestéo. Tal habilidade exige um nivel consideravel de
preparacao e experiéncia, tornando-se um fator chave para a eficacia da comunicacéao

durante as conferéncias de resultados.

Hollander et al. (2010) examinaram as decisfes de comunicacdo adotadas
pelos gestores durante as conferéncias de resultados. Nos dados de sua pesquisa, 0s
autores encontraram que em uma estimativa maior que 65% das conferéncias de
resultados, os gestores deixam os participantes sem resposta, ndo atendendo as suas

perguntas. Esta pratica é influenciada por varios fatores, incluindo o tamanho da
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empresa, incentivos de preco de acdes para o CEO, idade da empresa, desempenho
da empresa, risco de litigio e o envolvimento ativo dos analistas durante a secéo de
perguntas e respostas da chamada. A amostra do estudo incluiu 1.194 transcrigdes
de conferéncias de resultados de empresas listadas na NYSE e NASDAQ, realizadas
entre 1° de janeiro e 31 de dezembro de 2004, durante o horério de negociacao. Os
autores constataram que 0s gestores evitam responder perguntas em cerca de 6 em
cada 10 chamadas analisadas. No entanto, os investidores tendem a interpretar este
siléncio negativamente, como sugerem os resultados, equiparando a falta de noticias
a noticias ruins, demonstrando uma associacdo negativa significante entre o

fendmeno dito a do valor das acbes da empresa.

Por outro lado, a pesquisa de Gow et al. (2021) utilizou uma analise linguistica
das chamadas de conferéncia para identificar as respostas "ndo respostas” dos
gestores as perguntas dos analistas. Por meio de um robusto algoritmo de machine
learning os autores descobriram que aproximadamente 11% das perguntas dos
analistas provocam "nao respostas” dos gestores. A amostra do estudo abrangeu
conferéncias de resultados realizadas entre 2003 e 2016, analisando 2.703.717 pares
de perguntas e respostas e 78.968 observacfes a nivel de chamada de conferéncia,
correspondendo a 2.913 empresas Unicas listadas na NYSE, Amex ou NASDAQ. De
maneira geral, os autores afirmam que questionamentos vindos de analistas com um
tom negativo, maior incerteza, maior complexidade, ou pedidos de maior detalhe sao
mais propensos a provocar "ndo respostas’. Além disso, a taxa média de nao-
respostas foi estavel em 11%, variando entre industrias de 10% a 13%, e a categoria

mais frequente de néo-respostas foi "recusa em fornecer uma resposta".

Ademais, Gow et al. (2021) encontraram uma associacdo negativa entre as

taxas de "nédo resposta” e o desempenho atual e futuro. Isso sugere que as empresas
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sdo menos comunicativas quando seu desempenho é ruim. Especificamente, um
aumento na taxa de “ndo respostas” esta associado a reducao do retorno sobre ativos

das empresas no tempo presente e futuro da conferéncia de resultados.

Os gestores tém varias prerrogativas ao decidir se concedem ou nao respostas
durante as secdes de perguntas e respostas. Como indicado por Gow et al. (2021), as
empresas podem ser mais comunicativas quando as noticias de desempenho séo
favoraveis, ou tentar prevenir a revelacdo de noticias ruins quando o desempenho é
baixo. Ademais, o cenario de competicdo também pode influenciar a interacédo entre

0 desempenho da empresa e a disposicdo para divulgar informacdes.

Embora o estudo citado ndo aborde necessariamente impactos exdégenos (ex:
volatilidade no preco das a¢cbes) como consequéncias da variavel de nao respostas,
e sim associacOes enddgenas como a performance da firma, ainda assim ha de se
considerar a complementaridade a analise posta neste trabalho, sublinhando o quéo
importante, e sensivel, € a decisdo dos dirigentes em responder, ou ndo, aos
guestionamentos realizados pelos demais participantes durante as secfes de

perguntas e respostas das conferéncias de resultados.

O comportamento de evitar respostas durante a secdo de perguntas e
respostas deve, portanto, ser cuidadosamente gerenciado pelos gestores. A tomada
de decisdo sobre quando responder ou ndo deve levar em conta a interpretacao
potencialmente negativa dos investidores, bem como a necessidade de manter a

transparéncia e a confianca.
Resumo das Sugestdes:

e Evitar esquivar-se de perguntas durante a secdo de perguntas e

respostas para manter a confianga dos investidores.



44

e Estudos indicam que a falta de respostas € interpretada negativamente
e pode afetar a percepcéo do mercado.
e Importante balancear a transparéncia com a protecao de informacgdes

sensiveis para evitar impactos negativos.

Figura 3: Quadro resumo das recomendacdes

Tema/Recomendacédo Sugestbes

Realizag&o de Conferéncias de Resultados Incentivar a préatica regular para melhorar a
transparéncia e reduzir assimetria informacional.

Cuidado com o Tom das Palavras Adotar tom positivo e construtivo; evitar
negatividade para prevenir impactos adversos.

Cuidado com a Complexidade do Discurso Utilizar linguagem clara e simples para facilitar a
compreensao e promover reacdes positivas.

Cuidado com (a Falta de) Humor Usar humor estrategicamente para melhorar
resposta dos investidores e reduzir reacdes
negativas.

Cuidado com o Momento Agendado Agendar conferéncias mais cedo para influenciar
positivamente o tom e a reacdo do mercado.

Cuidado com a Esquiva Durante Respostas Evitar esquivar-se de perguntas para manter a
conflanca dos investidores e  proteger
informacdes sensiveis.

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: Adaptada pelo autor.

4 CONSIDERACOES FINAIS

As conferéncias de resultados séo praticas poderosas para uma comunicacao
eficaz entre as empresas de capital aberto e seus investidores. Este artigo buscou
organizar e apresentar uma proposta de seis recomendacfes que, baseadas em
evidéncias empiricas, visam auxiliar os gestores na conducdo dessas reunibes
objetivando-se a potencializar efeitos positivos observados pela literatura
especializada no tema bem como observar e mitigar possiveis exposicoes a riscos

identificados pela ciéncia.

Este trabalho representa um esforco concentrado para sintetizar as
descobertas de pesquisas académicas e aplica-las ao contexto das conferéncias de
resultados, a fim de fornecer recomendacdes praticas e orientadas por dados.

Acreditamos que, ao fazer isso, contribui-se para melhorar a transparéncia das
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comunicacgdes corporativas e para aumentar a eficacia das conferéncias de resultados

como uma ferramenta de comunicagao.

A adocédo dessas seis recomendacdes pode gerar impactos positivos na
efichcia das conferéncias de resultados, na construcdo de relacionamentos mais
solidos e confiaveis com investidores e analistas e, em Ultima instancia, na percepgao
geral do mercado em relacdo a empresa. Reitera-se, assim, a importancia deste

trabalho para o campo da comunicacao corporativa e das financas.

No entanto, deve-se notar que, embora estas recomendacdes sejam Uteis, elas
nao garantem o sucesso em todas as situacdes. Cada empresa e cada gestor tém
suas proéprias circunstancias unicas, e o que funciona em uma situacdo pode nao
funcionar em outra. Por isso, é importante que 0s gestores considerem
cuidadosamente as particularidades de sua situacdo antes de adotar essas

recomendacoes.
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Capitulo 3

GOVERNANCA COMO FATOR DECISIVO NO IMPACTO DO TOM DOS
GESTORES NO VALOR DE MERCADO

RESUMO

Este estudo investiga a influéncia do tom negativo na comunicacao dos gestores sobre
o valor de mercado das empresas, considerando o papel moderador da governanca
corporativa. A comunicacao dos gestores pode impactar negativamente a percepcao
dos investidores, afetando o valor de mercado das empresas, especialmente quando
o tom utilizado é pessimista, 0 que pode sinalizar potenciais problemas internos e
reduzir a confiangca dos investidores. A governanca corporativa, por sua vez, pode
desempenhar um papel crucial na mitigacdo desses impactos, ao garantir maior
protecdo aos interesses dos acionistas e melhorar a transparéncia e a confianga no
mercado. A pesquisa preenche uma lacuna na literatura ao investigar como a
governanga corporativa pode interagir com a comunicacdo dos gestores para
influenciar o valor de mercado das empresas. Utilizando uma abordagem quantitativa,
o estudo emprega regressdes multiplas para analisar dados de conferéncias de
resultados trimestrais de empresas de capital aberto ao longo de nove anos. O modelo
estimado foi um modelo de efeitos fixos com erros padréao robustos. Os resultados
sugerem que o tom negativo dos gestores pode reduzir o valor de mercado das
empresas. No entanto, foi observado que, em contextos onde os direitos dos
acionistas sdo mais protegidos, a governanca pode ajudar a atenuar os efeitos
negativos de uma comunicacdo pessimista, sugerindo que aspectos especificos da
governanca desempenham um papel importante na confianca dos investidores. Este
estudo contribui para o entendimento da dinamica entre a comunicacao gerencial e 0
valor de mercado das empresas, enfatizando como aspectos da governanca
corporativa podem influenciar essa relacdo. Os resultados reforcam a relevancia das
praticas de governanca na formacéo das percepcdes do mercado e oferecem uma
analise complementar para investidores e gestores sobre como a governanca pode

atuar como um atenuador contra 0s impactos negativos da comunicacéo gerencial.
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Palavras-chave: Conferéncias de resultados; Negatividade dos gestores;

Governanga; Comunicagao corporativa; Valor de Mercado.

1 INTRODUCAO

Em um mundo corporativo cada vez mais transparente, a comunicagao entre
gestores de empresas e seus stakeholders desempenha um papel vital. As
conferéncias de resultados trimestrais representam um dos momentos mais
aguardados e analisados no ambito do mercado financeiro, onde gestores delineiam
os resultados alcancados, apresentam suas perspectivas para os periodos futuros e
respondem as questdes levantadas por analistas e investidores (Healy & Palepu,
2001; Brown et al., 2004; Beyer et al., 2010; Bassyouny et al., 2022). Durante essas
conferéncias, ndo sdo apenas 0s numeros e dados financeiros que sédo avaliados,
mas também a maneira como esses numeros sao comunicados (Henry 2008; Price et
al., 2012; Davis et al., 2015; Moreira et al., 2016; Ferreira et al.,2019; Tonin & Scherer,

2021; Call et al., 2023).

A linguagem, o tom e a cadéncia dos gestores ao apresentar esses resultados
podem revelar nuances sutis sobre a confianca da administracdo, as preocupacoes
subjacentes e as expectativas para o futuro (Doran et al., 2012). Considerando que 0s
gestores estdo imersos nas operacfes diarias, possuindo informacdes internas
detalhadas sobre suas empresas, a forma como se comunicam pode refletir questbes
nao abertamente mencionadas nas divulgacdes obrigatorias, sendo tanto o
conhecimento explicito quanto as percepcdes implicitas sobre os desenvolvimentos
internos e reacdes com 0 ambiente macroecondmico (Mayew & Venkatachalam, 2012;
Ferreira et al., 2019). Por exemplo, aspectos como eficacia operacional, alteracdes na

estrutura de capital, desafios na gestdo de liquidez, até mudancas estratégicas que
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possam impactar a saude financeira e a sustentabilidade da empresa no longo prazo

(Price et al., 2012; Davis et al., 2015; Bassyouny et al., 2022).

A andlise do conteddo comunicacional das conferéncias de resultados tem sido
um campo fértil para pesquisas (Beyer et al., 2010; Bassyouny et al., 2022; Tonin &
Scherer 2022; Call et al., 2023), e em meio a este cenario, o estudo do discurso dos
gestores tém ganhado notoriedade. Pesquisadores como Price et al. (2012), Henry e
Leone (2016), Feldman et al. (2010), Ferreira et al. (2019) e Tonin e Scherer (2022)
tém enfatizado a importancia de se observar como o tom verbal dos gestores pode
proporcionar percepcdes mais esclarecedoras sobre aspectos como desempenho e

valor de mercado das firmas.

Em adicdo aos trabalhos que destacam a importancia da analise do tom no
discurso dos gestores, pesquisas especificas tém se aprofundado no estudo da
negatividade do tom de forma isolada, argumentando em favor do poder explicativo
desta delimitacdo. Tetlock (2007), Tetlock et al. (2008), Kothari et al., (2009), Demers
e Vega (2010), Feldman et al. (2010), Huang et al. (2014), Druz et al., (2020) sé&o
exemplos de estudos que se debrucaram sobre este aspecto, reforcando que as
expressdes negativas no discurso dos gestores tendem a ter um poder informativo

superior quando comparadas as expressoes positivas.

Ou seja, as expressdes negativas tendem a ser mais reveladoras, uma vez que
0s gestores costumam enfatizar aspectos positivos para projetar a empresa em uma
luz favoravel, esforcando-se para realcar realizacfes e suavizar desafios (Tetlock,
2007; Tetlock et al., 2008; Hollander et al., 2010; Huang et al., 2014). Esta dinamica é
ancorada na teoria da Impression Management (Leary & Kowalski, 1990), que postula
gue os gestores, frequentemente, calibram suas comunicagfes para construir uma

percepcao positiva da empresa. Logo, um aumento na negatividade pode funcionar
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como um indicativo precoce de adversidades potenciais e influenciar as expectativas

de desempenho futuro das firmas (Feldman et al., 2010; Druz et al., 2020).

Nesse contexto, a governanca corporativa pode desempenhar um papel
consideravel na composi¢cdo do valor de mercado das empresas (Gompers et al.,
2003; Johnson et al., 2009; Guluma, 2021, Yakubu et al., 2023; Brandao et al., 2024).
Ela envolve um conjunto de mecanismos e praticas que garantem que a empresa seja
gerida de maneira ética e eficaz, visando alcancar resultados de desempenho,
controle e legitimidade (Villiers & Dimes, 2021). A governanga corporativa eficaz nao
s6 melhora a transparéncia e a prestacdo de contas, mas também pode influenciar
positivamente a percepcdo dos stakeholders e, consequentemente, o valor de
mercado da empresa (Claessens, 1997; Gompers et al., 2003; Giroud & Mueller, 2011;

Villiers & Dimes, 2021; Brand&o et al., 2024).

De forma mais especifica, abordando em termos de sua importancia, estudos
destacam que a governancga corporativa pode impactar o desempenho financeiro e a
gualidade dos relatérios corporativos (Shakil et al., 2019; Duque-Grisales & Aguilera-
Caracuel, 2021). Uma governanca eficaz caracterizada por um conselho de
administracdo independente, comités de auditoria, direitos dos acionistas e uma
cultura organizacional ética, é associada a melhores praticas de divulgacédo e a uma
maior confianca dos investidores (Johnson et al., 2009; Ammann et al., 2011; Villiers
& Dimes, 2021; Fuadah et al., 2022). Logo, fatores consideraveis para a valorizacéo

das acfes e a reducédo do custo de capital (Ashbaugh-Skaife et al., 2006).

Apesar de avancos significativos na literatura que explora a relacdo entre a
comunicacdo dos gestores e o desempenho das empresas (Healy & Palepu, 2001,

Brown et al., 2004; Henry 2008; Beyer et al., 2010; Price et al., 2012; Davis et al.,
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2015; Bassyouny et al., 2022; Call et al., 2023), observa-se uma lacuna ao considerar

a governancga corporativa como elemento de analise combinada.

Desta forma, indaga-se, poderia a governanca corporativa mitigar efeitos
negativos advindos da comunicacdo de gestores durante as teleconferéncias?
Quando os gestores adotam um tom negativo, ha consenso de que isso pode sinalizar
problemas internos ou incertezas, impactando negativamente o valor de mercado das
firmas (Price et al., 2012; Davis et al., 2015, Ferreira et al., 2019, Gow et al., 2021;
Bassyouny et al., 2022). No entanto, uma estrutura de governanca robusta poderia
atenuar esses efeitos ao proporcionar uma maior transparéncia e controle, além de

transmitir uma imagem de estabilidade e confianga aos investidores.

O objetivo desta pesquisa € verificar se a governanga corporativa consegue
mitigar o efeito do tom negativo dos gestores no valor de mercado das empresas. A
pesquisa busca analisar a relacdo entre a qualidade da governanca corporativa e as
variagbes no valor de mercado apés as teleconferéncias de resultados,
especialmente, avaliando-se o tom negativo dos gestores. Espera-se que empresas
com melhores praticas de governanca sofrerdo menos impacto negativo em seu valor

de mercado devido ao tom desfavoravel nas comunicacdes.

Para investigar a relacdo entre a governanca corporativa e o impacto do tom
negativo na comunicacao dos gestores sobre o valor de mercado das empresas, este
estudo utilizou uma abordagem quantitativa com regressdes mdultiplas, analisando
dados de conferéncias de resultados trimestrais de empresas de capital aberto ao
longo de 9 anos entre 2012 e 2021. Tanto os dados empresariais quanto as
transcricdes de conferéncias foram coletados da base financeira LSEG. Além disso,
foram empregadas técnicas de andlise de sentimento para quantificar o tom negativo

das comunicacgdes dos gestores.
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Os resultados indicaram que o tom mais negativo por parte dos gestores esta
associado a menores valores de mercado. No entanto, esse efeito pode ser mitigado
por uma estrutura mais robusta de direitos dos acionistas, quando assegurados a

igualdade de tratamento e protegidos os interesses dos investidores.

Este estudo traz uma contribui¢do tedrica ao explorar como mecanismos de
governanca, tais como conselhos independentes e préaticas éticas, podem influenciar
a percepcao do mercado sobre a forma de se comunicar dos gestores. Ao destacar
essa relagdo, adiciona-se um novo elemento ao entendimento da relagdo entre
comunicacgéo corporativa, governanca e valor de mercado das empresas. Em suma,
busca-se preencher esta lacuna ao combinar as teorias da Impression Management

(Leary & Kowalski, 1990) e da Governanca Corporativa (Monks & Minow, 2011).

Além disso, como contribuicdo pratica, a pesquisa oferece esclarecimentos
sobre como praticas eficazes de governanca podem fortalecer a resiliéncia das
empresas frente a adversidades comunicacionais, o que pode ser de pleno interesse
a investidores e gestores executivos. ldentificar praticas de governanca que mitigam
os efeitos negativos do tom na comunicacdo pode amparar decisbes estratégicas
tanto sobre estruturas de governanca mais eficazes quanto alocacéo de recursos em

um portfolio diversificado.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIA DA DIVULGACAO, CONFERENCIAS E TOM VERBAL

Primeiramente, destacando-se alguns pontos base para este estudo, partindo-
se inicialmente de uma perspectiva mais fundamentalista, destaca-se a teoria da

divulgacao e reducéo da assimetria informacional (Akerlof, 1970; Fama, 1970; Glosten
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& Milgrom, 1985; Subramanyam, 1996; Verrecchia, 2001); a analise sobre
evidenciagdes voluntarias (Foster et al., 1984, Skillius & Wennberg, 1998; Dye, 2001);
e a analise de conteudos informacionais para averiguacao de informacfes sobre o
sentimento de um emissor - ou andlise tonal, fazendo-se uso de dicionarios, ou bases
de palavras especificas para coleta e mensuracao em distintas areas como psicologia,
comunicacéao e financas (Tetlock, 2007; Tetlock et al., 2008; Henry, 2008; Sadique,

2008; Loughran; Mcdonald, 2011; Davis et al., 2012).

Em sequéncia, aprofundando-se em tépicos mais especificos e
contemporaneos, abordando recentes inovagdes e tendéncias na area, destaca-se 0s
estudos sobre a realizacdo de conferencias de resultados (Frankel et al., 1999; Healy
& Palepu, 2001; Brown et al. 2004; Kimbrough, 2005; Matsumoto et al., 2011; Moreira
et al., 2016); andlises conjuntas envolvendo averiguacdes informacionais sobre
caracteristicas do sentimento, ou tom verbal, dos emissores envolvidos no processo
(Frankel et al., 2010; Price et al., 2012; Doran et al., 2012; Davis et al., 2015; Chen et
al., 2018; Ferreira et al., 2019; Druz et al., 2020; Tonin & Scherer, 2021) e abordagens
modernizadas compostas de modelos de machine learning (Gow et al 2021; Li et al.,

2021; Chatjuthamard & Jiraporn, 2023; Call et al., 2023).

As conferéncias de resultados constituem uma prética voluntaria no qual as
empresas, em momentos previamente estabelecidos, publicamente divulgam e
discutem trimestralmente seus desempenhos financeiros e operacionais mais
recentes. Estes eventos sdo cruciais pois fornecem transparéncia e uma linha direta
de comunicacdo entre a gestdo da empresa e o0s investidores, analistas e outros
stakeholders interessados (Frankel et al., 1999; Healy & Palepu, 2001). A importancia
destas conferéncias reside na capacidade de reduzir a assimetria informacional,

oferecendo a todos os participantes acesso simultaneo as mesmas informacoes e a
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oportunidade de esclarecer duvidas diretamente com a lideranca da empresa (Brown

et al., 2005; Kimbrough, 2005).

As conferéncias de resultados vao além de um mero procedimento formal,
representando uma tatica estratégica de comunicacdo. Conforme identificado nos
trabalhos de Frankel et al. (1999), Kimbrough (2005), Matsumoto et al. (2011), Davis
et al. (2015), Druz et al. (2020), Tonin e Scherer (2021), Gow et al. (2021) e Call et al.
(2023), o planejamento e o conteado dessas reunides s&o cuidadosamente
elaborados para criar um enredo sobre os resultados anteriores e as previsoes futuras
da organizacdo. Segundo a teoria da divulgacdo, ao compartilhar informacoes
voluntariamente, as empresas podem influenciar a percepcdo e ajustar as

expectativas do mercado (Beyer et al., 2010).

Conforme destacado por Druz et al. (2020), os gestores, durante as
conferéncias, almejam ndo apenas promover a empresa, mas também consolidar sua
credibilidade. Simultaneamente, enfrentam o desafio de informar investidores
adequadamente, evitando litigios, enquanto se abstém de divulgar detalhes
confidenciais (Dye, 2001). Esta dinamica evidencia a sofisticacdo da comunicacédo em
tais eventos, destacando a importancia das conferéncias de resultados na interacao

corporativa.

E imperativo lancar luz sobre a estrutura intrinseca das conferéncias de
resultados, caracterizada pela divisdo em secdes distintas de apresentacdo e
perguntas e respostas. Conforme evidenciado por Healy e Palepu (2001), Frankel et
al. (2010), Matsumoto et al. (2011); Davis et al. (2012); Price et al. (2012) e Moreira et
al. (2016) tal configuracdo possibilita uma interacdo dinamica entre agentes internos
e externos. A sec¢édo de apresentacdo serve como um porto seguro, onde os gestores

delineiam os resultados recentes e tracam perspectivas para os trimestres futuros.
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Essa fase é seguida por um periodo de interacao imediata, no qual analistas,
acionistas e outros participantes tém a chance de esclarecer suas questdes,
guestionando 0s gestores sobre as informacdes divulgadas. Esta dualidade na
estrutura das conferéncias ndo so6 permite a disseminacgéo planejada de informacdes,
mas também submete os gestores a questionamentos em tempo real, aprofundando
o nivel de transparéncia e reduzindo a assimetria informacional (Healy & Palepu,

2001; Brown et al., 2004; Beyer et al., 2010; Bassyouny et al., 2022).

Com relagao ao tom verbal mensurado durante as conferéncias de resultados,
observa-se um aspecto destacavel da comunicagdo corporativa cuja importancia é
evidenciada por estudos no campo do Natural Language Processing (Li, 2008; Henry,
2008, Davis et al., 2015; Tonin & Scherer, 2021; Bassyouny et al., 2022). Esses
estudos utilizam analises de conteudo computadorizadas para extrair nuances e
contextos contidos no discurso dos gestores, oferecendo uma avaliacdo quantitativa
sobre o comportamento dos gestores em divulgacdes discursivas que transcendem

os dados brutos e fatos apresentados.

Ao discutir a avaliacdo tonal nas conferéncias de resultados, é fundamental
considerar que a tonalidade vai muito além de simples palavras ou frases (Henry,
2008; Price et al., 2012). Este elemento serve como um canal expressivo através do
gual os executivos transmitem confianca, incerteza, otimismo ou preocupacdo. A
escolha de palavras, a entonacdo e até as pausas fornecem pistas sutis sobre a
realidade da firma e as perspectivas de sua lideranca (Davis et al., 2015; Ferreira et

al., 2019; Tonin & Scherer, 2021).
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2.2 TOM DOS GETORES E O VALOR DE MERCADO

Uma andlise tonal eficaz revela nuances que sdo imperceptiveis através de
uma leitura superficial dos relatorios financeiros. Estas nuances tonais, quando
examinadas de forma minuciosa, podem oferecer elementos Uteis sobre o
desempenho futuro da empresa e as expectativas dos executivos (Davis et al., 2012,
Mayew & Venkatachalam, 2012, Kwon et al., 2023). Tais percepc¢des sao relevantes
para investidores, analistas e outros stakeholders, pois oferecem uma dimensao
adicional de entendimento sobre a salude e as perspectivas da empresa. Por exemplo,
€ possivel que os executivos empreguem uma tonalidade mais reservada ou
cautelosa como uma forma de comunicar, de maneira implicita, perspectivas menos
favoraveis acerca do desempenho da organizacdo. Estas nuances tonais podem
indicar aspectos que ndo se encontram explicitamente delineados nos relatorios

financeiros (Lee, 2016; Bassyouny et al., 2022).

Henry (2008), Mayew e Venkatachalam (2012), Price et al. (2012) e Ferreira et
al. (2019) exploraram esta tematica, investigando a capacidade das caracteristicas
tonais em antecipar tendéncias futuras sobre desempenhos empresariais. Os achados
destes estudos estabelecem ligacdes entre as caracteristicas tonais manifestadas nas
falas apresentadas durante as conferéncias de resultados relacionadas ao
desempenho futuro das empresas. Nestas descobertas, os pesquisadores propdem
gue a analise das nuances linguisticas das divulgacdes voluntarias, especialmente as
conferéncias de resultados, servem como um indicador preditivo potencial, oferecendo
informacdes que transcendem as métricas numéricas e moldam as expectativas do
mercado. Destacam-se também as pesquisas de Frankel et al. (1999), Matsumoto et
al. (2011), Mayew e Venkatachalam (2012) e Tonin e Scherer (2021), qual tém

ampliado o entendimento sobre como as conferéncias de resultados afetam o
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mercado, destacando a importancia desses eventos para a transmissdo de

informacdes cruciais.

Um exemplo de estudo de relevancia para esta pesquisa é o conduzido por
Ferreira et al. (2019), que especificamente avaliaram as nuances linguisticas em
conferéncias de resultados como predicdo de resultados futuros de performance e
valor de mercado. A pesquisa teve como objetivo principal investigar se os tons
verbais presentes nas transcricdes das conferéncias de determinados trimestres
possuiam correlacdo com os desempenhos futuros das respectivas empresas. Tal
hipotese baseia-se na premissa de que os gestores detém informacdes detalhadas e
privilegiadas sobre as operagcdes da empresa, o que poderia influenciar o tom de suas
comunicagbes em tais conferéncias. Para quantificar o tom verbal, os autores
empregaram o dicionario de Loughran e McDonald (2011). Os resultados do estudo
evidenciaram que o tom verbal adotado na secdo de apresentacdo das conferéncias
de resultados estava correlacionado com a performance da empresa no trimestre
subsequente, fortalecendo a ideia da presenca de insights antecipados por parte dos

gestores em suas comunicagoes.

Além dos efeitos de desempenho futuro, o estudo de Price et al. (2012) € de
particular interesse quanto a efeitos sobre o valor de mercado das firmas. Os autores,
em uma abordagem meticulosa, analisaram transcricées de 2.800 conferéncias de
resultados distribuidas ao longo de 16 trimestres consecutivos. Utilizando a técnica de
Andlise de Conteudo Computadorizada, ou Natural Language Processing (Bassyouny
et al., 2022), a pesquisa centrou-se em investigar a relacao entre o tom presente em
distintas sec¢des das conferéncias de resultados, tanto de apresentacdo quanto de
perguntas e respostas, e os efeitos percebidos subsequentes no mercado, assim

como os retornos atipicos das acOes. Para a categorizagdo do conteddo das
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transcrigdes, Price et al. (2012) utilizaram dois dicionarios: tanto o “Harvard V-4
Psychosocial Dictionary” quanto outro dicionario especifico, ou base de palavras, com
nuances financeiras proposto por Henry (2008). Um achado notavel deste estudo foi
a constatacao de que um tom positivo, tanto na secao de apresentacdo quanto na de
perguntas e respostas das conferéncias de resultados, estava positivamente

associado a maiores retornos das agoes.

Ja a avaliacao do tom verbal, concentrada especificamente na mensuracao da
negatividade - nas comunicacdes dos gestores, € uma abordagem que permite uma
analise mais sensivel e apurada do sentimento dos gestores e nas condicdes de
negocios (Tetlock, 2007; Tetlock et al., 2008; Hollander et al., 2010; Huang et al., 2014;

Druz et al., 2020).

No contexto empresarial, palavras negativas proferidas por gestores durante
apresentacoes de resultados podem indicar problemas ou desafios futuros
enfrentados pela empresa, servindo assim como um indicador relevante para avaliar
a performance futura da empresa. Isso se deve ao fato em que os mesmos gestores
possuem acesso a informacdes detalhadas e confidenciais sobre os funcionamentos
internos, contratos, dividas e outros aspectos operacionais da empresa. Quando os
gestores expressam um tom mais negativo, isso pode ser um reflexo de potenciais
problemas ou desafios que ainda ndo sao visiveis para o publico externo ou 0s
acionistas. Estudos anteriores evidenciaram que o tom do discurso gerencial pode
sinalizar perspectivas futuras quanto aos resultados de performance empresarial

futura (Davis et al., 2012; Ferreira et al., 2019).

Este método tem sido destacado por Feldman et al. (2010), Loughran e
McDonald (2016), e Druz et al. (2020). O que se reflete como argumento comum

destes autores quanto a essa abordagem € o fato desta detectar sinais implicitos nas
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comunicacgdes dos gestores. Quando estes adotam um tom mais negativo, isso pode
ser interpretado como um indicativo de que estdo compartilhando, ainda que de forma
ndo explicita, informacdes adversas sobre a empresa que o mercado ainda nao
conhece completamente. Este tipo de comunicacdo pode aumentar a incerteza e
impactar negativamente a percepcéo sobre o desempenho da empresa. Além disso,
um tom mais negativo ndo apenas sugere uma forte possibilidade de redugcdo nos
ganhos futuros, mas também indica um aumento na incerteza percebida (Demers &

Vega, 2010; Baginski et al., 2018).

Fundamenta-se o foco da analise tonal nas comunicacdes de gestores por ser
uma ferramenta capaz de capturar elementos informativos implicitos em relacdo a
empresa e sua trajetéria. O aumento na negatividade, em particular, é revelador.
Autores como Tetlock (2007), Tetlock et al. (2008), Hollander et al. (2010), Huang et
al. (2014) e Druz et al. (2020) argumentam que gestores tendem naturalmente a
apresentar a empresa sob uma luz positiva, focando em noticias favoraveis ou
atenuando aspectos negativos para sustentar a confianca dos investidores. Portanto,
um tom mais negativo pode ser um indicativo de ruptura com esta tendéncia otimista

e um sinal precoce de problemas subjacentes, como potenciais quedas em

desempenho.

Nesse contexto, os gestores podem se ver desafiados a manter uma narrativa
otimista e controlada, resultando em possiveis comunica¢des negativas. Esse
fendbmeno alinha-se com a Teoria da Impression Management (Leary & Kowalski,
1990), que sugere que gestores frequentemente moldam suas comunicacdes para
criar uma imagem favoravel da empresa. Logo, apresenta-se a primeira hipétese

deste estudo, baseada na premissa de que um aumento na negatividade do tom verbal
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dos gestores estd associado a uma expectativa menos favoravel para o valor das

firmas:

H1: O percentual do tom negativo tem efeito negativo no valor de mercado das

firmas

2.3 GOVERNANCA E O VALOR DE MERCADO

Governancga corporativa refere-se ao conjunto de praticas, regras e processos
pelos quais uma empresa é dirigida e controlada buscando equilibrio dos interesses
de diversos stakeholders incluindo acionistas, gestores, clientes, fornecedores,
financiadores, governo e a comunidade (Villiers & Dimes, 2021). Um bom nivel de
governanca corporativa atua em garantir que as decisdes corporativas sejam tomadas
de maneira ética e transparente, promovendo a confianca e a eficiéncia no ambiente

de negécios (Ammann et al., 2011; Yakubu et al., 2023).

Sua importancia é justificada por algumas razdes. Primeiramente, a ado¢ao de
boas préaticas de governanca ajuda a mitigar conflitos de agéncia entre gestores e
acionistas (Kasbar et al., 2022). A propria raiz destes conflitos se origina no fato em
gue gestores podem tomar decisGes que beneficiem a si mesmos em detrimento dos
acionistas. Logo, a implantacdo da governanca corporativa busca garantir, por meio
da transparéncia e de processos solidos, que os interesses dos gestores estejam
equilibrados com os dos acionistas, promovendo uma gestdo mais eficaz e orientada
para o crescimento sustentavel da firma (Ammann et al., 2011; Arayssi & Jizi, 2019;

Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Kasbar et al., 2022; Brand&o et al., 2024).

Além do exposto, empresas com boa governanca corporativa tendem a ter

maior facilidade de acesso a financiamentos externos, devido a elementos como
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diluicdo do risco percebido por investidores perante alocacdo de seus recursos para
empresas mais transparentes e eficientes (Ammann et al., 2011; Huang et al., 2022).
Este elemento pode resultar em redugéo do custo de capital a essas empresas devido
ao menor risco percebido por praticas solidas de governanga, consequentemente,
valorizando estas empresas no mercado (Ashbaugh-Skaife et al., 2006; Villiers &

Dimes, 2021).

Segundo Huang et al. (2022), elementos de transparéncia e maior
responsabilidade podem, através da governanca corporativa, também serem
agregados na gestdo das empresas. Tais elementos estdo diretamente ligados ao
aumento da confianca dos investidores e outros stakeholders, uma vez que as
operacbes empresariais, através de processos mais soélidos de execucao e
acompanhamento, passam a ser conduzidos em formatos mais objetivos e auditaveis.
Autores como Johnson et al., (2009), Kasbar et al., (2022), Fuadah et al., (2022) e
Yakubu et al. (2023) afirmam que a maior transparéncia, por meio das praticas de
governanca, pode levar a um ambiente de negdcios mais justo e eficiente,

beneficiando todos os envolvidos.

Em complemento, Villiers e Dimes (2021) argumentam que outras
consequéncias da governanca corporativa incluem a melhoria da reputacdo
corporativa, legitimidade organizacional e uma potencial reducdo em escandalos e
multas. Além disso, pode haver mudancas internas, como a melhoria das estruturas

de incentivo gerencial e a eficAcia na tomada de decisdes.

Brandao et al. (2024), em seu trabalho, abordam que praticas de governanca
gue garantem mais direitos aos acionistas minoritarios, a existéncia de comités do
conselho de administracdo e a presenca de diretores externos foram identificadas

como tendo uma relagao positiva consistente com o valor de mercado das empresas.
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Isso refor¢ca que a adocao de boas praticas de governanga pode ter um impacto direto
e positivo na valorizagdo das empresas no mercado. Similaridades também séo
encontradas nos estudos de Gompers et al. (2003), Ashbaugh-Skaife et al. (2006) e

Johnson et al. (2009).

De maneira complementar, Gompers et al. (2003), em sua pesquisa, além de
terem criado uma medida de governanca - um indice - demonstram que empresas
com governanga robusta e fortes direitos dos acionistas apresentaram retornos
financeiros superiores, em média, superando as empresas que apresentaram

governanca fraca.

Giroud e Mueller (2011), em sua pesquisa, destacam que a boa governanca €
especialmente critica em ambientes com menor pressdo competitiva para disciplinar
os gestores. Utilizando uma amostra de 3.241 empresas dos bancos de dados IRRC,
CRSP e Compustat, durante o periodo de 1990 a 2006, os autores encontraram que
empresas com governanca fraca em industrias nao competitivas apresentam menores

retornos de acgdes, pior desempenho operacional e menor valor de mercado.

Em suma, a governanca corporativa pode corroborar com o aumento do valor
de mercado das empresas ao promover um ambiente de negdocios mais confiavel e
atraente para investidores — a adocao de praticas de governanca sélidas reduz a
assimetria de informacdes entre a gestdo e o0s investidores, aumentando a
transparéncia e a previsibilidade das opera¢des empresariais (Ashbaugh-Skaife et al.,
2006; Huang et al., 2022). Isso, por sua vez, pode levar a uma percepcao de menor
risco associado a empresa, resultando em um menor custo de capital e,
consequentemente, em uma maior avaliagdo de mercado (Ammann et al., 2011). Além
disso, a governanca robusta pode atrair investidores institucionais que buscam

empresas bem geridas e com praticas éticas, ampliando a base de investidores e a



67

liquidez das acdes da empresa (Liu & Zhang, 2017). Assim, a boa governanca nao
apenas melhora a eficiéncia operacional e a tomada de decisdes, mas também
fortalece a reputacéo da empresa no mercado, aumentando seu valor de mercado de
forma sustentavel (Gompers et al., 2003; Ashbaugh-Skaife et al., 2006; Giroud &

Mueller, 2011; Huang et al., 2022).

Além dos beneficios j& mencionados, a governanca corporativa contribui para
a sustentabilidade e o crescimento de longo prazo das empresas ao integrar praticas
éticas e transparentes na gestao corporativa (Arayssi & Jizi., 2019). Ao promover uma
cultura organizacional baseada em responsabilidade e integridade, as empresas nao
apenas melhoram suas relacbes com stakeholders, mas também aumentam sua
capacidade de adaptacdo a mudancas regulatorias e de mercado (Brandéao et al.,
2024). A governanca eficaz também pode ajudar a mitigar riscos operacionais e
reputacionais, criando um ciclo virtuoso de desempenho positivo e confianca continua
dos investidores (Huang et al., 2022). Dessa forma, a governanca corporativa se torna
um pilar fundamental para a valorizacdo sustentavel das empresas no mercado

(Yakubu et al., 2023).

Considerados os argumentos propostos sobre a importancia da governanca
corporativa, é oportuno analisar como esses elementos podem influenciar diretamente
o valor de mercado das empresas. A governanca corporativa ndo € apenas um
conjunto de praticas isoladas, mas um sistema integrado que busca alinhar os
interesses dos gestores com o0s dos acionistas, reduzindo conflitos de agéncia e
promovendo uma gestdo mais eficiente e transparente (Gompers et al., 2003,
Ammann et al., 2011; Arayssi & Jizi, 2019; Guluma, 2021; Kasbar et al., 2022) Ao
mitigar riscos operacionais e reputacionais, a governanca robusta melhora a confianca

dos investidores e aumenta a previsibilidade das operacdes empresariais, criando um
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ambiente favoravel para o crescimento sustentavel da empresa (Shakil et al., 2019;

Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Fuadah et al., 2022).

Estudos realizados por Ashbaugh-Skaife et al. (2006), Guluma (2021), Kasbar
et al. (2022), Huang et al. (2022) corroboram a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling,
1976) ao indicar que empresas com altos padrdes de governanca tendem a
apresentar melhor desempenho financeiro. Quanto a valorizacdo de mercado, a
transparéncia proporcionada pelas praticas de governanca reduz a assimetria de
informacdes entre a gestdo e os investidores, diminuindo a percepcao de risco e
facilitando o acesso a capital externo a custos mais baixos (Ashbaugh-Skaife et al.,
2006; Ammann et al., 2011; Brand&o et al., 2024). Essa maior acessibilidade a
recursos financeiros pode ser traduzida em investimentos estratégicos que

potencializam o valor de mercado da empresa.

Além disso, a crescente importancia dos critérios ambientais, sociais e de
governanca (ESG) no cenario global destaca ainda mais a relevancia da governanca
corporativa (Eccles et al., 2014; Friede et al., 2015). Investidores institucionais e
stakeholders estdo cada vez mais atentos a responsabilidade corporativa, buscando
empresas que nao apenas apresentem bons resultados financeiros, mas que também
adotem praticas éticas e transparentes. Esse enfoque na governanca como um pilar
essencial para a sustentabilidade empresarial refor¢ca a oportunidade de avaliar seu

impacto no valor de mercado das empresas (Gompers et al., 2003).

Diante desse contexto, espera-se que o nivel de governanca corporativa possa
exercer um impacto positivo no valor de mercado das empresas. A adocao de praticas
de governanca robustas ndo apenas protege os interesses dos acionistas, mas
também melhora a percepcdo do mercado sobre a empresa, levando a um aumento

em seu valor de mercado.
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Portanto, apresenta-se a segunda hipotese deste trabalho:

H2: O nivel de governanca tem impacto positivo no valor de mercado das

empresas.

Considerados os argumentos propostos sobre a importancia da governanga
corporativa e seu impacto positivo no valor de mercado das empresas, entende-se
como oportunamente relevante investigar como essa governanca pode influenciar a
relacéo entre o tom das comunicacdes dos gestores e a avaliacdo das firmas pelo
mercado. Especificamente, busca-se entender se a governanca corporativa pode
mitigar os efeitos negativos que o0 tom negativo dos gestores, durante as

teleconferéncias, pode ter no valor de mercado das empresas.

Como discutido, o tom negativo utilizado pelos gestores em conferéncias de
resultados tende a ser um forte indicativo de problemas internos ou desafios futuros
gue a empresa pode enfrentar. Estudos como os de Tetlock (2007), Tetlock et al.
(2008), Feldman et al. (2010), Price et al. (2012), Davis et al. (2015), Ferreira et al.
(2019), Gow et al. (2021), Bassyouny et al. (2022) reforcam que um tom negativo por
parte dos gestores pode sinalizar uma expectativa desfavoravel para a empresa,
influenciando negativamente a percepcdo do mercado e resultando em uma
depreciacdo no valor das acBes. No entanto, acredita-se que a presenca de uma
governanca corporativa robusta pode atuar como um amortecedor para esses efeitos

negativos.

Governanca corporativa eficaz inclui um conselho independente, auditorias
rigorosas e uma cultura ética e transparente — elementos sélidos para uma gestao
eficiente e decisdes bem informadas (Villiers & Dimes, 2021; Yakubu et al., 2023).

Quando uma empresa possui uma governanca forte, a confianca dos investidores
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pode tender a ser maior, mesmo em face de comunicagdes que utilizam um tom mais
negativo. Isso pode ocorrer porque um bom nivel de governanga proporciona uma
base sélida de credibilidade e resiliéncia que pode ajudar a suavizar as reacdes

adversas do mercado.

Em complemento, a governanca corporativa pode melhorar a qualidade e a
clareza das comunicacbes dos gestores. Ao trabalhar na direcdo que permita as
divulgacdes serem completas e transparentes, a governanca pode reduzir a incerteza
e a percepcao de risco associada a informacgdes negativas. Portanto, mesmo quando
os gestores utilizam um tom mais cauteloso ou negativo, a confianga do mercado pode
encontrar equilibrio se houver uma estrutura de governanga que suporte essas

comunicagoes.

Logo, motivagéo para a proxima hipotese esta embasada na necessidade de
entender melhor se a governanca corporativa pode ser observada como um
mecanismo de mitigacdo em situacfes em que a comunicacdo dos gestores é

percebida negativamente pelo mercado.

Dada as evidéncias que mostram o impacto significativo do tom negativo no
valor de mercado (Price et al., 2012; Davis et al., 2015, Ferreira et al., 2019, Druz et
al., 2020; Gow et al., 2021; Bassyouny et al., 2022), explorar o papel moderador da
governanca corporativa oferece uma nova Gtica em compreender sua importancia. Se
a governanca pode de fato atenuar os efeitos negativos das comunicacfes dos
gestores, isso tera implicacfes praticas significativas para empresas e investidores,
tanto na formulacéo de estratégias de governanca e comunicacao como formacéo de
portfélios. Portanto, com base nos argumentos, apresenta-se a terceira hipotese deste

trabalho:
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H3: O nivel de governanca mitiga o efeito negativo do percentual do tom

negativo no valor de mercado das empresas.

3 METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA

A populagéo do estudo consiste em empresas brasileiras de capital aberto entre
2010 e 2022, excluindo o setor financeiro devido as suas particularidades regulatérias
e contabeis, o que poderia influenciar a comparabilidade dos resultados. Os dados
foram coletados da plataforma LSEG, abrangendo tanto transcricdes de conferéncias
de resultados —compreendendo as secdes de apresentacdo de resultados, quanto
indicadores de performance e de mercado e variaveis de governanca. A amostra
inicial compreendeu 4.414 transcri¢cdes, passando por um processo de limpeza para
eliminar observacdes com dados faltantes e winsorizacéo a 1,5%, resultando em um
numero final de 400 observacgfes. A construcdo da amostra € apresentada na Tabela

1:

Tabela 1 — Construcdo da amostra

N° de N° de
Observacbes Observagbes
Eliminadas Restantes

Total de Observagfes 2010-2022 de empresas listadas na 4.414
B3 com transcri¢cdes de conferéncias de resultados '
Excluséo de observagbes sem informacéo de

I 535 3.879
performance/indicadores de mercado
Exclusdo de observacdes sem informacéo de governanca 3.101 778
Excluséo de observagbes com valores faltantes 378 400
AMOSTRA FINAL 400

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.
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Devido a natureza dos dados extraidos de governanca e exclusdo de
observacgdes com valores faltantes, todas as observagdes da amostra final remetem

somente ao 4° trimestre.

A Tabela 2 Painel A apresenta a distribuicdo da amostra por setor. Os setores
com maior numero de observacbes sao Utilidades Publicas (17,50%), Bens de
Consumo Nao Ciclicos (15,50%) e industrial (14,50%). O Painel B exibe a distribui¢cao
ao longo dos anos. Os anos que se destacam com o maior nimero de observacoes

s80 2021 (15,25%), 2020 (14,50%) e 2019 (11,75%).

Tabela 2 - Distribuicdo da amostra
PAINEL A: DISTRIBUICAO POR SETOR

Setor Observacdes %
Utilidades Publicas 70 17,50
Bens de Consumo Nao Ciclicos 62 15,50
Industrial 58 14,50
Materiais Basicos 51 12,75
Bens de Consumo Ciclicos 40 10,00
Energia 32 8,00
Imobiliario 31 7,75
Tecnologia 24 6,00
Servicos Académicos e Educacionais 17 4,25
Saude 15 3,75
TOTAL 400 100,00
PAINEL B: DISTRIBUICAO POR ANO
Ano Observacdes %

2012 1 0,25
2013 36 9,00
2014 37 9,25
2015 37 9,25
2016 35 8,75
2017 44 11,00
2018 44 11,00
2019 47 11,75
2020 58 14,50
2021 61 15,25
TOTAL 400 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.
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3.2 MODELO ECONOMETRICO

O modelo econométrico proposto para testar a hipoteses H1, H2 e H3 é
apresentado na equacao (1), onde explora a relagéo entre o valor de mercado futuro
das firmas, a negatividade no tom dos gestores durante as conferéncias de resultados,
e o nivel de governanca das firmas. O modelo estimado foi um modelo de efeitos fixos

com erros padréo robustos.

VMt 4y = Bo + f1TOM_NEG;; + B2GOV;r + B3GOV;y x TOM_NEG;; + Y.BrControles, + &, (1)
Na equacado, VM, ,,representa a variavel dependente, que € o valor de
mercado da empresa i dois trimestres apos o fim do ano fiscal t Esta variavel,
calculada conforme o logaritmo natural da multiplicacéo do preco da agéo pelo nimero
de acbes em circulagéo, captura como o mercado avalia a empresa apos considerar

todas as informacdes disponiveis e mudancas esperadas no curto prazo.

A escolha de dois trimestres apés o fim do ano fiscal t foi feita com o intuito de
verificar 0os impactos no trimestre subsequente a realizacdo da conferéncia relaciona
aos resultados do ano fiscal t. Por exemplo, os dados contabeis do 4° trimestre,
mensurados entre outubro e 31 de dezembro sdo, geralmente, emitidos e divulgados

entre janeiro e marco do ano seguinte juntamente da conferéncia de resultados.

O termo TOM_NEG,, refere-se a negatividade no tom dos gestores durante as
conferéncias de resultados da empresa i no ano t. Esta variavel é utilizada para
estimar o coeficiente que testa a primeira hipétese (H1), a qual postula que um
aumento no percentual do tom negativo esta associado a um efeito negativo no valor

de mercado das firmas.

De acordo com as hipéteses apresentadas, para a hipétese H1 espera-se que

0 coeficiente B, seja negativo, indicando que o tom negativo dos gestores tem um
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impacto adverso no valor de mercado subsequente das firmas. Ou seja, um aumento
na negatividade do tom verbal deve resultar em uma reducéo no valor de mercado
das empresas, refletindo a percepc¢éo negativa dos investidores sobre as perspectivas

da empresa.

A variavel GOV;, representa o nivel de governanca das firmas, para cada
empresa i no ano t. Esta variavel € empregada para estimar o coeficiente que testa a
segunda hipo6tese (H2), que sugere que um nivel elevado de governanca tem um

impacto positivo no valor de mercado das empresas.

Para a hipétese H2, espera-se que o coeficiente f, seja positivo, indicando que
o nivel de governanga corporativa tenha um impacto positivo no valor de mercado.
Empresas com boas praticas de governanca sao vistas como mais transparentes,
éticas e bem geridas, o que aumenta a confianca dos investidores e,

consequentemente, a avaliacdo de mercado.

Além das variaveis individuais, o modelo inclui um termo de interacdo GOV;; *
TOM_NEG;; para estimar o coeficiente que testa a terceira hipotese (H3), a qual propde
gue o nivel de governanca mitiga o efeito negativo do percentual do tom negativo no
valor de mercado. Espera-se que uma governanca forte possa neutralizar ou reduzir

os efeitos adversos de uma comunicacdo mais negativa dos gestores.

Quanto a hipétese H3, espera-se que o coeficiente B; seja positivo indicando
gue a governancga corporativa pode mitigar o efeito negativo do tom negativo dos
gestores no valor de mercado das firmas. Especificamente, um coeficiente positivo £
sugere gue, embora o tom negativo dos gestores B; tenda a reduzir o valor de
mercado, este impacto adverso € atenuado em empresas com hiveis mais elevados

de governanca.
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Por fim, 0 modelo incorpora uma série de variaveis de controle que sado usadas
para isolar os efeitos das principais varidveis de interesse, garantindo que o0s
resultados sejam robustos e ndo sejam influenciados por outros fatores que possam

afetar o valor de mercado das firmas.

3.2.1 Tom dos gestores

A mensuracao do tom dos gestores nas conferéncias de resultados foi baseada
no principio de Natural Language Processing (Li, 2008; Henry, 2008; Price et al., 2012;
Ferreira et al.,, 2019; Bassyouny et al., 2022), extraindo-se as informacfes das
transcricdes destes eventos, tendo como base o dicionario de Loughran e McDonald
(2011) qual contabiliza 2.345 palavras negativas e 347 positivas. O potencial de
aplicagdo dessa ferramenta é reconhecido na literatura por meio dos estudos de
Huang et al. (2014), Allee e DeAngelis (2015), Davis et al. (2015), Segal e Segal
(2016), Baginski et al. (2018), Bassyouny et al. (2020); Druz et al. (2020), Tonin e

Scherer (2021) e Gow et al. (2021).

Em complemento, ha consenso na literatura sobre dicionarios especificos de
financas, como o de Loughran e McDonald (2011), serem mais eficazes na explicacéo
da reacdo do mercado acionario a anuncios de resultados, em comparacdo com
dicionérios de carater mais generalista como por exemplo o Harvard IV-4 Psychosocial

Dictionary (Henry, 2008; Price et al., 2012; Henry & Leone, 2016).

Para a operacionalizacdo da extracao, foi utilizado o software Python para
extrair os arquivos das transcricdes das conferéncias diretamente no idioma inglés,
garantindo compatibilidade com o dicionario de palavras. Foram consideradas apenas
as falas dos gestores durante a secdo de apresentacdo dos resultados das

conferéncias, excluindo-se as sessdes de perguntas e respostas. A negatividade no
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tom dos gestores é avaliada por meio de uma métrica trimestral, utilizando o dicionario

de Loughran e McDonald (2011), conforme exposto na Equacgéao (2).

Os processos de tratamento da base de dados e calculo das variaveis, bem
como dos resultados, foram realizados no software Stata. Para calcular a proxy da
negatividade no tom das conferéncias de resultados, utilizou-se a equacao (2),
baseada nos trabalhos de Sadique (2008), Henry (2008), Frankel et al. (2010), Davis

et al. (2012), Price et al. (2012), Henry e Leone (2016) e Druz (2020).

Qnegativo;; — Qpositivo;; )

TOM NEG;; = <
- i (Qnegativo;; + Qpositivo;,) + 1

(@)

Segundo a Equacéo (2), a variavel TOM_NEG;, tem por objetivo auferir o tom
negativo liquido dos gestores de companhias brasileiras de capital aberto em cada
conferéncia da amostra. Essa variavel considera a quantidade percentual de palavras
negativas (Qnegativo) e positivas (Qpositivo) rastreadas na transcricdo da referida

conferéncia de resultados da empresa i no ano t.

3.2.2 Governanca

Para a devida mensuracdo da governanca corporativa, foram utilizadas
multiplas métricas — pratica ja utilizada em trabalhos da literatura (Ammann et al.,
2011; Shakil et al., 2019; Arayssi & Jizi, 2019; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel,
2021; Brandao et al., 2024). A governanca corporativa € um conceito complexo e
multidimensional, que abrange diversos aspectos das praticas e estruturas
empresariais. Cada proxy pode mensurar diferentes facetas desse conceito,
direcionando a uma avaliacdo mais completa e detalhada. Em complemento, também

permite-se verificar se o0s resultados sao consistentes entre diferentes medidas de
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governanca, aumentando a robustez das conclusdes, e, exemplificando, verificar
guais aspectos da governanca tém mais influéncia em determinados desfechos

corporativos, como o valor de mercado.

Foram utilizadas as métricas Governance Pillar Score (GPS), o Management
Score, o Shareholder Score e o CSR Strategy Score, calculadas e disponibilizadas

pela LSEG.

e O Governance Pillar Score (GPS) mede o desempenho da empresa em
termos de praticas de governanca, que incluem a estrutura do conselho,
politicas de remuneracao, direitos dos acionistas, auditoria e controles
internos. E utilizado na literatura (Eccles et al., 2014; Shakil et al., 2019;
Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021) como uma proxy da
gualidade da governanca corporativa e faz parte de um sistema maior
de mensuracdo do sistema ESG (Environmental, Social, and
Governance) da Refinitiv. Esta proxy mensura a implementacdo de
incentivos gerenciais e o0 estabelecimento de mecanismos de
ponderacdo destinados a maximizar o valor dos acionistas a longo
prazo. Trata-se de uma pontuacdo ponderada, variando de 0 a 100, que
avalia os sistemas e processos internos de uma empresa, buscando
assegurar que os membros do conselho e os executivos trabalhem ao
interesse dos acionistas. O GPS é calculado com base em dados
publicos relatados pelas empresas e € normalizado por setor para

permitir comparacoes justas.

e O Management Score (MANAG_SCORE) € um indicador, com uma
pontuacdo também ponderada em uma escala de 0 a 100, que mede a

eficacia da gestdo empresarial em diversas areas, incluindo a estratégia
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corporativa, a eficacia operacional, a qualidade da gestdo, a execucao
de politicas internas e a resposta a questdes de governanca. Dentre
componentes de sua mensuracdo, tem-se a existéncia de politicas
relacionadas ao comité de auditoria, comité de nomeacdes e comité de
remuneracao; a estrutura, independéncia, diversidade, habilidades e
mandato do conselho; a estrutura e independéncia do comité de
auditoria; as politicas de remuneracéo dos executivos e suas metas; e a
presenca de minorias étnicas como membros do conselho (Friede et al.,
2015; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021; Brandao et al., 2024).

Esse indicador também é normalizado por setor.

O Shareholder Rights Score (SHARE_RIGHTS), de maneira analoga ao
calculo das anteriores, mede a eficacia da empresa em tratar igualmente
0s acionistas. Sua mensuracao inclui politicas relacionadas aos direitos
dos acionistas, direitos de voto igualitarios, maioria para eleicdo de
diretores, limitacdo de responsabilidade dos diretores, despesas de
litigio e mandato do auditor (Ammann et al., 2011; Eccles at al 2014;

Brandao et al., 2024). Essa pontuacao também é normalizada por setor.

O CSR (Corporate, Social & Responsibility) Strategy Score
(CSR_SCORE) é um indicador utilizado para avaliar as praticas de
responsabilidade social corporativa de uma empresa. Esta pontuacéo,
variando de 0 a 100, mede o desempenho da empresa em areas como
responsabilidade ambiental, responsabilidade social e praticas de
governanca. Ela reflete os esforcos da empresa para integrar as
dimensdes econbmicas, sociais e ambientais do modelo de negdcios no

processo de tomada de decisdo. O CSR Strategy Score abrange



79

aspectos como a existéncia de um comité de sustentabilidade, a
integracdo de fatores financeiros e ndo financeiros no relatorio de
gestao, a conformidade com a Global Reporting Initiative, o engajamento
com stakeholders e os relatorios sobre os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (Desai & Dharmapala, 2009; Barnea & Rubin 2010; Dhaliwal

et al., 2012; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

3.2.3 Variaveis de controle

No intuito de garantir maior robustez aos resultados do modelo econométrico
proposto, foram também incorporadas variaveis de controle consolidadas na literatura
(Frankel et al., 2010; Davis et al., 2012; Price et al., 2012; Graham et al., 2015; Moreira
et al., 2016; Ferreira et al., 2019; Huang et al., 2022). Estas variaveis ajudam a isolar
os efeitos especificos das variaveis independentes principais — a tonalidade dos
gestores durante as conferéncias de resultados e a governanca — no valor de mercado

das empresas.

Primeiramente, o grau de alavancagem (LEVERAGE) foi incluido para controlar
os efeitos do endividamento da empresa. Medido pelo percentual da divida de longo
prazo em relacdo ao total de capital da empresa, espera-se que altos niveis de
alavancagem tenham um efeito negativo no valor de mercado. ISso ocorre porque a
alta alavancagem aumenta a percepcéo de risco e pode indicar maior vulnerabilidade
financeira, afetando negativamente a confianca dos investidores. (Titman & Wessels,

1988; Frank & Goyal, 2009; Graham et al., 2015; Huang et al., 2022).

Em seguida, o Dividend Yield (DIVIDEND_YIELD) foi adicionado como uma
medida de retorno aos acionistas, influenciando a atratividade da empresa para 0s

investidores. Este indice, calculado pelo dividendo por agéo dividido pelo preco da
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acado, expresso em percentual, € esperado ter um efeito positivo no valor de mercado.
Um alto Dividend Yield pode atrair investidores em busca de retornos consistentes e
reforcar a confianga na gestao da empresa. (Baker & Powell, 2000; Denis & Osobov,

2008; Huang et al., 2022).

Além disso, o Indice de Liquidez Corrente (CURRENT_RATIO) foi incorporado
para controlar a capacidade da empresa de cobrir suas obrigacdes de curto prazo,
elemento importante para a estabilidade financeira. Calculado dividindo o ativo
circulante pelo passivo circulante, um alto indice de liquidez corrente deve ter um
efeito positivo no valor de mercado, indicando que a empresa € capaz de cumprir suas
obrigacdes de curto prazo, mantendo a confianca dos investidores em sua solidez

financeira. (Altman, 1968; Graham et al., 2005).

O endividamento total (DEBT_TOTAL) também foi incluido para fornecer uma
visdo abrangente da divida da empresa, considerando todas as suas obrigacdes
financeiras. Medido pelo logaritmo do total das dividas da empresa, espera-se que um
alto nivel de endividamento total tenha um efeito negativo no valor de mercado,
refletindo maior risco financeiro e possiveis dificuldades em honrar suas obrigacdes.

(Graham et al., 2015; Huang et al., 2022).

Para avaliar a capacidade da empresa de cumprir suas obrigacdes de longo
prazo, foi considerada a solvéncia (DEBT_TO_EQUITY), calculada pelo percentual da
divida total em relacdo ao patrimdnio liquido total da empresa. Uma alta solvéncia
deve ter um efeito positivo no valor de mercado, mostrando que a empresa possuli
uma estrutura de capital equilibrada e é capaz de sustentar suas operac¢des no longo

prazo. (Frank & Goyal, 2009; Huang et al., 2022).
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A taxa de crescimento das vendas anual (REVENUE_GROWTH_RATE) foi
adicionada para capturar o crescimento das receitas da empresa, um indicador
importante do seu desempenho operacional e potencial de crescimento futuro. Medida
pelo crescimento da receita estimada de um ano para o0 outro, uma alta taxa de
crescimento das vendas deve ter um efeito positivo no valor de mercado, sinalizando
fortes perspectivas de crescimento e desempenho robusto. (Fairfield et al., 20083;

Cooper et al., 2008; Huang et al., 2022).

Em complemento, em conformidade com trabalhos da literatura (Frankel et al.,
2010; Davis et al., 2012; Price et al., 2012; Moreira et al., 2016; Ferreira et al., 2019),
estdo o indice de trimestres que apresentaram prejuizo ao longo dos ultimos quatro
anos (%PREJ) para controle de performance; o valor absoluto da variacado sazonal no
retorno sobre vendas (MUD_RV) para controle da volatilidade; o logaritmo natural do
valor do ativo da firma (ATIVO) e o indice book-to-market (BTM) para controle de

tamanho e crescimento.

Também foram incorporadas ao modelo, variaveis de efeitos fixos de ano e de
setor. Estas variaveis ajudam a controlar fatores que podem influenciar o valor de
mercado das firmas. Na Figura 4 sdo apresentadas as variaveis do modelo
econometrico utilizado para analisar a relacéo entre a tonalidade dos gestores durante

as conferéncias de resultados, a governanca corporativa e o valor de mercado das

empresas.
Figura 4 - Quadro de variaveis do modelo
Variavel Definigado Instrumentalizacdo Sinal Fonte
Esperado
Variavel Dependente
. Kinney e McDaniel
Logaritmo natural da ’
Valor de multiplicac&o do preco da (1989),.Ge e Mcvay
VM Mercado acao pelo numero de acdes (2005), Doyle et al.
& pem circulacao & (2007); Rice e Weber
&ao0. (2012).
Variaveis Independentes de Interesse
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indice que mede a

do setor efeitos fixos de setor.

TOM NEG Nn%gsotm%%ie negatividade do tom verbal ()
- estores dos gestores durante as
9 conferéncias de resultados.
Governanca Multiplas proxies: Governance
GOV Cor orati\(/;a Pillar Score, Management (+)
P Score, Shareholder Score,
CSR Strategy Score.
Variaveis Independentes de Controle
Grau de Percentual da divida de longo
LEVERAGE Alavancagem prazo em relacéo ao total de (-)
capital da empresa.
Dividendo por agéo dividido
DIVIDEND_YIELD Dividend Yield pelo preco da acdo, expresso  (+)
em percentual.
indice de L o
CURRENT_RATIO Liquidez Ativo cwcglant_e dividido pelo (+)
passivo circulante.
Corrente
DEBT TOTAL Endividamento Logaritmo do total das dividas ()
- Total da empresa.
DEBT TO_EQUITY Solvéncia Fecrcentualdadividatotalem
relacdo ao patrimonio liquido
total da empresa.
REVENUE Cr-g;):(iarlnctjaito Crescimento da receita (+)
GROWTH RATE estimada de um ano para o
das Vendas
) outro.
Indice de trimestres que
%PREJ Performance apresentara}m Prejuizo ao (-)
longo dos ultimos quatro
anos.
MUD_RV Volatilidade Valor absoluto da variagdo ()
sazonal no retorno sobre
vendas.
ATIVO Tamanho Logarltmq natura_l do valor do ()
ativo da firma.
BTM Crescimento indice book-to-market. (+)
Efeitos Fixos
Anoda  Variavel dummy para capturar
Ano ~ . .
Observacao efeitos fixos de ano.
Setor Identificacdo Variavel dummy para capturar

Tetlock (2007); Price et
al. (2012); Davis et al.
(2015); Druz et al. (2020)

Gompers et al. (2003);
Johnson et al. (2009);
Barnea e Rubin (2010);
Ammann et al. (2011);
Eccles et al. (2014)
Duque-Grisales e
Aguilera-Caracuel (2021);
Brandao et al. (2024).

Titman e Wessels (1988);
Frank e Goyal (2009);
Graham et al. (2015);

Huang et al. (2022)

Baker e Powell (2000);
Denis e Osobov (2008);
Huang et al. (2022)

Altman (1968); Graham
et al. (2005)

Graham et al. (2015);
Huang et al. (2022)

Frank e Goyal (2009);
Huang et al. (2022)

Fairfield et al. (2003);
Cooper et al. (2008);
Huang et al. (2022)

Davis et al. (2012); Price

et al. (2012); Moreira et

al. (2016); Ferreira et al.
(2019)

Frankel et al. (2010);
Ferreira et al. (2019)
Ferreira et al. (2019)

Fama e French (1995);
Davis et al. (2012)

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: Elaborada pelo autor.
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4 RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 3 a seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas neste trabalho. Estéo incluidos: minimo, média, maximo, desvio padréo, e o

namero de observacgdes para cada variavel.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis

Desvio

Variaveis Min. Média Max. Padrio Obs.

VM, 14,37 22,91 26,14 1,83 400
TOM_NEG -0,95 -0,30 0,54 0,29 400
GPS 15,41 56,12 88,73 19,20 400
MANAG_SCORE 8,11 57,95 97,85 24,99 400

cov SHARE_RIGHTS 0,00 50,40 53,57 8,92 400
CSR_SCORE 0,00 47,71 96,35 29,39 400

%PREJ 0,00 7,00e-04 3,26e-03 8,02e-04 400
BTM 0,09 8,76 349,53 47,61 400
LPA -5,62 0,32 5,16 1,24 400
ATIVO 21,38 23,80 27,43 1,18 400
MUD_RV 0,00 0,15 2,10 0,33 400
LEVERAGE 3,36 36,85 80,65 18,56 400
CURRENT_RATIO 0,59 1,72 4,48 0,75 400
DEBT_TOTAL 1,80E+8 1,88E+10 3,39E+11 4,94E+10 400
DEBT_TO_EQUITY 4,89 169,44 1859,93 290,61 400
REVENUE GROWTH RATE -27,81 9,60 77,92 16,74 400

Em que VM;,,, é o valor de mercado, calculado como o logaritmo natural da multiplicacdo do preco da
acao pelo numero de ac¢des em circulagcdo; TOM_NEG é a negatividade no tom dos gestores durante
as conferéncias de resultados; GOV inclui multiplas proxies para medir a governanga corporativa, como
GPS (Governance Pillar Score), MANAG_SCORE (Management Score), SHARE_RIGHTS
(Shareholder Rights Score) e CSR_SCORE (Corporate Social Responsibility Score); %PREJ é o indice
de trimestres que apresentaram prejuizo ao longo dos ultimos quatro anos; BTM é o indice book-to-
market; LPA é o lucro por acédo; ATIVO é o logaritmo natural do valor dos ativos da empresa; MUD_RV
€ o valor absoluto da variagdo sazonal no retorno sobre vendas; LEVERAGE é o grau de alavancagem,
medido pelo percentual da divida de longo prazo em relagcdo ao total de capital da empresa;
CURRENT_RATIO é o indice de liquidez corrente, calculado pelo ativo circulante dividido pelo passivo
circulante; DEBT_TOTAL é o total das dividas da empresa; DEBT_TO_EQUITY é o percentual da
divida total em relagédo ao patriménio liquido total da empresa; e REVENUE GROWTH RATE ¢ a taxa
de crescimento das vendas, medida pelo crescimento da receita estimada de um ano para o outro.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Dados da pesquisa.
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Pelos dados da Tabela 3, o valor de mercado das empresas (VM,,,,) apresenta
uma media de 22,91, com um desvio padrdo de 1,83 indicando que h& variacdes
moderadas no valor de mercado entre as empresas, com valores que variam de 14,37
a 26,14. A transformacao logaritmica tende a reduzir a dispersdo dos dados, o que

explica em parte a proximidade dos valores observados.

Ja a negatividade no tom dos gestores durante as conferéncias de resultados
(TOM_NEG) mostra uma média de -0,30, com um desvio padrao de 0,29. Os valores
variam entre -0,95 e 0,54. A maioria dos gestores das empresas da amostra utilizou
tons mais positivos durante as conferéncias, com alguns adotando uma postura

consideravelmente mais positiva em comparagcao com outros.

Representando a governanca, a proxy GPS apresentou uma meédia de 56,12
na amostra, com um desvio padréo de 19,20. O valor maximo auferido foi de 88,73,
indicando que, embora algumas empresas alcancem um nivel mais elevado de
governanca, muitas ainda se situam em um nivel moderado ou baixo. Comparado aos
outros componentes, GPS apresenta uma distribuicdo relativamente mais

concentrada, com a maioria das empresas situando-se na faixa intermediaria.

MANAG_SCORE segue a mesma escala de 0 a 100 e obteve uma média de
57,95 na amostra, com um desvio padrao de 24,99. O valor maximo registrado foi de
97,85, sugerindo que algumas empresas demonstram uma gestdo mais eficaz
segundo os critérios dessa medida. A maior variabilidade nessa métrica, refletida pelo
desvio padrdo mais elevado, indica que hd uma diferenca substancial entre as
empresas em termos de eficacia na gestdo, com algumas alcancando quase o

maximo possivel na escala, enquanto outras ficam significativamente atras.
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O SHARE_RIGHTS apresenta uma média de 50,40, com um desvio padrédo de
8,92. Essa menor dispersdo, juntamente com um valor mdximo de 53,57, que é
préximo da média, sugere que a maioria das empresas na amostra adotam praticas
relativamente semelhantes em termos de protecdo dos direitos dos acionistas.
Embora existam algumas variagfes, as pontuagdes indicam que as empresas tendem
a estar alinhadas na implementacédo de politicas que asseguram direito de voto e

protecdo dos acionistas minoritarios.

O CSR_SCORE obteve uma média de 47,71, com um desvio padrao de 29,39,
e um valor maximo de 96,35. A variacao ampla dos valores sugere que a adocao de
praticas de responsabilidade social ainda € desigual entre as empresas. Enquanto
algumas alcangam quase o maximo da escala, indicando atendimento a praticas
sociais e ambientais, outras estdo apenas comecando a incorporar esses aspectos

em suas estratégias de negocios.

O indice de trimestres que apresentaram prejuizo ao longo dos ultimos quatro
anos (%PREJ) tem uma média de 7,00e-04 (ou 0,0007) e um desvio padrao de 8.02e-
04, sugerindo que a maioria das empresas teve poucos trimestres com prejuizos. O
indice book-to-market (BTM) apresenta uma média de 8,76 e um desvio padréo de
47,61, indicando grandes diferencas no valor de mercado relativo ao valor contabil
das empresas. O lucro por acdo (LPA) tem uma média de 0,32 e um desvio padréo

de 1,24, refletindo a variabilidade nos lucros das empresas.

O logaritmo natural do valor dos ativos da empresa (ATIVO) mostra uma média
de 23,80 e um desvio padrdo de 1,18. Essa proximidade nos valores do ativo reflete
a compressao dos dados devido a transformacéo logaritmica, que tende a reduzir a
dispersdo e aproximar os valores. Embora existam diferencas nos tamanhos das

empresas em termos de ativos, essas diferencas sdo suavizadas pela aplicagao do
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logaritmo, resultando em uma distribuicdo mais concentrada. Por outro lado, a
variacado sazonal no retorno sobre vendas (MUD_RV) tem uma média de 0,15 e um
desvio padrao de 0,33, indicando flutuag6es peridédicas no desempenho financeiro das
empresas. A variavel CURRENT_RATIO, ou indice de liquidez corrente, apresenta
uma meédia de 1,72 e um desvio padrdo de 0,75. Esses valores sugerem que, em
geral, as empresas da amostra tendem a estar solventes, com capacidade de cobrir
suas obrigacdes de curto prazo com seus ativos circulantes. A variacdo observada,
com valores minimos de 0,59 e maximos de 4,48, indica que, embora a maioria das
empresas esteja em uma posicao financeira confortavel, algumas podem enfrentar
desafios de liquidez, enquanto outras mantém uma margem de seguranca mais

ampla.

O grau de alavancagem (LEVERAGE) apresenta uma média de 36,85 e um
desvio padrdo de 18,56. Esse desvio padrdao mais elevado indica que ha uma variacao
significativa no nivel de alavancagem entre as empresas, com algumas adotando
niveis de endividamento muito superiores ou inferiores a média. Essa maior dispersao
sugere que as empresas na amostra possuem estratégias de financiamento bastante
diversas, refletindo diferentes abordagens em relacdo ao uso de divida. Essa analise
se complementa ao considerar, em conjunto, a variabilidade observada em
DEBT_TOTAL e DEBT_TO_EQUITY (que possui um desvio padrdao de 290,61),
apontando para uma significativa heterogeneidade na estrutura de capital das
empresas. As diferencas nos niveis de endividamento e alavancagem sugerem que
as empresas adotam estratégias financeiras distintas, o que pode ser influenciado por
fatores como o setor em que operam, suas politicas internas de gestao de risco e suas

expectativas de crescimento futuro.
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A varidvel DEBT_TOTAL apresenta uma forte variagdo nos valores de divida
total entre as empresas da amostra, refletindo a diversidade nas politicas financeiras
e estratégias de alavancagem adotadas. Algumas empresas possuem dividas
menores, enquanto outras apresentam niveis de endividamento mais altos, conforme
indicado pela diferenca entre o valor minimo de 180 milhdes e o valor maximo de
339,1 bilhdes. A média de 18,8 bilhdes, juntamente com um desvio padrdo de 49,4
bilhdes, ilustra a variacdo nos niveis de endividamento, sugerindo que a divida total é
uma caracteristica que varia entre as empresas analisadas. Essa diversidade pode
estar relacionada a diferentes abordagens de financiamento, estrutura de capital,
capacidade de geracdo de caixa, e estratégias de crescimento adotadas por cada

empresa.

Por fim, a variAvel REVENUE GROWTH RATE, que mede a taxa de
crescimento da receita, apresenta uma media de 9,60% e um desvio padrdo de
16,74%, com valores variando de -27,81% a 77,92%. Essa grande variacdo indica que
enquanto algumas empresas enfrentam desafios de crescimento, outras estao
experimentando expansdes significativas em suas receitas, 0 que pode ter

implicaces importantes para o valor de mercado futuro das firmas.

Em sequéncia, a Tabela 4 apresenta a correlacdo entre as variaveis utilizadas

na pesquisa.
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Tabela 4 - Correlacéo das variaveis

TOM MANAG_  SHARE CSR MUD
Y Micrz NEG GPS SCORE RIGHTS SCORE YPREJ BTM LPA ATIVO RV

VM 1
TOM_NEG -0,0592 1
GPS -0,0097 0,0054 1
MANAG_SCORE -0,0122 0,0096 0,9488 * 1
SHARE_RIGHTS 0,0853 0,0091 0,2861* 0,2265 * 1
CSR_SCORE 0,3843* 0,0391 0,3397* 0,2193* 0,1357 * 1
%PREJ -0,3515* 00,0220 0,0381 0,0539 0,0413  -0,1190* 1
BTM -0,7000 *  0,0199 0,1048* 0,1072* 0,0161  -0,1531* 0,3487 1
LPA 0,0851  -0,1464* 0,0962 0,0696 0,0319 0,0424  -0,1139 0,0340 1
ATIVO 0,4539* 0,0301* 0,0989* 0,0927 0,0582 0,4729* 0,0483  -0,0862 0,1238 * 1
MUD_RV -0,2816 * 00,1262 0,0041  -0,0247 0,0386  -0,1058* 0,2685 0,2213* -0,0499 -0,1073* 1
LEVERAGE 0,0412 0,0572* 0,1354* 0,1009 0,0701* 0,1630* 0,3299  -0,0460 -0,0324 0,2761* 0,0075
CURRENT_RATIO -0,0972  -0,1003* -0,1570* -0,1664 0,0350* -0,2871* 0,0307 0,0063 0,0929  -0,2276* 0,2156 *
DEBT_TOTAL 0,2620* 0,1001* 0,1605* 0,1957 0,0453* 0,2435 0,0782* -0,0166 0,0977 0,6343* 0,0412
DEBIT_TO_EQUITY -0,0119 0,0665 0,0383 0,0318 0,0559 0,0458 0,2726  -0,0268 -0,0607 0,0486 0,1262 *
REVENUE_GROWTH_ 0,0541  -0,2050* 0,0130 0,0296  -0,0483  -0,1267 0,0796* -0,0010 0,0371  -0,1302*  0,0509
RATE
Continuacdao:

LEVERAGE CURRENT_RATIO DEBT_TOTAL DEBIT_TO_EQUITY REVENUSA—.?;OWTH—
LEVERAGE 1,0000
CURRENT_RATIO -0,1903 * 1,0000
DEBT_TOTAL 0,2285 * -0,0891 1,0000
DEBIT_TO_EQUITY 0,6097 * -0,2163 * 0,0400 1,0000
REVENUE_GROWTH_ -0,0042 0,1784 * -0,0236 -0,0177 1,0000

RATE

Em que VM,.,, € o valor de mercado, calculado como o logaritmo natural da multiplicagdo do preco da acdo pelo nimero de a¢des em circulacdo; TOM_NEG
€ a negatividade no tom dos gestores durante as conferéncias de resultados; GOV inclui mdltiplas proxies para medir a governanga corporativa, como GPS
(Governance Pillar Score), MANAG_SCORE (Management Score), SHARE_RIGHTS (Shareholder Rights Score) e CSR_SCORE (Corporate Social
Responsibility Score); %PREJ é o indice de trimestres que apresentaram prejuizo ao longo dos ultimos quatro anos; BTM é o indice book-to-market; LPA é o
lucro por acdo; ATIVO € o logaritmo natural do valor dos ativos da empresa; MUD_RV ¢é o valor absoluto da variacdo sazonal no retorno sobre vendas;
LEVERAGE é o grau de alavancagem, medido pelo percentual da divida de longo prazo em relacdo ao total de capital da empresa; CURRENT_RATIO é o
indice de liquidez corrente, calculado pelo ativo circulante dividido pelo passivo circulante; DEBT_TOTAL € o total das dividas da empresa; DEBT_TO_EQUITY
€ o percentual da divida total em relacéo ao patriménio liquido total da empresa; e REVENUE GROWTH RATE ¢ a taxa de crescimento das vendas, medida
pelo crescimento da receita estimada de um ano para o outro.* Correla¢cdes com grau de significancia de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlacéo entre as variaveis utilizadas
no modelo da pesquisa. Entre os destaques, observa-se que o valor de mercado
(VM,,, ) ndo apresentou correlagdo significativa com o tom dos gestores TOM_NEG
ao nivel de 5%, apesar do coeficiente negativo (-0,0592). Isso indica que,
isoladamente, o tom negativo ndo apresentou uma relacdo linear direta forte com o
valor de mercado no tempo proposto de t+ 2. Sugere-se que outras variaveis
mediadoras ou moderadoras, como as variaveis de controle propostas, podem ser

necessarias para entender melhor a influéncia do tom negativo nesse contexto.

Continuando a analise, foram observadas correlagbes significativas entre o
valor de mercado futuro das empresas e outras variaveis. Especificamente tratando-
se da governanca, a associagao positiva significativa entre o valor de mercado futuro
e a variavel CSR_SCORE (0,3843) sugere que praticas robustas de responsabilidade
social corporativa estdo associadas a um maior valor de mercado futuro. Empresas
com pontuacfes mais altas em CSR_SCORE, que refletem uma integracdo de
aspectos sociais e ambientais em suas estratégias de negdécios, podem ser vistas de
forma mais favoravel pelos investidores (Barnea & Rubin 2010; Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel, 2021). Isso pode ser atribuido ao fato de que praticas sustentaveis
nao apenas melhoram a reputacdo da empresa, mas também reduzem riscos de longo
prazo, tornando a empresa mais atraente para investidores conscientes de questdes

ESG (Environmental, Social, and Governance).

Entre os resultados, observa-se um coeficiente negativo significativo (—0,7000)
entre o valor de mercado futuro e o indicador de book-to-market (BTM). Essa
correlacdo sugere que empresas com altos valores de BTM, que geralmente

representam empresas subvalorizadas pelo mercado, tendem a ter um valor de
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mercado futuro mais baixo. Esse resultado esta alinhado com a literatura financeira,
que frequentemente associa altos valores de BTM a empresas com maior risco
percebido e menor crescimento esperado, 0 que se reflete em menores valores de

mercado (Fama & French, 1995; Davis et al., 2012).

Outra variavel que apresentou correlagdo negativa significativa com o valor de
mercado futuro foi o percentual de prejuizo (%PREJ). Essa correlagdo (-0,3515)
indica que empresas que experimentaram prejuizos ao longo dos ultimos periodos
tendem a ter uma avaliacdo de mercado futura mais baixa. Isso é esperado, pois
prejuizos recorrentes séo frequentemente interpretados como sinais de dificuldades
financeiras ou operacionais, o que pode levar a uma diminui¢cdo do valor percebido

pelos investidores.

A variavel ATIVO, que representa o logaritmo natural do valor dos ativos da
empresa, também apresentou uma correlacdo positiva significativa com valor de
mercado futuro (0,4539). Esse resultado sugere que empresas com maiores ativos
tendem a ter um valor de mercado futuro mais elevado. Esse achado é consistente
com a ideia de que ativos maiores geralmente implicam uma maior capacidade
operacional e um maior potencial de geracdo de receitas, o que contribui para um

maior valor de mercado.

A variavel DEBT_TOTAL demonstrou uma correlacéo positiva significativa com
(0,2620). Embora isso possa parecer contraintuitivo a primeira vista, considerando que
um aumento no endividamento geralmente é associado a maior risco financeiro e
potenciais dificuldades financeiras, uma possivel interpretacdo é que empresas que
utilizam mais divida podem estar fazendo isso para financiar oportunidades de

crescimento que, se bem-sucedidas, levam a um aumento do valor de mercado.
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Contudo, essa relagdo também deve ser interpretada com cautela, conforme exposto,
por razdes relacionadas ao aumento do risco financeiro da empresa, o que pode ter

implicacdes adversas em cenarios menos favoraveis.

A correlacio de TOM_NEG com outras varidveis, @ como
REVENUE_GROWTH_RATE (-0,2050), € significativa e negativa, indicando que um
tom mais negativo pode estar associado a uma menor taxa de crescimento da receita,
0 que pode refletir as expectativas dos gestores em relacado ao desempenho futuro da
empresa. Além disso, uma correlacdo negativa significativa é encontrada com
variaveis como LPA (-0,1464) e CURRENT_RATIO (-0,1003). No caso do LPA, a
correlacdo negativa sugere que um tom mais negativo por parte dos gestores pode
estar relacionado a uma menor lucratividade por acdo, o que pode ser interpretado
como 0s gestores antecipando ou comunicando expectativas menos otimistas sobre
a performance financeira. A correlacéo negativa com CURRENT_RATIO, que mede a
liquidez de curto prazo da empresa, sugere que um tom mais negativo pode estar
associado a uma menor capacidade de a empresa honrar seus compromissos de curto
prazo. Isso pode refletir preocupacfes dos gestores sobre a liquidez da empresa,
indicando potenciais dificuldades financeiras que estdo sendo comunicadas de

maneira mais cautelosa ou pessimista.

Por outro lado, TOM_NEG apresenta correlacées positivas significativas com
variaveis como LEVERAGE (0,1262) e DEBT_TOTAL (0,1001). A correlacéo positiva
com LEVERAGE, que mede o nivel de endividamento da empresa no longo prazo em
relacdo ao ativo total, sugere que um tom mais negativo pode estar associado a
empresas com maior alavancagem. Isso pode indicar que os gestores de empresas

mais endividadas tendem a adotar um tom mais cauteloso ou pessimista durante as
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conferéncias, possivelmente devido a pressao financeira adicional que o alto nivel de

divida imp&e sobre a empresa.

De maneira complementar, a correlacdo positiva com DEBT_TOTAL agrega
essa interpretacdo, sugerindo que empresas com maior divida total podem ter
gestores que utilizam um tom mais negativo em suas comunicac¢des. Um possivel fator
para essa relacao reside no fato em que altos niveis de endividamento geralmente
aumentam o risco financeiro, levando o0s gestores a expressarem preocupacdes ou
incertezas sobre a capacidade da empresa de cumprir suas obrigacdes financeiras e
sustentar o crescimento no futuro. Em resumo, os dados indicam que o tom negativo
nas comunicacdes dos gestores esta relacionado com indicadores financeiros que
refletem tanto desafios de liquidez quanto altos niveis de endividamento, evidenciando
a complexidade das interacdes entre as percepc¢des dos gestores e a saude financeira

das empresas.

Com relacéo as demais proxies de governancga, as variaveis GPS (Governance
Pillar Score), MANAG_SCORE (Management Score), e SHARE_RIGHTS
(Shareholder Rights Score) ndo apresentaram correlacdes significativas com o valor
de mercado futuro (VM,,,) ao nivel de 5%. SHARE_RIGHTS, embora tenha se
aproximado da significancia com um nivel de p<0,1, ainda nédo foi suficientemente

forte para ser considerada significativa neste contexto.

A auséncia de significancia pode ser atribuida a varias razées. Em primeiro
lugar, cada uma dessas variaveis captura dimensdes especificas da governanca
corporativa, que, quando analisadas isoladamente, podem né&o ter um impacto direto
ou suficientemente forte sobre o valor de mercado. Por exemplo, o GPS reflete uma

ampla gama de préticas de governanca que, embora importantes, podem ser mais
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relevantes em conjunto com outras variaveis ou em contextos especificos, como em
periodos de instabilidade ou mudanca organizacional. A falta de significancia pode
sugerir que o valor de mercado € influenciado por uma combinacdo de fatores de
governanca e nao pelas dimensbes avaliadas de forma isolada. Para
MANAG_SCORE, que mede a eficacia da gestdo em diversas areas, a falta de
correlacédo significativa sugere que, por si so, a eficacia percebida da gestdo, medida

por esta proxy, ndo é um preditor direto do valor de mercado futuro.

No caso da proxy SHARE_RIGHTS, sua significancia aproximou-se de 5% em
relacéo ao valor de mercado das firmas. Embora a protecao dos direitos dos acionistas
seja essencial para a governanca corporativa (Ammann et al., 2011) sua influéncia no
valor de mercado pode depender de outras condigcbes, como a estrutura de
propriedade da empresa, o0 grau de transparéncia, ou a confianca dos investidores na
integridade dos processos internos. O fato de SHARE_RIGHTS ter se aproximado de
um bom nivel de significancia sugere que, em alguns casos, a protecao robusta dos
direitos dos acionistas pode influenciar positivamente o valor de mercado, mas essa
influéncia pode néo ser suficientemente poderosa ou uniforme para ser capturada de
forma isolada em todas as empresas da amostra. De formal geral, as dimensdes de
governanca capturadas por GPS, MANAG_SCORE, e SHARE_RIGHTS podem ter
um papel mais significativo quando combinadas com outros elementos internos e
externos, reforcando a ideia de que a governanca corporativa € multidimensional e

seu impacto no valor de mercado néo é linear.

Complementando a analise, as variaveis de governanca GPS,
MANAG_SCORE, SHARE_RIGHTS e CSR_SCORE exibem correlagdes positivas

entre si, 0 que é consistente com o fato de que empresas com desempenho superior
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em uma dimenséao de governanca tendem a adotar boas praticas também nas outras
dimensbes. Por exemplo, GPS e MANAG_SCORE apresentam uma forte correlagéo
(0,9488), sugerindo que uma empresa que pontua bem em préaticas de governanca
geral tende também a apresentar uma gestao eficaz em termos de praticas internas e
estrutura de governanca. Da mesma forma, GPS e SHARE_RIGHTS estao
correlacionados (0,2861), indicando que boas préaticas gerais de governanca estdo em
parte associadas a uma protecao dos direitos dos acionistas. A variavel CSR_SCORE
apresenta uma correlacao positiva significativa com GPS (0,8443) e MANAG_SCORE
(0,8379), 0 que sugere que as empresas que se destacam em governanca também

tendem a adotar praticas robustas de responsabilidade social.

Em continuidade da analise, a variavel BTM (Book-to-Market) tem correlacdes
significativas tanto positivas quanto negativas com as variaveis de governanca.
Especificamente, BTM esta positivamente relacionado com GPS e MANAG_SCORE,
0 que se sugere, pelos dados da pesquisa, que empresas com boas praticas de
governanca e gestao tendem a ter um maior indice BTM. Ou seja, apesar dessas boas
praticas, o mercado ainda vé essas empresas como subvalorizadas. Por outro lado,
BTM esta negativamente correlacionado com CSR_SCORE, sugerindo que empresas
com praticas mais solidas de responsabilidade social tendem a ser mais valorizadas
pelo mercado em relacdo ao seu valor contabil, possivelmente devido ao impacto

positivo dessas praticas na percepc¢ao dos investidores.

Na analise das correlacbes também se observa que LEVERAGE
(alavancagem) esta significativamente correlacionada com as variaveis de
governanca GPS, SHARE_RIGHTS e CSR_SCORE. A correlacdo positiva de

LEVERAGE com GPS e SHARE_RIGHTS sugere que empresas com praticas mais
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sélidas de governanca e uma protecao mais forte dos direitos dos acionistas tendem
a utilizar mais alavancagem. Isso pode indicar que essas empresas, devido a
confianca nas suas estruturas de governanca, estdo mais dispostas a assumir dividas
para financiar seu crescimento. A correlagdo positiva com CSR_SCORE também
sugere que empresas que se destacam em responsabilidade social utilizam
alavancagem de maneira estratégica, possivelmente para apoiar iniciativas que

reforcam seu compromisso com préticas sustentaveis e socialmente responsaveis.

No caso de DEBT _TOTAL, a correlagdo significativa com GPS e
SHARE_RIGHTS indica que empresas com uma governanca geral solida e com uma
forte protecao dos direitos dos acionistas tendem a ter niveis mais altos de divida total.
Isso pode refletir uma maior capacidade dessas empresas de acessar financiamento
externo devido a confianca que inspiram nos investidores, decorrente de suas boas
praticas de governanca. A capacidade de gerenciar eficientemente altos niveis de
divida pode ser facilitada por uma governanca eficaz e pela protecdo adequada dos
interesses dos acionistas, o que pode, por sua vez, mitigar os riscos associados ao

endividamento elevado.

4.2 RESULTADOS DO MODELO ECONOMETRICO

Para testar o modelo previsto na equacéo (1) e verificar as hipéteses H1, H2 e

H3 deste trabalho, sdo apresentados os resultados na Tabela 5.

Para a hipotese H1, que sugere que o tom negativo dos gestores tem um efeito
negativo no valor de mercado futuro das empresas VM;,,, , 0s resultados indicam que
o coeficiente da varidvel TOM_NEG;; é negativo e significativo quando interage com

as proxies SHARE_RIGHTS (coeficiente de -0,8132, significativo ao nivel de 5%) e
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CSR_SCORE (coeficiente de -0,2829, significativo ao nivel de 10%). Isso implica que,
considerando a combinacdo de variaveis abordadas no modelo, um aumento na
negatividade do tom dos gestores est4 associado a uma reduc¢éo no valor de mercado
futuro das empresas, em consonancia com os achados de Tetlock et al. (2008), Henry
(2008), Feldman et al. (2010), Price et al. (2012), Davis et al. (2015) e Ferreira et al.
(2019). Portanto, a hipotese H1 é suportada por esses resultados, embora a
significancia tenha sido observada especificamente nas interacdes com

SHARE_RIGHTS e CSR_SCORE.

Tabela 5 — Resultado da regresséo do modelo da Equacéo (1)

VMt VMt VMity, VMt
TOM_NEG, 00835  -00602  -0,8132%  -0,2820*
GPS 0,0001
MANAG_SCORE -0,0014
GOV
SHARE_RIGHTS -0,0009
CSR_SCORE 0,0037
TOS\S/IF_);EG“ 0,0001
MA%;ﬁ%?E 0,0003
GOVie xTOM NEGie  glARE RIGHTS * 0.0144*
TOM_NEG,, :
oo
BTM -0,0393%*  -0,0390%* -0,0397**  -0,0409
LPA 0,1036**  0,1035%*  0,1047**  0,1029
ATIVO 03684 03696 03739  0,3288
MUD_RV 04165  -04189%  -0,4138*  -0,4217
CURRENT _RATIO 0,1309*  0,1248* 0,258  0,1332
DEBT_TOTAL 154E-12  1,57E-12  1,57E-12  1,59E-12
DEBIT_TO_EQUITY 0,0003*  0,0003* 0,003  0,0003
LEVERAGE 00114  -00111%  -00116"  -0,0114
REVEuEFEKESOWT 00031 00032 00031  0,0031
Constante 141035 14,1206  13,9591* 14,5720
Observacdes 400 400 400 400

R2 0,4985 0,4993 0,5006 0,5031
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Em que VM., € o valor de mercado, calculado como o logaritmo natural da multiplicacéo do preco da
acao pelo nimero de acdes em circulagdo; TOM_NEG;, é a negatividade no tom dos gestores durante
as conferéncias de resultados; GOV, inclui mdltiplas proxies para medir a governanga corporativa, como
GPS (Governance Pillar Score), MANAG_SCORE (Management Score), SHARE_RIGHTS
(Shareholder Rights Score) e CSR_SCORE (Corporate Social Responsibility Score); GOV, *
TOM_NEG;, é 0 termo de interacéo entre as variaveis
GOV,, e TOM_NEG,,; %PREJ é o indice de trimestres que apresentaram prejuizo ao longo dos ultimos
quatro anos; BTM € o indice book-to-market; LPA é o lucro por agdo; ATIVO é o logaritmo natural do
valor dos ativos da empresa; MUD_RYV é o valor absoluto da variacdo sazonal no retorno sobre vendas;
LEVERAGE é o grau de alavancagem, medido pelo percentual da divida de longo prazo em relacéo ao
total de capital da empresa; CURRENT_RATIO é o indice de liquidez corrente, calculado pelo ativo
circulante dividido pelo passivo circulante; DEBT_TOTAL é o total das dividas da empresa;
DEBT_TO_EQUITY é o percentual da divida total em relacdo ao patriménio liquido total da empresa; e
REVENUE GROWTH RATE ¢ a taxa de crescimento das vendas, medida pelo crescimento da receita
estimada de um ano para o outro.

* xx Rk significante a 10%, 5% e 1%, respectivamente

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Dados da pesquisa.

E relevante destacar que, embora TOM_NEG; n&do tenha mostrado uma
correlagédo significativa com o valor de mercado na matriz de correlagbes, a
significancia emergiu quando considerada no contexto do modelo de regressao,
especialmente em interacdo com variaveis de governanca. Com isso, sugere-se que
o efeito do tom negativo dos gestores sobre o valor de mercado futuro pode ser mais
complexo e mediado por outros fatores, como os direitos dos acionistas e as praticas

de responsabilidade social.

Interpretando o resultado do coeficiente p;, do modelo, de -0,8132 para
SHARE_RIGHTS e -0,2829 para CSR_SCORE, para cada unidade adicional de
negatividade no tom dos gestores - conforme previsto pela equacao (2), o valor de
mercado futuro das empresas tende a diminuir em aproximadamente 81,32% e
28,29%, respectivamente, condicionado & interagdo com o modelo. E importante
destacar que o valor de mercado passou por um processo de logaritmizacao, e que a

variavel TOM_NEG tem uma magnitude pequena, medida em pequenas fracdes.

Ao analisar as interacdes entre TOM_NEG e as outras variaveis de governanca

— GPS e MANAG_SCORE, observa-se que essas interacdes ndo apresentaram
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coeficientes significativos no contexto da hipotese H1. Isso sugere que, embora a
governanca corporativa seja um fator importante no desempenho empresarial, sua
influéncia sobre o impacto do tom negativo dos gestores no valor de mercado futuro
pode ndo ser uniforme ou direta. A falta de significancia pode sugerir que essas
dimensdes especificas da governanca nao exercem um papel moderador forte o
suficiente para alterar a relacdo entre o tom negativo e o valor de mercado. Em
complemento, é possivel que a eficacia da governanca, medida por essas variaveis,
seja mais relevante em outros contextos ou em combinacdo com diferentes fatores

gue nao foram capturados pela hipétese H1.

A hipotese H2 deste estudo propde que o nivel de governanga corporativa tem
um impacto positivo no valor de mercado futuro das empresas (VM;;,, ). No entanto,
os resultados das regressdes nao forneceram suporte significativo para essa hipoétese.
Pelos dados da pesquisa, e dentro do contexto das variaveis analisadas, nenhuma
das quatro proxies de governanca (GPS, MANAG_SCORE, SHARE_RIGHTS e
CSR_SCORE) apresentou coeficientes significativos no modelo, sugerindo que o
impacto isolado da governanca sobre o valor de mercado nao é forte o suficiente para

se destacar.

Para as trés proxies de governanca (GPS, MANAG_SCORE e
SHARE_RIGHTS) que, isoladamente, ja ndo mostraram significancia na matriz de
correlacdes, essa falta de significancia se manteve no modelo de regressdo com as
demais variaveis. Isso sugere que, mesmo quando consideradas em um contexto
mais amplo e com interacdes entre variaveis, essas dimensdes da governanca nao
possuem um efeito direto e robusto sobre o valor de mercado futuro das empresas. A

auséncia de significancia pode ser indicativa de que esses aspectos da governanca,
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enquanto importantes para a estrutura organizacional, podem nao exercer uma

influéncia direta ou suficiente no desempenho de mercado a curto ou médio prazo.

Por outro lado, a proxy CSR_SCORE, que inicialmente demonstrou uma
correlagdo significativa com o valor de mercado na matriz de correlagdes, também nédo
se mostrou significativa no modelo de regresséo. Ao incluir outras varidveis no modelo,
a influéncia de CSR_SCORE sobre o valor de mercado pode ter sido diluida ou
mediada por outros fatores que capturam melhor o efeito sobre o desempenho de
mercado. Em outras palavras, embora CSR_SCORE seja um aspecto relevante da
governanca, seu impacto isolado pode ndo ser suficientemente forte para se
manifestar como significativo quando outras variaveis de controle sdo consideradas

simultaneamente.

A hipotese H3 sugere que a governanca mitiga o efeito negativo do tom
negativo no valor de mercado. Os resultados mostram que a interacdo GOVj; *
TOM_NEG,;, apresenta coeficiente positivo e significativo apenas para a proxy
SHARE_RIGHTS (0,0144, p-valor<10%). Isso sugere que a dimenséao especifica de
direitos dos acionistas na governanca pode atenuar os efeitos da negatividade no
discurso dos gestores, sugerindo que quando 0s acionistas tém garantias mais fortes,
0 impacto negativo de uma comunicac¢do negativa dos gestores sobre o valor de

mercado é reduzido.

Com relagédo ao tamanho do efeito, o coeficiente f; de 0,0144 na interacéo de
TOM_NEG;; e SHARE_RIGHTS sugere que a governanca relacionada aos direitos dos
acionistas pode moderar o impacto negativo do tom dos gestores sobre o valor de
mercado. Especificamente, para cada unidade adicional de SHARE_RIGHTS, o efeito

negativo de uma unidade de TOM_NEG;, sobre o valor de mercado futuro é reduzido
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em 1,44%. Isso significa que, embora a negatividade dos gestores tenda a reduzir o
valor de mercado, essa reducdo € atenuada em empresas onde os direitos dos

acionistas sao mais robustos.

No entanto, € importante destacar que essa mitigacdo foi observada apenas
para a proxy SHARE_RIGHTS, enquanto as interagdes com as outras variaveis de
governanca (GPS, MANAG_SCORE, CSR_SCORE) nao foram significativas. A falta
de significAncia nas interacdes com essas outras variaveis pode sugerir que nem
todas as dimensdes da governanca tém a mesma capacidade de contrabalancar os
efeitos negativos do tom pessimista durante conferéncias de resultados.
Especificamente, aspectos gerais de governanca, eficacia gerencial ou
responsabilidade social podem néo ser suficientes, por si so, para influenciar como o

mercado responde ao tom negativo dos gestores.

As variaveis de controle também desempenham um papel significativo na
analise. Observa-se que variaveis como ATIVO, MUD_RV, CURRENT_RATIO,
DEBT_TOTAL, DEBIT_TO_EQUITY e REVENUE_GROWTH_RATE possuem
coeficientes significativos em trés dos quatro modelos testados, influenciando
diretamente o valor de mercado futuro das empresas. A inclusdo dessas variaveis
reforca a robustez do modelo, proporcionando uma compreensdo mais abrangente

dos determinantes do valor de mercado das empresas.

Em resumo, os resultados das regressdes confirmam a hipétese H1 quando o
tom negativo interage com as proxies SHARE_RIGHTS e CSR_SCORE, e a hipétese
H3 quando ha interacdo entre TOM_NEG e SHARE_RIGHTS, indicando que a
negatividade no tom dos gestores afeta negativamente o valor de mercado e que

certos aspectos da governanca, especialmente os direitos dos acionistas, podem
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mitigar esse efeito. No entanto, a hipotese H2 nédo é confirmada de forma robusta com
os dados da pesquisa, sugerindo a necessidade de uma analise mais aprofundada
sobre como diferentes aspectos da governanca influenciam o valor de mercado das

empresas brasileiras.

Os resultados que confirmam a hipétese H1 corroboram estudos anteriores
(Tetlock, 2007; Tetlock et al., 2008; Henry, 2008; Beyer et al., 2010; Price et al., 2012;
Davis et al., 2012; Bassyouny et al.,, 2022), que também identificaram que a
negatividade no tom dos gestores impacta negativamente o valor de mercado. Em
contraste, a hipétese H2 néo foi sustentada pelos dados da pesquisa, ndo sendo
possivel comparar ou corroborar com estudos anteriores que encontraram uma
relacdo positiva entre o aumento da governanca e o valor de mercado das firmas,
como observado em autores como Gompers et al. (2003), Ashbaugh-Skaife et al.
(2006), Johnson et al. (2009), Ammann et al. (2011), Giroud & Mueller (2011), e

Brandao et al. (2024).

As diferencas observadas em relacdo as outras pesquisas podem ser
atribuidas as proxies utilizadas para medir governanca, que podem nao capturar
adequadamente as nuances do contexto brasileiro. Além disso, a combinacdo das
variaveis no modelo, incluindo a variavel de tom dos gestores durante conferéncias,
algo nao utilizado nos demais estudos, pode ter diluido ou mediado o impacto das
proxies. Diferencas metodologicas, como o periodo analisado e a composicdo da
amostra, também podem ter influenciado os resultados, assim como fatores externos

especificos do Brasil, como condices macroecondmicas e regulatorias.

Para complementar a analise apresentada na Tabela 5, o gréfico exibido na

Figura 5 ilustra as margens preditivas para a interacéo, entre a negatividade no tom



102

dos gestores e o fator de governanca SHARE_RIGHTS na mitigacdo do efeito da
negatividade TOM_NEG;;, em relacdo ao valor futuro de mercado VM;;,, , apresentada
significativamente no modelo da equacao (1). No eixo horizontal, os valores da
negatividade variam entre seu minimo e maximo observados, enquanto o eixo vertical
apresenta a predicdo linear do valor de mercado. O gréafico destaca duas condi¢es
da variavel mensurada por SHARE_RIGHTS (minimo e maximo respectivamente),
evidenciando como diferentes niveis de direitos dos acionistas interagem com a

negatividade para influenciar o valor de mercado.

Figura 5 - Gréfico de interacdo entre as variaveis de negatividade dos gestores e governanca medida
pela proxy de direitos dos acionistas

SHARE_RIGHTS =0 SHARE_RIGHTS = 53,57
S =
™ |
(]
(9]
£
=
>
a -
E ) T T T T
-0,95 0,54-0,95 0,54
TOM_NEG

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: Em que VM., € o valor de mercado, calculado como o logaritmo natural da multiplicacdo do
preco da acdo pelo nimero de a¢des em circulagcdo; TOM_NEG;, é a negatividade no tom dos gestores
durante as conferéncias de resultados; SHARE_RIGHTS representa a proxy para medir a governanca
corporativa Shareholder Rights Score.
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Observa-se que, com valores mais elevados de direitos dos acionistas, a
negatividade no tom dos gestores tem um impacto menos pronunciado na reducao do
valor de mercado. Isso sugere que uma governanca robusta, medida pela interagéo
entre SHARE_RIGHTS e TOM_NEG;, pode atenuar os efeitos negativos da
comunicacgéo negativa dos gestores, proporcionando uma perspectiva mais positiva
para o valor de mercado da empresa. Este resultado sugere consisténcia para a
hipotese H3, que postula que a governanca eficaz pode mitigar os efeitos adversos

da negatividade no tom dos gestores sobre o valor de mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo central examinar como a negatividade no tom
dos gestores durante as conferéncias de resultados influencia o valor de mercado
futuro das empresas e explorar a capacidade da governanca corporativa de mitigar

esse impacto.

A pesquisa revelou que, em contextos em que os direitos dos acionistas séo
mais robustos, a negatividade no tom dos gestores pode ter um impacto reduzido no
valor de mercado, sugerindo que praticas de governanca que garantem a protecéo
dos interesses dos acionistas contribuem para mitigar os efeitos negativos de uma
comunicacao pessimista. Isso implica que uma estrutura de governanca robusta pode
proporcionar maior transparéncia e controle, reduzindo a incerteza e aumentando a

confianca dos investidores.

Esse resultado evidencia que a governancga corporativa, particularmente em
termos de protecdo dos direitos dos acionistas, pode atuar como um mecanismo de

defesa contra a perda de valor de mercado em cenarios de comunicacdo adversa.
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Por outro lado, a governanca corporativa, considerada isoladamente, néo
demonstrou uma influéncia clara sobre o valor de mercado das empresas. Logo,
sugere-se que, embora seja um fator relevante, a governanga corporativa talvez nao
tenha exercido um impacto direto e uniforme sobre o desempenho de mercado nas
condicOes estabelecidas pelo modelo da pesquisa. Embora a governanga corporativa
seja um elemento importante, seu efeito sobre o desempenho de mercado pode

depender da interacdo com outras variaveis.

Além do exposto, também nao foram observados efeitos diretos da governanca
corporativa no valor de mercado das empresas quando esta € mensurada
exclusivamente por indicadores de responsabilidade social corporativa ou por critérios
de eficacia da gestdo. A depender de sua forma de mensuragdo, a governanga
corporativa pode apresentar limitacdbes em sua capacidade de impactar o valor de

mercado, destacando a importancia dos métodos de mensuragcdo adotados para sua

avaliacao.

Este estudo contribui para a literatura ao avaliar relacao entre o tom gerencial
e o valor de mercado das empresas no contexto brasileiro, destacando a relevancia
das estruturas de governanca corporativa ao minimizar oS impactos negativos

potenciais de uma comunicacdo desfavoravel.

Contudo, € importante reconhecer as limitacdes, como a utilizacdo de variaveis
binarias para capturar a negatividade e a necessidade de futuras pesquisas
explorarem uma gama mais ampla de emocdes e indicadores linguisticos para um
entendimento mais profundo das comunicacGes dos gestores (Bassyouny., 2020;
Bassyouny et al., 2022). Essa limitacdo aponta para a necessidade de incorporar uma

gama mais ampla de emocdes e indicadores linguisticos, possivelmente inspirados
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por pesquisas em psicologia e comunicacdo (Henry, 2008), que podem oferecer

informacdes mais detalhados sobre o comportamento e as intengdes dos gestores.

Olhando para o futuro, pesquisas subsequentes poderiam beneficiar-se da
aplicacdo de técnicas de machine learning para explorar dimensées menos objetivas
de comunicacdo, como a deteccdo de humor, mentira ou hesitagdo. Além disso, a
integracdo de andlises comportamentais por meio de imagens e videos das
conferéncias poderia oferecer uma compreensdo mais holistica (Mayew &
Venkatachalam, 2012) sobre a performance e da estratégia gerencial durante
momentos de comunicacao corporativa abrindo caminhos para uma avaliagdo mais

rica e contextualizada das comunicacdes corporativas.
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Capitulo 4
O TOM COMO PREDITOR DA DIFICULDADE FINANCEIRA

RESUMO

Este estudo busca investigar o tom negativo dos gestores em conferéncias de
resultados como um preditor de dificuldade financeira nas empresas. O uso de um
tom mais negativo na comunicac¢ao dos gestores pode indicar a presenca de tensoes
financeiras internas, refletindo um possivel sinal prévio de potenciais desafios para a
firma e sugerindo um cenario de dificuldade financeira futuro. Ao incorporar uma
analise tonal a previsdo de dificuldades financeiras, esta pesquisa contribui ao
expandir o escopo das ferramentas tradicionais, que se concentram exclusivamente
em indicadores financeiros. Por meio de uma abordagem quantitativa e com o uso de
logit ordenado, foram analisados dados de empresas de capital aberto na B3, ao longo
de doze anos, para avaliar a relacdo entre o tom das conferéncias e os indicadores
financeiros futuros. Os resultados sugerem que, embora o impacto da negatividade
do tom dos gestores ndo se manifeste de imediato, ele se intensifica em periodos mais
distantes, indicando a utilidade dessa variavel como um sinal prévio de risco
financeiro. Este estudo amplia a literatura ao explorar a relevancia da comunicacéo
corporativa como indicador de saude financeira e oferece uma perspectiva
complementar para analistas e gestores ao incorporar a analise do tom em avaliagbes
de risco.

Palavras-chave: Conferéncias de resultados; Negatividade; Dificuldade financeira;

Previsao de resultados; Comunicacao corporativa.

1 INTRODUCAO

A dificuldade financeira, ou financial distress, refere-se a uma situacdo em que
as empresas enfrentam restricbes em sua capacidade de honrar obrigacGes

financeiras, seja devido a falta de caixa ou a deterioracdo da estrutura de capital
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(Altman, 1968; Wruck, 1990; Andrade & Kaplan, 1998; Campbell et al., 2008; Hillegeist

et al., 2004; Keasey & Watson, 2019; Habib et al., 2020; Hotchkiss et al., 2021).

Embora a dificuldade financeira muitas vezes seja considerada um estagio
anterior a faléncia (bankruptcy), ela ndo necessariamente implica nesse desfecho. A
faléncia representa um estagio mais avancado, no qual a empresa € juridicamente
declarada incapaz de continuar suas operacdes, enquanto a dificuldade financeira
pode ser revertida por meio de intervencbes gerenciais, como reestruturacdo de
dividas ou refinanciamento (Hillegeist et al., 2004; Araujo & Funchal, 2009; Jones et

al., 2017).

As empresas podem passar por diferentes niveis de dificuldade financeira, que
vao desde dificuldades leves, em que a empresa ainda consegue honrar
compromissos com medidas corretivas minimas, até dificuldades severas, em que a
insolvéncia € iminente e as operac¢des estao a beira de colapso (Altman, 1968, 1984,
Beaver et al., 2005; Campbell et al., 2008; Altman et al., 2017; Alaka et al., 2018; Habib
et al., 2020). A previsao desses niveis de dificuldade financeira €, portanto, altamente
relevante para que gestores e investidores possam tomar decisdes informadas e

adotar medidas proativas para evitar consequéncias mais graves, como a faléncia.

A literatura académica tem investigado amplamente os fatores que afetam a
probabilidade de uma empresa entrar em dificuldade financeira (Ohlson, 1980;
Beaver, 1966; Opler & Titman 1994; Andrade & Kaplan, 1998; Hillegeist et al., 2004;
Matin et al., 2019; Habib et al., 2020; Wang et al., 2020; Farooq et al., 2021; Zhao et

al., 2022).
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Estudos indicam que fatores como alavancagem financeira (Andrade e Kaplan,
1998; Campbel et al., 2008), liquidez (Hillegeist et al., 2004; Jones et al., 2017),
rentabilidade (Keasey & Watson, 2019; Opler & Titman, 1994) e o tamanho da
empresa (Beaver, 1966; Titman & Wessels, 1988, Campbel et al., 2008, Sun et al.,

2014) desempenham papéis criveis quanto a predicao desse risco.

No entanto, um aspecto ainda pouco explorado € o impacto da comunicacao
dos gestores, especificamente a negatividade dos gestores em conferéncias de
resultados, como um indicador preditivo de dificuldade financeira. A andlise de
nuances linguisticas nas comunicacgdes corporativas tem o potencial de revelar sinais
implicitos de tensbes financeiras que ainda n&o se manifestaram nos dados
financeiros tradicionais (Frankel et al., 1999; Kimbrough, 2005; Matsumoto et al., 2011;
Davis et al., 2015; Ferreira et al., 2019; Druz et al., 2020; Gow et al., 2021; Tonin &

Scherer, 2021; Call et al., 2023).

Esse € o ponto de lacuna que este estudo busca preencher, investigando se a
negatividade no tom dos gestores durante essas conferéncias pode aumentar a

probabilidade de a empresa entrar em dificuldade financeira.

A andlise dessa relacdo é relevante por algumas razdes. Primeiramente, ela
oferece uma nova perspectiva sobre a predicdo de dificuldades financeiras,
complementando os métodos tradicionais que se concentram exclusivamente em
variaveis financeiras e de mercado. Em complemento, essa abordagem, se validada,
pode fornecer uma ferramenta adicional para analistas e investidores ao avaliar o risco
corporativo em sua alocacao de recursos. Além disso, ao aprofundar o entendimento

das comunicacdes empresariais, o estudo pode contribuir para o desenvolvimento de
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modelos preditivos mais precisos e abrangentes, incluindo a combinagéo de variaveis

textuais e sentimentais, para a previsao de dificuldade financeira das firmas.

O objetivo deste estudo € investigar se a negatividade no tom dos gestores em
conferéncias de resultados pode ser um preditor da dificuldade financeira das
empresas. Especificamente, busca-se analisar se um aumento no uso de um tom mais
negativo nas falas dos gestores estd associado a uma maior probabilidade de a

empresa enfrentar dificuldades financeiras no futuro.

Com base nos achados da literatura, espera-se que o aumento da negatividade
no tom dos gestores esteja relacionado com o grau de probabilidade das firmas
entrarem em um cenario de dificuldade financeira. Trabalhos anteriores ja indicam que
uma comunicacado mais pessimista dos gestores pode estar associada a resultados
negativos de performance futura tanto financeira quanto de mercado (Henry, 2008;
Feldman et al., 2010; Price et al., 2012; Davis et al., 2012; Mayew & Venkatachalam,
2012; Davis et al., 2015; Henry & Leone, 2016; Ferreira et al., 2019; Druz et al., 2020;
Tonin & Scherer, 2021; Call et al., 2023), sugerindo que a negatividade tonal pode

servir como um sinal de alerta antecipado para problemas financeiros.

A metodologia do estudo foi baseada na analise quantitativa das empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3, de 2010 a 2021. A negatividade no tom dos
gestores foi mensurada utilizando ferramentas de analise de sentimento aplicada as
transcricbes das conferéncias de resultados. Para testar a hipétese do estudo, o
modelo foi estimado por maxima verossimilhanca, utilizando o logit ordenado,
adequado para uma variavel dependente categérica com mais de duas categorias. As
variaveis de dificuldade financeira foram mensuradas com base nas metodologias

propostas por Altman et al. (2017) e Farooq et al. (2018), permitindo uma analise da



118

relagéo entre o tom negativo e a probabilidade de dificuldade financeira, controlando

por outras variaveis relevantes da literatura.

Em termos de contribuicdo tedrica, este estudo pretende complementar a
literatura existente sobre predicao de dificuldades financeiras ao incorporar a anélise
de elementos discursivos nas conferéncias de resultados. Isso amplia o escopo dos
modelos preditivos ao considerar ndo apenas variaveis financeiras, mas também as
nuances linguisticas, oferecendo novas perspectivas para a pesquisa sobre
dificuldades financeiras. Além disso, ao explorar a relacao entre 0 tom comunicativo
dos gestores e a ocorréncia de dificuldade financeiras, este trabalho busca enriquecer
o corpo de conhecimento académico existente e oferecer uma adi¢cao de ferramentas
complementar a analise de deteccdo e prevencdo de niveis mais severos de

dificuldade financeiras no ambiente empresarial.

De maneira pratica, gestores, investidores, analistas e outros stakeholders
podem ser beneficiados dos resultados desta pesquisa ao obter uma abordagem
complementar para a analise de risco corporativo. O estudo pode oferecer reflexdes
sobre a importancia de monitorar ndo apenas 0S numeros, mas também as
comunicacbes empresariais, ajudando a antecipar dificuldades financeiras e tomar

decisdes mais informadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DIFICULDADE FINANCEIRA

A dificuldade financeira, também conhecida na literatura como financial

distress, € um conceito utilizado para descrever uma condicdo em gque empresas
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enfrentam restricbes em sua capacidade de honrar obrigagOes financeiras, seja
devido a insuficiéncia de caixa ou a deterioracdo da estrutura de capital (Campbell et
al., 2008; Keasey & Watson, 2019; Hotchkiss et al., 2021). Conforme alguns autores
(Altman, 1968; Wruck, 1990; Andrade & Kaplan, 1998; Habib et al., 2020), financial
distress pode ser caracterizada pela incapacidade de uma empresa de cumprir com
suas dividas de curto prazo sem precisar recorrer a medidas extraordinarias, como a

venda de ativos ou a renegociagao de passivos.

N&o necessariamente a dificuldade financeira implica faléncia — ou bankruptcy,
mas representa um estado prévio que pode evoluir para esse cenario caso as
condi¢cOes desfavoraveis ndo sejam readequadas. A principal diferenca entres termos
esta no carater reversivel do primeiro estado (Hillegeist et al., 2004; Habib et al., 2020).
Enquanto a dificuldade financeira pode ser superada por meio de intervencdes
gerenciais, refinanciamentos ou reestruturacao de dividas (Hotchkiss et al., 2008), a
faléncia reflete um estagio mais avancado, no qual a empresa € formalmente
declarada incapaz de continuar suas operacdes e precisa de adequagcdo e amparo
judicial (Araujo & Funchal, 2009; Jones et al., 2017). Ou seja, a faléncia é um processo
juridico, geralmente formalizado em resposta a incapacidade de uma empresa de
reestruturar suas dividas ou obter novos financiamentos (Hillegeist et al., 2004; Chava
& Jarrow, 2004; Beaver et al., 2005; Alaka et al., 2018; Hosaka, 2019; Mai et al., 2019;

Nguyen & Huynh, 2022).

Segundo Sun et al. (2014), Charalambakis e Garrett (2019) e Keasey e Watson
(2019) a dificuldade financeira pode refletir algumas condicdes e indicadores, como a
reducdo dos lucros, margens de operacdo negativas, deterioracdo da liquidez e

aumento dos custos de capital. A prévia e correta identificacdo desse estado é
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importante para que gestores possam adotar estratégias de mitigacdo antes que a

situacao evolua para uma faléncia inevitavel (Beaver, 1966; Hotchkiss et al., 2021).

A percepcao precoce dos devidos sinais de que uma empresa pode enfrentar
dificuldades financeiras permite, ndo somente, a ado¢cado de medidas corretivas que
podem evitar desfechos mais graves, como a faléncia ou a liquidacao, mas também
protege o valor da firma e contribui para mitigar impactos econémicos e sociais, como
a perda de empregos, a interrupcéo de atividades produtivas e a reducdo da confianca
dos investidores (Wruck, 1990; Andrade & Kaplan, 1998; Campbell et al., 2008; Habib

et al., 2020).

N&o obstante, a discussédo sobre como prever a dificuldade financeira € um
assunto relevante e frequentemente debatido na literatura de gestdo corporativa,
tendo sido objeto de pesquisas académicas voltadas a modelos de previsdo como o
z-score de Altman (1968, 1984), Altman et al. (2017), o-score de Ohlson (1980) e
outros autores como Beaver (1966), Zavgren (1985), Geng et al. (2015), Sun et al.

(2017), Huang e Yen (2019), Tang et al. (2020), Shen et al. (2020) e Du et al. (2020).

Além da sua relevancia no nivel gerencial, a previsédo da dificuldade financeira
tem implicacdes importantes para o mercado financeiro, influenciando as decisdes de
investidores e analistas, que utilizam essas previses para ajustar suas avaliacfes de
risco (Campbell et al., 2008; Jones et al., 2017; Habib et al., 2020). Segundo Hillegeist
et al. (2004) e Osinubi (2020), a capacidade de prever adequadamente a
probabilidade de ocorréncia de cenarios de dificuldade financeira e faléncia das firmas
também carrega relevancia em relacdo ao processo de concessdao de crédito,

permitindo que bancos e outras instituicdes financeiras ajustem seus critérios de
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concessdo de empréstimos e protejam-se suas operagcbes em relagdo ao risco de

inadimpléncia.

Niveis também tém sido utilizados para classificar a dificuldade financeira,
utilizando, por exemplo, modelos preditivos como o z-score de Altman (1968, 1984) e
Altman et al. (2017), ao mensurar o risco de dificuldade financeira e faléncia das
firmas. Essa classificacdo permite que o0s gestores tomem medidas corretivas
precoces e que os credores ajustem suas expectativas de recuperacao, de acordo

com o nivel de risco identificado.

Andrade e Kaplan (1998) e Charalambakis e Garrett (2019) destacam a
importancia da previséo precoce de sinais de dificuldade financeira, enfatizando que
a identificacdo desses sinais € crucial para mitigar perdas econémicas e sociais. A
antecipacao de problemas financeiros permite que intervencdes corretivas sejam
realizadas antes que a empresa atinja um estagio critico de insolvéncia,

salvaguardando empregos e a confianca do mercado.

De maneira geral, as acdes corretivas necessarias podem ser diretamente
influenciadas pelo grau de severidade qual a dificuldade financeira possa variar (Jones

et al., 2017; Habib et al., 2020; Hotchkiss et al., 2021).

Em estagios mais leves, intervencbes gerenciais focadas na melhoria
operacional podem ser suficientes para reverter a situacdo. A identificacdo precoce
da dificuldade financeira aumenta a probabilidade de recuperacédo, evitando a
necessidade de medidas extremas, como reestruturacdes judiciais ou venda de ativos.
Nos estadgios moderados, acdes mais drasticas, como renegociacdo de dividas e

venda de ativos ndo essenciais, tornam-se necessarias. Em casos mais severos, a
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empresa pode estar a beira da insolvéncia, com dificuldades criticas de financiamento,
resultando em uma crise de capital. Nessa fase, geralmente j& se iniciam
procedimentos formais de reestruturacdo ou faléncia, dependendo da jurisdicao
(Altman, 1968, 1984; Gentry et al., 1985; Andrade & Kaplan, 1998; Whitaker, 1999;

Keasey & Watson, 2019; Hotchkiss et al., 2021).

Autores como Dichev (1998), Beaver (2005) e Sun et al. (2014) destacam que,
sem uma intervencéao drastica, como a liquidacdo de ativos ou venda da empresa, a
continuidade das operacdes torna-se improvavel. Logo, releva-se a correta
identificacdo do nivel de dificuldade financeira para determinar as a¢cdes corretivas

apropriadas em cada estagio.

A literatura financeira tem investigado, nas ultimas décadas, fatores internos e
externos que influenciam a probabilidade de uma empresa entrar em dificuldade
financeira, tais como indicadores de liquidez, rentabilidade, alavancagem, condi¢des
de mercado e politicas econémicas (Ohlson, 1980; Beaver, 1966; Opler & Titman
1994; Andrade & Kaplan, 1998; Hillegeist et al., 2004; Matin et al., 2019; Habib et al.,
2020; Wang et al., 2020; Zhao et al., 2022). A identificacdo e compreensao desses
fatores carrega relevancia quanto ao desenvolvimento e aprimoramento de modelos
preditivos de dificuldade financeira, que podem servir tanto para gestores quanto para

investidores e credores.

De maneira mais especifica, Andrade e Kaplan (1998) e Campbel et al. (2008)
argumentam que a estrutura de capital, ou alavancagem financeira, definida pela
proporcao de divida em relacdo ao patriménio liquido, € um dos fatores associados
ao aumento da probabilidade de dificuldade financeira. Empresas com altos niveis de

alavancagem enfrentam maior pressdo para honrar pagamentos de juros e
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amortizagbes, 0 que aumenta o0 risco de entrarem em crise, especialmente em
periodos de queda no fluxo de caixa. Conforme Andrade e Kaplan (1998), empresas
excessivamente alavancadas tém menos flexibilidade para responder a choques
econdmicos e mudancas nas condi¢des de mercado, aumentando sua vulnerabilidade

a dificuldade financeira.

Segundo Hillegeist et al. (2004) e Jones et al. (2017), a liquidez, ou a
capacidade de uma empresa converter seus ativos em caixa rapidamente para
cumprir obrigacées de curto prazo, € outro fator plausivel. Empresas com baixos niveis
de liquidez tém maior dificuldade em enfrentar crises de caixa, 0 que pode levar
rapidamente a inadimpléncia de suas obrigacdes. Beaver (1966), Wruck (1990) e
Campbel et al. (2008) argumentam a importancia da liquidez como um dos principais
indicadores preditivos de dificuldade financeira, destacando que empresas com menor

capacidade de gerar caixa enfrentam maior risco de insolvéncia.

A rentabilidade também € considerada como fator relevante na probabilidade
de uma empresa entrar em dificuldade financeira. Empresas com baixa rentabilidade,
gue operam com margens operacionais mais estreitas, Sdo mais suscetiveis a
choques econémicos e flutuacbes no mercado (Campbel 2008, Keasey & Watson,
2019). Em consonancia com Opler e Titman (1994), empresas menos lucrativas tém
menor capacidade de absorver choques adversos e financiar suas operacées com

recursos proprios, o que as expde a um maior risco de dificuldade financeira.

O tamanho da empresa € outro fator estudado na literatura (Beaver, 1966;
Titman & Wessels, 1988, Campbel et al., 2008, Sun et al., 2014). Grandes empresas,
de acordo com Hillegeist et al. (2004), tendem a ter mais acesso a fontes diversificadas

de financiamento e podem dispor de mais recursos para enfrentar periodos de
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dificuldade financeira. Por outro lado, empresas de menor porte, pequenas e médias
por exemplo, sdo geralmente mais vulneraveis a crises financeiras devido a limitacéo
de recursos e ao acesso restrito a crédito em condi¢des favoraveis (Beaver, 1966;
Altman, 1968). Além disso, empresas de maior porte podem se beneficiar de uma
diversificacdo maior de produtos e mercados, o que pode reduzir o impacto de crises

econbmicas em setores especificos (Titman & Wessels, 1988).

A literatura também identifica fatores externos que afetam a probabilidade de
uma empresa entrar em dificuldade financeira. O ciclo econdmico, por exemplo,
desempenha um papel relevante, ao passo em que recessodes e crises econémicas
globais aumentam o risco sistémico de dificuldade financeira em diversos setores
(Gertner, 1994; Campbel et al., 2008; Habib et al 2020). Durante periodos de
desaceleracdo econbmica, a demanda por produtos e servicos diminui, afetando as
receitas das empresas e sua capacidade de cumprir obrigacdes financeiras (Dichev,
1998). Além disso, variacbes em politicas econdmicas, como taxas de juros e inflacao,
afetam diretamente o custo do capital das empresas — tornando mais onerosa a
obtencao de financiamentos, e o poder de compra dos consumidores — ampliando o
risco para empresas endividadas ou com fluxos de caixa mais sensiveis a essas

variaveis (Gentry et al., 1985).

A qualidade da governanca corporativa também € um fator relevante
(Claessens, 1997; Gompers et al., 2003; Giroud & Mueller, 2011; Villiers & Dimes,
2021; Brandao et al., 2024). Empresas com estruturas de governanca robustas
tendem a ser mais resilientes a choques financeiros, uma vez que dispéem de
melhores mecanismos de controle e supervisdo (Johnson et al., 2009; Ammann et al.,

2011; Shakil et al., 2019; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).
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Estudos como o de Gompers et al. (2003), Giroud e Mueller (2011), Liang et al.
(2020) e Brandéo et al. (2024) indicam que uma boa governanca reduz a probabilidade
de decisdes gerenciais ineficazes e protege as empresas contra riscos excessivos,
contribuindo para a prevencéo de dificuldades financeiras. Empresas com falhas em
seus mecanismos de governanca, por outro lado, podem estar mais expostas a
comportamentos oportunistas, como o endividamento excessivo e a ma alocagéo de

recursos (Yakubu et al., 2023).

Outro fator esta relacionado ao setor em que a empresa atua. Indastrias que
enfrentam mercados pulverizados — mais competitivos, baixa diferenciacdo de
produtos ou forte dependéncia de ciclos econdmicos estdo mais propensas a enfrentar
dificuldades financeiras (Altman 1968; Porter & Kramer, 1979; Campbel et al., 2008).
Conforme Khanna e Palepu (2000), a volatilidade de certos setores, como o de
tecnologia ou o de bens de consumo, aumenta a probabilidade de choques
inesperados, o0 que pode levar a dificuldade financeira. Além disso, a pressao de
concorrentes pode reduzir as margens de lucro e, em ultima instancia, comprometer

a viabilidade financeira da empresa (Opler & Titman, 1994; Scharfstein & Stein, 2000).

2.2 NUANCES LINGUISTICAS E CONFERENCIAS DE RESULTADOS

As conferéncias de resultados emergem como ferramentas Uteis na
transmissdo de informacdes corporativas, atuando como incentivos na mitigacdo de
incertezas informacionais (Frankel et al., 1999; Healy & Palepu, 2001; Brown et al.,
2005). A divulgacéo de informac8es pelas empresas nesses eventos desempenha um

papel primordial na reducdo da assimetria informacional, possibilitando um campo
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mais nivelado para investidores, analistas e demais stakeholders (Healy & Palepu,

2001; Brown et al., 2004; Beyer et al., 2010).

A teoria da divulgacdo (Dye, 1985; Diamond & Verrecchia, 1991; Healy &
Palepu, 2001; Verrecchia, 2001) preconiza que, ao Se expressar de maneira
voluntaria, as corporacdes podem moldar percepcgdes e gerir expectativas. Pesquisas
de Skillius e Wennberg (1998) e Dye (2001) enfatizam que a natureza das informacdes
compartilhadas voluntariamente afeta a interpretacéo do publico sobre a credibilidade
e a integridade da empresa. Os estudos de Frankel et al. (1999), Brown et al. (2004),

Li (2008) e Moreira et al. (2016) fornecem elementos Uteis para esta analise.

Conferéncias de resultados ndo sdo apenas uma formalidade, processo ou
ritual de divulgacao de numeros, mas uma performance estratégica de comunicacao.
Como identificado nos trabalhos de Frankel et al. (1999), Kimbroug (2005), Matsumoto
et al. (2011), Davis et al. (2015), Ferreira et al. (2019), Druz et al. (2020), Tonin e
Scherer (2021), Gow et al. (2021) e Call et al. (2023), a estrutura e o conteudo desses
eventos sdo meticulosamente projetados para construir narrativas em torno do

desempenho passado e das projecdes futuras da empresa.

Sobre sua natureza, € valida a compreensdo da estrutura das conferéncias,
gue se bifurcam em apresentacdes formais (momentos meticulosamente planejados)
e periodos de perguntas e respostas, conforme destacado por Healy e Palepu (2001),
Price et al. (2012) e Doran et al. (2012). Este formato facilita a disseminacéo ordenada
de informacédo e submete os executivos a um exame direto sendo questionados em
tempo real por analistas e investidores, promovendo transparéncia e equilibrando o

campo informacional.
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Com relagdo aos elementos linguisticos, como o tom e o vocabulario utilizado
pelos executivos durante estas conferéncias, Henry (2008), Price et al. (2012), Davis
et al. (2012), Davis et al. (2015) e Ferreira et al. (2019) afirmaram que 0s mesmos
transcendem a mera apresentacao de dados e fatos. Estes elementos séo indicativos
de sentimentos implicitos, confianca na gestédo e perspectivas futuras. Estudos nesta
esfera, como os desenvolvidos por Tetlock (2007), Tetlock et al. (2008), Henry (2008),
Price et al. (2012), Dauvis et al. (2012), Doran et al. (2012), Mayew e Venkatachalam
(2012), Davis et al. (2015), Henry (2016), Ferreira et al. (2019), Tonin e Scherer (2021)
e Call et al. (2023) destacam a relevancia da analise tonal que, ao ser aplicada aos
discursos corporativos, revela camadas adicionais de significado que os dados
guantitativos por si s6 ndao podem oferecer. Em suma, 0s gestores podem, néo
deliberadamente, usar um tom mais negativo para sinalizar implicitamente
informacdes nao tao favoraveis sobre o desempenho futuro da empresa que podem

nao estar explicitamente detalhadas nos relatorios financeiros.

Estudos como os de Price et al. (2012), Davis et al. (2012) e Ferreira et al.
(2019) aprofundaram-se nesta analise e exploraram como as nuances tonais podem
prever tendéncias futuras. Os resultados dessas investigacfes revelam associacdes
significativas entre as caracteristicas tonais dos discursos em meio as conferéncias
de resultados e relagdes com o resultado subsequente das firmas, assim como a
reacdo comportamental dos investidores. Em suas descobertas os autores sugerem
gue, além dos relatérios financeiros, a analise tonal dos comunicados executivos é um
potencial indicador preditivo, fornecendo percep¢des que vao além dos numeros e

influenciam as expectativas do mercado.
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Dentre possiveis focos para andlise do sentimento, entre as diversas
divulgacbes corporativas disponiveis na literatura atual (relatérios anuais, press
releases, conferencias de resultados, etc), a mensuracdo da negatividade das
conferéncias se destaca como um indicador significativo da perspectiva corporativa,
sinalizando cenarios potencialmente positivos ou negativos (Loughran & McDonald,
2011; Price et al., 2012; Davis et al., 2012; Mayew & Venkatachalam, 2012; Huang et

al., 2014; Druz et al., 2020).

A abordagem do tom verbal, mensurando-se especificamente a negatividade,
permite uma analise do sentimento dos gestores sobre efeitos relacionados as
condi¢cBes das firmas, o que pode propiciar em previsdes oportunas (Feldman et al.,
2010; Loughran & Mcdonald, 2016; Druz et al.,, 2020). Em sua compreensao,
argumenta-se que, quando o0s gestores adotam um tom mais negativo, isso pode ser
um indicativo de que eles estdo comunicando, de forma implicita, informacdes
adversas sobre a empresa que ainda ndo sdo completamente conhecidas pelo
mercado, além disso, 0s gestores podem escolher comunicar mas noticias
gradualmente, o que aumenta a incerteza e pode afetar negativamente a percepcao

de desempenho da empresa.

Uma inclinacdo para um tom mais negativo nas comunicacdes dos gestores
nao apenas sinaliza uma forte possibilidade de reducdo nos ganhos subsequentes,
mas também um aumento na incerteza percebida. Os autores Feldman et al. (2010),
Loughran e McDonald (2016) e Druz et al. (2020) corroboram com essa visao e ainda
ilustram, em seus estudos, que uma mudanca para um tom mais negativo, pode ser
um prenuncio de noticias adversas ou de uma gestdo que enfrenta desafios

crescentes.
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Observando-se o cenario de pesquisa de forma mais holistica, embora avancos
substanciais tenham sido alcangados na previséo de dificuldades financeiras por meio
da andlise de indicadores financeiros e matematicos derivados de demonstracdes
financeiras internas e de fatores externos como o ambiente econémico (Beaver, 1966;
Ohlson, 1980; Opler & Titman, 1994; Andrade & Kaplan, 1998; Hillegeist et al., 2004;
Campbell et al., 2008; Jones et al., 2017; Matin et al., 2019; Habib et al., 2020; Wang
et al., 2020; Zhao et al., 2022), verifica-se como oportuno e relevante a exploracéo de
forma conjunta as nuances de sentimento manifestadas em conferéncias de
resultados. Essas manifestacoes, expressas através do tom e da linguagem utilizados
pelos gestores, podem oferecer informagdes adicionais sobre a saude financeira da
empresa que nao sao capturados pelos métodos tradicionais (Beyer et al., 2010;

Bassyouny et al., 2020, 2022).

Ao investigar como o0 tom negativo dos gestores (Feldman et al., 2010;
Loughran & McDonald, 2016; Druz et al., 2020) se relaciona com a dificuldade
financeira, permite-se agregar as abordagens existentes e desenvolver modelos
preditivos complementares. Avaliando-se além dos relatérios numéricos e financeiros
tradicionais e incorporando uma analise do sentimento e do tom nas comunicacoes
corporativas, espera-se o que tom negativo dos gestores apresente uma relacéo direta

com a probabilidade das firmas entrarem em um cenério de dificuldade financeira.

Argumenta-se em favor da analise da negatividade no tom dos gestores como
um campo oportuno de pesquisa, pois um aumento na negatividade pode ser
interpretado como uma luta contra a tendéncia natural de apresentar a empresa sob
uma luz positiva (Tetlock, 2007; Tetlock et al., 2008; Hollander et al., 2010; Huang et

al., 2014). Gestores sao frequentemente incentivados a focar em noticias positivas ou
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a mascarar noticias negativas para manter a confianca dos investidores. Portanto, um
tom mais negativo pode indicar uma ruptura com a tendéncia de otimismo e servir
como um sinal precoce de problemas subjacentes, incluindo possiveis dificuldades
financeiras. Logo, diante de um cenério menos favoravel, a comunicagéo gerencial
pode tornar-se incongruentemente negativa a medida que os gestores lutam para

manter uma narrativa otimista e controlada.

Essa perspectiva encontra alinhamento com a Teoria da Impression
Management (Felson, 1982; Leary & Kowalski, 1990), que postula que os gestores
frequentemente moldam suas comunicacdes para gerar uma imagem favoravel da
empresa. No entanto, a luz de informacfes adversas, que possivelmente incluem
constricdo econdmica, a narrativa pode comecar a mostrar sinais de tensdo. Em
complemento, a Teoria da Atencédo Situacional (Endsley, 1995) corrobora essa
analise, sugerindo que, sob circunstancias de presséo, a comunicagao dos gestores
pode mudar, refletindo uma resposta ao estresse ou a tentativas de ocultar realidades

negativas.

A justificativa para a hipétese deste trabalho encontra fundamento na suposicao
de que o aumento da negatividade pode refletir um comportamento dos gestores em
comunicar, ainda que de maneira velada, aspectos negativos que possam nao ser
ainda evidentes nos relatorios financeiros, mas que sao conhecidos pela gestao.
Esses aspectos negativos podem incluir indicadores prévios de um cenario de

dificuldade financeira que os gestores tentam minimizar ou ocultar.

Portanto, parte-se da hipétese de que um aumento na negatividade do discurso

dos gestores esta diretamente relacionado a uma maior probabilidade de a empresa
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entrar em dificuldade financeira no periodo subsequente, conforme delineado na

hipétese H1:

H1: O tom mais negativo aumenta a probabilidade da empresa entrar em

dificuldade financeira no periodo subsequente.

3 METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA

Este estudo utiliza uma amostra composta por empresas listadas na B3, a bolsa
de valores brasileira, abrangendo o periodo de 2010 a 2021 e excluindo-se o setor
financeiro. A exclusao do setor financeiro deve-se as suas caracteristicas especificas
de regulacédo, estrutura de capital e gestdo de risco, que diferem das demais
industrias, o que poderia distorcer as analises comparativas ho modelo proposto. Os
dados foram coletados da base LSEG, no que tange, tanto as transcricbes das
conferéncias de resultados, quanto informacfes financeiras necessarias para a
analise. Obteve-se inicialmente uma amostra inicial de 4.414 transcricdes. ApGs um
processo de limpeza, que incluiu a eliminacdo de observa¢cdes com dados faltantes e
a aplicacdo de uma winsorizacdo de 1,5%, chegamos a um total final de 2.213

observacfes. A composicdo detalhada da amostra esta apresentada na Tabela 6:

Tabela 6 — Construcdo da amostra

N° de N° de
Observagbes  Observacgbes
Eliminadas Restantes

Total de Observagdes 2010-2022 de empresas nao financeiras
: D2 N 4.414
listadas na B3 com transcriges de conferéncias de resultados
Excluséo de observa¢bes sem informacao de

i 608 3.806
performance/indicadores de mercado
Excluséo de observa¢des sem informacao de dificuldade 51 3,755

financeira
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Exclusdo de observacdes com valores faltantes 1.542 2.213

AMOSTRA FINAL 2.213

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor

A Tabela 7 Painel A apresenta a distribuicdo da amostra por setor. Os setores
com maior numero de observacfes sdo Bens de Consumo N&o Ciclicos (16,81%),
Industrial (13,74%) e Bens de Consumo Ciclicos (13,19%). O Painel B exibe a
distribuicdo ao longo dos anos. Os anos que se destacam com o0 maior numero de

observagbes sdo 2021 (13,10%), 2020 (12.43%) e 2019 (11,97%).

Tabela 7 - Distribuicdo da amostra
PAINEL A: DISTRIBUICAO POR SETOR

Setor Observacdes %
Bens de Consumo Nao Ciclicos 372 16,81
Industrial 304 13,74
Bens de Consumo Ciclicos 292 13,19
Utilidades Publicas 290 13,10
Materiais Basicos 247 11,16
Imobiliario 204 9,22
Tecnologia 161 7,28
Energia 142 6,42
Saude 104 4,70
Servicos Académicos e Educacionais 97 4,38
TOTAL 2.213 100,00
PAINEL B: DISTRIBUICAO POR ANO
Ano Observacdes %

2010 33 1,49
2011 42 1,90
2012 149 6,73
2013 177 8,00
2014 183 8,27
2015 180 8,13
2016 187 8,45
2017 184 8,31
2018 248 11,21
2019 265 11,97

2020 275 12,43
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2021 290 13,10
TOTAL 2.213 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.

3.2 MODELO ECONOMETRICO

Para verificacdo da hipotese H1 deste trabalho, € proposto o modelo
econométrico demonstrado na equacao (3) onde explora a relagdo entre o nivel de
dificuldade financeira das firmas no futuro e a negatividade no tom dos gestores

durante as conferéncias de resultados.
DF;¢in = Bo + ByTOM_NEG;; + Y. Controles; + &; (3)

A variavel dependente deste estudo, denominada DF;,,,, € utlizada para
identificar a dimenséo da dificuldade financeira da empresa i durante o trimestre t +
n, considerando-se n como a avaliacdo entre 0 a até 4 trimestres no futuro. A escolha
do periodo de até quatro trimestres apos o fim do periodo fiscal t foi feita com o intuito
de verificar os impactos nos trimestres subsequentes a realizacdo da conferéncia
relacionada aos resultados do periodo fiscal t. Exemplificando, os dados contabeis do
4° trimestre, mensurados entre 01 outubro a 31 de dezembro, séo geralmente emitidos
e divulgados entre janeiro e marco do ano seguinte, juntamente com a conferéncia de

resultados.

A variavel DF € mensurada utilizando modelos de avaliacdo de dificuldade
financeira baseados no z-score de Altman et al. (2017), que estima a probabilidade de
insolvéncia empresarial por meio de indicadores financeiros, e na categorizacdo de
niveis proposta por Farooq et al. (2018), que classifica as empresas segundo seu grau

de dificuldade financeira. Esta variavel captura o risco financeiro da empresa,
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refletindo sua capacidade de cumprir obrigacdes futuras e resistir a potenciais
dificuldades econdmicas no curto prazo. O modelo foi estimado por maxima
verossimilhancga utilizando o logit ordenado, dado que a varidvel dependente é

categorica com mais duas categorias.

O termo TOM_NEG;, refere-se a negatividade no tom dos gestores durante as
conferéncias de resultados da empresa i no ano t. Essa variavel é empregada para
estimar o coeficiente que testa a primeira hipétese (H1), que sugere que um aumento
na propor¢cdo do tom negativo esta relacionado a um crescimento na dificuldade

financeira das empresas.

De acordo com o apresentado, para a hipotese H1 espera-se que o coeficiente
B, seja negativo, indicando que o tom pessimista dos gestores tem um impacto
adverso na saude financeira subsequente das empresas. Ou seja, espera-se que um
aumento na negatividade do tom verbal reflita em um incremento na probabilidade da
empresa ter dificuldade financeira nos periodos subsequentes, sugerindo potenciais

problemas financeiros futuros.

Por dltimo, o modelo incorpora variaveis de controle utilizadas para isolar os
efeitos das principais variaveis de interesse, assegurando que os resultados sejam
robustos e ndo sejam influenciados por outros fatores que possam afetar o nivel de

dificuldade financeira das empresas.

3.2.1 Dificuldade Financeira

Para mensurar a dimenséo da dificuldade financeira das empresas, variavel

dependente deste estudo, denominada DF; ., foram utilizados os modelos baseados
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no Z-score de Altman et al. (2017) e na categorizacdo de niveis proposta por Farooq

et al. (2018).

O modelo Z-score de Altman (1964, 1984) e Altman et al. (2017), reconhecido
na literatura como uma ferramenta eficaz para a deteccédo precoce de dificuldade
financeira (Hillegeist et al., 2004; Jones & Hensher, 2004; Agarwal & Taffler, 2008;
Alaka et al., 2018; Hosaka, 2019), categoriza as empresas em trés zonas: segura,
cinzenta e de dificuldade financeira — ou risco de insolvéncia, com base em uma
combinacado de indicadores financeiros, como capital de giro, lucros retidos, ativos
totais e dividas. Empresas com Z-score inferior a 1,80 sdo classificadas na zona de
dificuldade financeira, indicando alto risco de insolvéncia, enquanto Z-scores entre
1,80 e 2,99 indicam um estado intermediario de dificuldade financeira. Z-scores acima

de 3 denotam empresas saudaveis, com baixa probabilidade de faléncia.

A proposicdo matematica do modelo Z-score segundo Altman et al. (2017) é

demonstrada pela equacao (4) abaixo:

z —12x X a4 RE s N e Ei 10 B (4)
SCOTe = LEX T TR g TS Xy T O X T LU X

Em que TA representa o ativo total (total assets), WC é o capital de giro
(working capital), RE refere-se aos lucros retidos (retained earnings), NI € o lucro
liquido (net income), E representa o patriménio liquido (equity), TL denota o passivo

total (total liabilities) e TS corresponde as vendas totais (total sales).

Para fins de mensuracao ordinal e utilizacdo em um modelo de logit ordenado,
a variavel DF é adaptada conforme a categorizacdo do Z-score apresentada na
equacao (5), seguindo os critérios de Altman et al. (2017). Empresas com Z-score

inferior a 1,80 sao alocadas na zona de dificuldade financeira (DF = 1), indicando alto
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risco de insolvéncia. Z-scores entre 1,80 e 2,99 representam um estado intermediario
de dificuldade (DF = 2), enquanto valores acima de 3 correspondem a empresas em

condig@es financeiras saudaveis (DF = 3).

1,se a empresa i esta em nivel alto de dificuldade financeira no trimestre t;

2,se aempresa i estd em nivel intermedidrio de dificuldade financeira no (5)
trimestre t;

3,se a empresa i ndo esta em dificuldade financeira no trimestre t;

\
Complementarmente, este trabalho adota como proxy DF2;, a classificacdo de

Farooqg et al. (2018), que propde uma abordagem dinéamica de trés estagios da
dificuldade financeira. Esse modelo diferencia as empresas por niveis de dificuldade
financeira, onde o estagio inicial envolve reducéo de lucros, seguido por problemas
de liquidez moderada (quando a empresa ndo consegue pagar suas obrigacdes
financeiras com os lucros anuais, mas ainda mantém patriménio liquido positivo), e,
finalmente, problemas de liquidez severa, quando o patriménio liquido se torna
negativo. Segundo o autor, a mensuracao dos estagios permite visualizar a trajetoria
de uma empresa em direcdo a insolvéncia, permitindo a identificacdo precoce de
sinais de crise e a implementacéo de medidas corretivas mais precisas (Farooq et al.,

2018).

Para estruturar a classificacao da dificuldade financeira de forma precisa, este
estudo adota a categorizacdo de niveis (Farooq et al., 2018; Barcelos et al., 2023),
onde as empresas sao categorizadas numericamente de acordo com a gravidade de

sua condicao financeira conforme demonstrado na Equacéo (6).

0,se a empresai estd em nivel profundo de dificuldade financeira no (6)

DF2y = trimestre t;
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((1,sea empresa i esta em nivel intermediario de dificuldade financeira no
trimestre t;

2,se aempresa i estd em nivel brando de dificuldade financeira no
trimestre t;

3,se a empresa i ndo esta em dificuldade financeira no trimestre t;

\
Os niveis de dificuldade financeira apresentados na equacdo (6) foram

calculados utilizando indicadores como o indice de Cobertura de Juros (ICJ), EBIT e

patriménio liquido (Farooq et al., 2018; Barcellos et al., 2023).

No nivel 0, a empresa enfrenta um quadro profundo de dificuldade financeira,
caracterizado por problemas severos de liquidez e patrimdnio liquido negativo. Esse
estagio ocorre quando os passivos da empresa excedem o total de ativos, indicando

gue seu patrimonio liquido se encontra negativo.

No nivel 1, a empresa se encontra em um estagio intermediario de dificuldade
financeira, enfrentando problemas moderados de liquidez, mas ainda mantendo um
patriménio liquido positivo. Nesse nivel, o indice de Cobertura de Juros (ICJ) é
utilizado como parametro, sendo calculado pela razéo entre o EBIT (lucro antes de
juros e tributos) e as despesas financeiras. Uma empresa é classificada neste estagio
guando apresenta um ICJ inferior a 1 por dois anos consecutivos ou abaixo de 0,8 no

ano corrente.

No nivel 2, a empresa esta em um estagio inicial de dificuldade financeira, com
reducdo de lucros, mas sem grandes problemas de liquidez. Esse nivel, também
conhecido como nivel brando de dificuldade financeira, ocorre quando a empresa
documenta prejuizo ou registra lucros decrescentes por dois anos consecutivos,

sinalizando o inicio de potenciais dificuldades financeiras.
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Por fim, no nivel 3, a empresa € considerada financeiramente saudavel, sem

sinais significativos de dificuldade financeira durante o periodo em questao.

Logo, apresentadas as mensuracdes propostas para dificuldade financeira
DF;.+n segundo Altman et al. (2017) e Farooq et al. (2018), compreende-se que
guanto menor o indicador, em ambas as proxies, maior a chance de dificuldade

financeira e menor a saude financeira da firma.

3.2.2 Tom dos Gestores

Para a medicao da negatividade do discurso dos gestores, as transcri¢cdes das
conferéncias de resultados foram coletadas através da plataforma LSEG e
examinadas por meio da analise de sentimentos utilizando técnicas de Natural
Language Processing (Li, 2008; Henry, 2008; Price et al., 2012; Ferreira et al., 2019;
Bassyouny et al., 2022). Como base de palavras, foi utilizado o dicionario financeiro
especializado de Loughran e McDonald (2011). A analise da negatividade foi
conduzida para a secao de apresentacéo dos resultados das conferéncias, excluindo-

se as secodes de discusséao dos resultados.

Quanto a operacionalizacdo da coleta de dados, foi utilizado o software Python
para a extracdo e processamento dos dados linguisticos — diretamente do idioma
inglés, e o software Stata para o tratamento da base de dados, célculo das variaveis

e execucao dos testes estatisticos.

A variavel TOM_NEG;, reflete a mensuracao da negatividade dos gestores de
companhias brasileiras de capital aberto, na se¢do de apresentacdo das conferéncias

de resultados para as empresas i no trimestre t. A metodologia proposta para a
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mensuracdo da negatividade € estruturada pela equacdo (7), que considera a
frequéncia de palavras negativas (Qnegativo) e positivas (Qpositivo) conforme 0s
trabalhos de Sadique (2008), Henry (2008), Frankel et al. (2010), Price et al. (2012),

Davis et al. (2012) e Henry e Leone (2016) e Druz et al. (2020).

Qnegativo;; — Qpositivo;, )

TOM_NEG; = <
- (Qnegativo;; + Qpositivoy) + 1

(7)

3.2.3 Variaveis de Controle

Com o objetivo de aumentar a consisténcia dos resultados no modelo
economeétrico, foram incluidas variaveis de controle reconhecidas na literatura
(Altman, 1968 1984; Frankel et al., 2010; Graham et al., 2015; Altman et al., 2017,
Ferreira et al., 2019; Huang et al., 2023). Essas variaveis desempenham um papel
importante ao permitir que os efeitos especificos das variaveis independentes
principais sejam isolados, garantindo que fatores relevantes adicionais, que podem

influenciar a probabilidade de dificuldade financeira, sejam considerados no modelo.

A primeira variavel é o logaritmo do ativo total (ATIVO), utilizado para controlar
o impacto do tamanho das empresas. Empresas maiores, com maior acesso a fontes
diversificadas de capital, tendem a ter menor risco de dificuldade financeira. O uso do
logaritmo ajusta possiveis distorcdes associadas a grandes diferencas no tamanho
das empresas e facilita a interpretacdo dos resultados (Beaver, 1966; Titman &
Wessels, 1988; Frank & Goyal., 2009; Frankel et al., 2010; Davis et al., 2012; Price et

al., 2012; Moreira et al., 2016; Ferreira et al., 2019).
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O indice de Liquidez Corrente (CURRENT_RATIO), medido pela raz&o entre o
ativo circulante e o passivo circulante, foi incorporado como um indicador da
capacidade da empresa de cobrir suas obrigacfes de curto prazo. Um alto indice de
liquidez corrente sugere maior capacidade de a empresa enfrentar compromissos de
curto prazo, o que pode reduzir o risco de dificuldade financeira. Portanto, espera-se
gue essa variavel tenha um efeito positivo sobre a saude financeira das empresas

(Altman, 1968; Graham et al., 2005).

Adicionalmente, o percentual de trimestres com prejuizo (%PREJ) ao longo dos
ultimos quatro anos foi utilizado para controlar a performance da empresa. Empresas
gue apresentam um historico de prejuizos recorrentes tém maior probabilidade de
enfrentar dificuldades financeiras, sendo esperado que essa variavel tenha um efeito

negativo sobre a saude financeira (Frankel et al., 2010; Ferreira et al., 2019).

Os lucros retidos (RETAINED_EARNINGS), medidos pelo montante de lucros
gue a empresa reinveste em vez de distribuir como dividendos, também foram
incluidos como variavel de controle. Empresas que retém mais lucros podem estar
acumulando capital para investimentos futuros, o que pode impactar positivamente
sua capacidade de lidar com dificuldades financeiras, ao aumentar sua base de capital

préprio (Frank & Goyal, 2009).

A alavancagem financeira (LEVERAGE), medida pela raz&do entre o percentual
da divida de longo prazo em relacdo ao total de capital da empresa, foi incorporada
para capturar os efeitos do endividamento. Altos niveis de alavancagem indicam maior
dependéncia de capital de terceiros, 0 que pode aumentar o risco de dificuldade

financeira, especialmente em periodos de queda nos lucros ou aumento das taxas de
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juros (Titman & Wessels, 1988; Frank & Goyal, 2009; Graham et al., 2015; Huang et

al., 2023).

O logaritmo do valor de mercado (LNVM) foi incluido para controlar o impacto
do tamanho da empresa no mercado. Empresas com maior valor de mercado tendem
a ter maior estabilidade financeira e, portanto, devem apresentar menor risco de
dificuldade financeira, sendo esperado um efeito positivo desta variavel (Doyle et al.,

2007; Frankel et al., 2010; Davis et al., 2012; Price et al., 2012; Graham et al., 2015).

A razdo entre divida total e o patriménio liquido (DEBT_TO_EQUITY) foi
utilizada para avaliar a solvéncia da empresa. Um nivel elevado desta variavel sugere
maior risco financeiro, pois indica que a empresa possui uma alta proporc¢éao de dividas
em relacdo aos seus recursos proprios, o que pode afetar negativamente sua
capacidade de enfrentar dificuldades financeiras (Frank & Goyal, 2009; Huang et al.,

2023).

A taxa de crescimento das vendas (REVENUE_GROWTH_RATE) foi incluida
para capturar o crescimento operacional da empresa. Um crescimento elevado das
receitas € um indicativo de boa performance, sendo esperado que essa variavel tenha
um efeito positivo na saude financeira da empresa, ao aumentar sua capacidade de
geracao de lucros e liquidez (Fairfield et al., 2003; Cooper et al., 2008; Huang et al.,

2023).

Em complemento foram adicionadas varidveis dummy para controlar os efeitos
fixos de trimestre, industria e empresa. O objetivo € controlar influéncias temporais e
setoriais que possam afetar os resultados. A integracdo dessas variaveis de controle

no modelo econométrico visa fornecer uma avaliacdo mais precisa, mitigando
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potenciais vieses e buscando assegurar resultados mais solidos. Na Figura 6 séo
apresentadas as varidveis do modelo econométrico utilizado para analisar a relagéo
entre a tonalidade dos gestores durante as conferéncias de resultados e a dificuldade

financeira das firmas.

Figura 6: Quadro de variaveis do modelo

Variavel Definigcéo Instrumentalizago Sinal Fonte
Esperado
Variavel Dependente ‘
Indicador da dificuldade
DF. financeira das empresas, (20A1|t7r;1-a2a?;§|' ot
i+n Dificuldade calculado com base no Z- al ,(2018)_(]
Financeira score de Altman et al. X '
DF2itsn (2017) e na classificacéo Barc(ezl(l)ozsg)e tal.
de Farooq et al. (2018).
Variaveis Independentes de Interesse ‘
i Tetlock (2007);
Negatividade In_d_lce que mede a Price et al. (2012);
negatividade do tom verbal i
TOM_NEG;;, no tom dos ) Davis et al.
dos gestores durante as .
gestores A (2015); Druz et al.
conferéncias de resultados.
(2020)
Variaveis Independentes de Controle ’
Titman e Wessels
o (1988); Frank e
Grau de Percentual da d|V|dal de Goyal (2009);
LEVERAGE longo prazo em relacéo ao )
Alavancagem total de capital da empresa Graham et al.
P P ' (2015); Huang et
al. (2023)
indice de o . Altman (1968);
CURRENT_RATIO Liquidez Aé'l‘go ‘;rs‘:s‘f\'/"’c‘)”;erg:‘l’;ﬂfeo +) Graham et al.
Corrente pelop ' (2005)
Percentual de Percentual de trimestres Frankel et al.
%PREJ o com prejuizo ao longo dos ) (2010); Ferreira et
Prejuizo e
Gltimos quatro anos. al. (2019)
Montante de lucros
RETAINED _ Lucros acumulados pela empresa +) Frank e Goyal
EARNINGS Retidos para reinvestimento, em (2009)
vez de distribuir como
dividendos.
Beaver (1966);
ATIVO Log do Ativo  Logaritmo natural do total *+) Titman e Wessels
Total de ativos da empresa. (1988); Ferreira et
al. (2019)
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LNVM
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GROWTH_RATE

Ano

Setor
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Doyle et al.
(2007); Graham et

Frank & Goyal
(2009); Huang et
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al. (2008); Huang

et al. (2023)

al. (2015)

al. (2023)

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: Elaborada pelo autor.

4 RESULTADOS

4.1 AMOSTRA

Na Tabela 8 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis

utilizadas neste trabalho. Estéo incluidos: minimo, média, maximo, desvio padrao, e 0

numero de observacdes para cada variavel.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas

Variaveis Min. Média Max. Desvio Padréo Obs.
DF, 1,00 1,05 2,00 0,23 2213
DF;y4 1,00 1,06 2,00 0,23 2213
DF,,, 1,00 1,06 2,00 0,23 2213
DF; 45 1,00 1,05 2,00 0,23 2213
DFjpq 1,00 1,05 2,00 0,23 2213
DF2,, 1,00 2,47 3,00 0,76 2213
DF2,, 1,00 2,45 3,00 0,77 2213
DF2;., 1,00 2,45 3,00 0,78 2213
DF2;,5 1,00 2,44 3,00 0,79 2213
DF2;, 1,00 2,43 3,00 0,80 2213
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TOM_NEG;, -0,81 -0,29 0,38 0,28 2213
LEVERAGE 2,57 34,90 77,47 18,25 2213
CURRENT_RATIO 0,61 1,80 4,46 0,78 2213
DEBT_TO_EQUITY 4,91 143,84 1252,02 203,84 2213
REVENUE_GROWTH -58,93 4,79 103,71 25,17 2213
%PREJ 0,00 8,00e-04 3,30e-03 8,00e-04 2213
LNVM 13,96 22,31 25,94 2,03 2213
RETAINED_EARNINGS -4,00e+09 4,56e+09 8,64e+10 1,37e+10 2213
ATIVO 20,77 23,39 27,20 1,35 2213

Em que DF é uma medida que avalia o risco de insolvéncia empresarial com base no modelo de Altman
et al. (2017) no trimestre t + n; DF2 é um indicador de dificuldade financeira da empresa no trimestre
t +n baseada no modelo de Farooq et al (2018); TOM_NEG,: é a negatividade no tom verbal dos
gestores durante as conferéncias de resultados; LEVERAGE é o grau de alavancagem da empresa,
medido pelo percentual da divida de longo prazo em relacédo ao total de capital; CURRENT_RATIO € o
indice de liquidez corrente, calculado pela razédo entre o ativo circulante e o passivo circulante da
empresa; DEBT_TO _EQUITY é relacdo entre a divida total e o patrimbnio liquido da empresa;
REVENUE_GROWTH_RATE ¢ a taxa de crescimento das receitas da empresa, medida pela variacao
percentual das receitas de um ano para o outro; %PREJ: Percentual de trimestres nos Ultimos quatro
anos em que a empresa registrou prejuizo; LNVM é o logaritmo natural do valor de mercado da empresa,
calculado como o produto do preco da acdo pelo numero de acbGes em circulacéo;
RETAINED_EARNINGS é o montante de lucros que a empresa reteve para reinvestimento, em vez de
distribuir como dividendos; ATIVO: Logaritmo natural do ativo total da empresa, utilizado como controle
para o tamanho da empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Dados da pesquisa.

Pelos dados da Tabela 8, o DF;,,, que é utilizado para medir o risco de
dificuldade financeira das empresas, mostra uma média de 1,05 a 1,06, com valores
gue variam de 1,00 a 3,00 ao longo dos quatro trimestres analisados. Sugere-se pelos
dados que uma parte consideravel das empresas da amostra se encontra em uma
zona de risco ou zona cinzenta de dificuldade financeira, conforme variavel
categorizada DF — advinda da classificacao tradicional do Z — score de Altman et al.
(2017), j& que a média esta proxima de 1,00. O desvio padréo relativamente baixo, de
0,23, indica que os dados sdo moderadamente dispersos, com as empresas tendendo
a estar préximas da média. I1sso sugere uma consisténcia no nivel de risco entre as

empresas analisadas.
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A variavel DF2;.,,, que classifica as empresas de acordo com os diferentes
niveis de dificuldade financeira, apresenta uma meédia de 2,47 a 2,43. De acordo com
a classificacdo de Farooq et al. (2018), sugere-se que a maioria das empresas da
amostra se encontra em uma condicao de dificuldade financeira branda, ndo podendo
ser consideradas estaveis ja que a média é inferior a 3. O desvio padrdo, variando
entre 0,76 e 0,80 nos trimestres analisados, aponta para uma variabilidade nas
condicdes financeiras dessas empresas, refletindo uma distribuicdo que inclui tanto
empresas com baixa dificuldade quanto outras em niveis intermediarios e mais

brandos de dificuldade financeira.

O TOM_NEG;, que mede a negatividade no tom dos gestores durante as
conferéncias, tem uma meédia de -0,29, com uma variacao de -0,81 até 0,38. Pelos
dados, sugere-se que, em geral, o tom dos gestores tende a ser ligeiramente positivo,
0 que pode refletir otimismo sobre o desempenho futuro. No entanto, a variacdo nos
valores indica que algumas empresas utilizam um tom mais negativo, enquanto outras

adotam um tom claramente mais otimista.

A variavel LEVERAGE, que mede o grau de alavancagem das empresas, tem
uma meédia de 34,90%. Isso significa que, em média, as empresas possuem uma
guantidade consideravel de divida em relacéo ao seu capital total. O desvio padréo
de 18,25% reflete a variacdo consideravel no endividamento entre as empresas,

sugerindo que algumas tém um risco de alavancagem muito maior que outras.

No caso do indice de liquidez corrente, representado pela variavel
CURRENT_RATIO, apresenta uma média de 1,80, o que sugere que as empresas,

em média, possuem maior propor¢cdo de ativos circulantes do que passivos
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circulantes, refletindo uma boa capacidade de honrar obrigacdes de curto prazo. No

entanto, o desvio padréo de 0,78 revela que algumas empresas tém menor liquidez.

A variavel DEBT_TO_EQUITY, que mede a relacao entre divida e patrimonio
liquido, apresenta uma média de 143,84%, o que mostra que, em geral, as empresas
tém uma proporc¢ao significativa de passivos em relagéo ao capital proprio. No entanto,
os valores minimo e maximo de, respectivamente, 4,91% e 1252,02% sugerem que,
embora algumas empresas sejam financeiramente mais conservadoras, outras estao
altamente endividadas em relacao ao seu patriménio liquido, 0 que aumenta o risco
de dificuldade financeira. O desvio padrédo de 203,84% reflete essa variacéo
expressiva, indicando que o nivel de endividamento varia muito entre as empresas da

amostra.

O crescimento das receitas, medido pela variavel
REVENUE_GROWTH_RATE, apresenta uma média positiva de 4,79%, 0 que € um
sinal positivo, onde, considerando a média dos dados, as empresas da amostra
experimentaram crescimento de suas receitas ao longo dos periodos analisados.
Entretanto, a variacdo € expressiva, com valores minimos de -58,93% e maximos de
103,71%, sugerindo que algumas empresas enfrentaram quedas em suas receitas,
enquanto outras tiveram crescimento mais solido. O desvio padrdo de 25,17%

complementa a variabilidade no crescimento das receitas.

A variavel %PREJ, que representa o percentual de trimestres em que as
empresas registraram prejuizos ao longo dos ultimos quatro anos, apresenta uma
média de aproximadamente 8,00e-04, indicando que a maioria das empresas na
amostra apresentaram poucos trimestres consecutivos com prejuizo significativo. No

entanto, observando o valor maximo de 3,30e-03, percebe-se que algumas empresas
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enfrentaram uma frequéncia maior de periodos de prejuizo, o que pode influenciar seu
risco financeiro. O desvio padrdo de 8,00e-04 reflete uma variacdo relativamente
pequena na amostra, sugerindo que as empresas tendem a apresentar certa

consisténcia nesse aspecto.

Por fim, a variavel RETAINED EARNINGS, também apresentam dados
relevantes. Os lucros retidos apresentaram uma média de 4,56e+09, refletindo a
retencdo notavel de lucros pelas empresas, o que pode indicar uma possivel

estratégia de reinvestimento.

Em sequéncia, a Tabela 9 apresenta a correlacdo entre as variaveis utilizadas

na pesquisa.



Tabela 9 — Correlacao das variaveis
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DF, DFy.;  DFy,  DFy;  DFg,  DF2y  DF2;,, DF2;,, DF2,,; DF2;,, TOMNEG,
DF;, 1
DF,,, 0,8041* 1
DFy., 0,7885*  0,8035* 1
DFiy,s 0,7445*  0,7780%  0,7971* 1
DFy,, 0,7235%  0,7485*  0,7763*  0,7938* 1
DF2,, 0,0674*  0,0448*  0,0446* 0,0438* 0,0528* 1
DF2;,, 0,0417* 0,0685*  0,0606* 0,0521* 0,0507*  0,4296* 1
DF2,,., 0,0439* 0,0476*  0,0776* 0,0720* 0,0579* 0,3510*  0,4588* 1
DF2;,.4 0,0595*  0,0430* 0,0405  0,0798* 0,0658* 0,3580*  0,3541*  0,4600* 1
DF2;,.4 0,0448*  0,0709*  0,0461* 0,0524* 0,0836* 0,4065* 0,3691*  0,3774*  0,4662* 1
TOM_NEG, -0,0259  -0,0223  -0,0147 -0,0201  -0,0134  -0,0621* -0,0215 -0,0121  0,0029  -0,0368 1
LEVERAGE -0,3396* -0,3138* -0,3158* -0,3097* -0,3073* -0,0698* -0,0811* -0,0870* -0,0933* -0,1043*  0,0712*
CURRENT_RATIO 0,2933*  0,2733*  0,2525*  0,2396* 0,2272* 0,0109 -0,0107 -0,0027  0,0011 -0,0031 -0,0258
DEBT_TO_EQUITY -0,1476* -0,1387* -0,1407* -0,1376* -0,1378* -0,0917* -0,0959* -0,0981* -0,0990* -0,1113*  0,0537*
REVENUE_GROWTH  -0,0098  0,0240  -0,0026 -0,0353 -0,0177  0,1166* 0,0475* -0,0158 -0,0780*  0,0497* -0,0500*
%PREJ -0,1138* -0,1018* -0,1043* -0,1091* -0,1059* -0,4377* -0,4452* -0,4487* -0,4484* -0,4619* -0,0015
LNVM 0,0118 -0,0145 -0,0199 -0,0100 -0,0118  0,2900* 0,2828* 0,2780* 0,2791* 0,2789* -0,0020
RETAINED EARNING  -0,0363  -0,0386  -0,0406 -0,0394 -0,0395  0,0630* 0,0538* 0,0502* 0,0588* 0,0595*  0,1017*
ATIVO -0,1995¢ -0,1843* -0,1867* -0,1780* -0,1755*  0,0934*  0,0927*  0,0803* 0,0805* 0,0857* -0,0067
Continuacao:
CURRENT DEBT_TO REVENUE LUCROS

LEVERAGE RATIO EQUITY  GROWTH %PREJ LNVM RETIDOS ATIVO
LEVERAGE 1
CURRENT_RATIO -0,0991*
DEBT_TO_EQUITY 0,6511* -0,1899* 1
REVENUE_GROWTH 0,0087 0,0159 0,0048 1
%PREJ 0,2106* -0,0423* 0,2804* 0,0423 1
LNVM 0,0580* -0,0287 -0,0626* 0,0049 -0,4327* 1
RETAINED_EARNING 0,0051 -0,0297 -0,1067* -0,0240 -0,0863* 0,3425* 1
ATIVO 0,2901* -0,2110* 0,0914* -0,0249 -0,0894* 0,5006* 0,5923* 1
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Em que DF é uma medida que avalia o risco de insolvéncia empresarial com base no modelo de Altman
et al. (2017) no trimestre t + n; DF2 é um indicador de dificuldade financeira da empresa no trimestre
t + n baseada no modelo de Farooq et al (2018); TOM_NEG;,: € a negatividade no tom verbal dos
gestores durante as conferéncias de resultados; LEVERAGE é o grau de alavancagem da empresa,
medido pelo percentual da divida de longo prazo em relagao ao total de capital; CURRENT_RATIO é
o indice de liquidez corrente, calculado pela razao entre o ativo circulante e o passivo circulante da
empresa; DEBT_TO_EQUITY é relacdo entre a divida total e o patriménio liquido da empresa;
REVENUE_GROWTH_RATE é a taxa de crescimento das receitas da empresa, medida pela variagédo
percentual das receitas de um ano para o outro; %PREJ: Percentual de trimestres nos dltimos quatro
anos em que a empresa registrou prejuizo; LNVM é o logaritmo natural do valor de mercado da
empresa, calculado como o produto do preco da acdo pelo nimero de acdes em circulacao;
RETAINED_EARNINGS é o montante de lucros que a empresa reteve para reinvestimento, em vez de
distribuir como dividendos; ATIVO: Logaritmo natural do ativo total da empresa, utilizado como controle
para o tamanho da empresa.

* CorrelagBes com grau de significAncia de 5%.

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: Dados da pesquisa.

A Tabela 9 apresenta os coeficientes de correlagao entre as variaveis utilizadas
no modelo da pesquisa. Entre os destaques, DF;,, apresenta associacao positiva
significativa com suas variacdes futuras, variando entre 0,72 e 0,80, 0 que sugere que
empresas com melhores escores de solvéncia tendem a manter essa caracteristica
nos trimestres subsequentes. A DF,.,, também apresenta associacdo negativa
significativa com a variavel LEVERAGE (-0,30 a -0,33), sugerindo que empresas com
maior alavancagem financeira tendem a ter piores escores de solvéncia, conforme
esperado pela literatura, que associa altos niveis de endividamento a maiores riscos
de insolvéncia (Titman & Wessels, 1988; Hillegeist et al., 2004; Frank & Goyal, 2009;
Altman et al., 2017). Além disso, a variavel DF;;.,, demonstra uma associacao positiva
com a variavel CURRENT_RATIO (0,22 a 0,29), indicando que empresas com maior
capacidade de cumprir suas obrigacdes de curto prazo apresentam menores niveis

de dificuldade financeira.

No que diz respeito a variavel DF2;;,, (Farooq et al., 2018) em suas variacdes
futuras, observa-se uma associacao significativa positiva com o DF;;,,, nos diferentes
periodos. Isso sugere que empresas com melhores indicadores de solvéncia tendem

a apresentar niveis mais baixos de dificuldade financeira, conforme previsto pelo
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modelo de Altman et al. (2017). Por outro lado, DF2;;,, mostra correlacdo negativa
com LEVERAGE (-0,06 a -0,10), sugerindo que empresas com maior alavancagem

financeira estdo mais propensas a enfrentar dificuldades financeiras.

A variavel TOM_NEG,;; apresenta uma associacao negativa significativa com a
variavel DF2;, (-0,06), o que pode ser um indicador de associacdo entre 0 tom mais
negativo nas conferéncias de resultados com maiores niveis de dificuldade financeira
e menor solvéncia. Esse resultado sugere que o discurso dos gestores possa se
refletir como um termdmetro das condi¢cdes financeiras da empresa, especialmente
no periodo t. Isso remete ao fato de que o periodo contabil, cujos resultados sao
discutidos nas conferéncias, ocorre antes do momento da propria conferéncia,
reforcando essa correlacéo imediata. No entanto, embora esta correlacdo tenha sido
significativa no periodo t, essa relacdo ndo se manteve, nas duas variaveis, nos
trimestres futuros (t + 1,t + 2,t + 3 e t + 4). E imperativo destacar que essa relagéo é
avaliada de forma mais robusta por meio do modelo de regressdao — previsto na
equacao (3), qual permite verificar essa associacdo em conjunto com as variaveis de
controle e demais fatores do modelo, proporcionando uma analise mais completa e

ajustada.

No que se refere as variaveis de controle, a variavel DEBT_TO_EQUITY
apresenta associacao negativa significativa com o DF;;,,, (-0,13 a -0,14) € DF2;;.,, (-
0,09 a -0,11), sugerindo que uma maior proporcao de divida em relacdo ao patriménio
liguido esta associada a piores indicadores de solvéncia. A variavel
REVENUE_GROWTH_RATE apresenta associacdes mais fracas com as variaveis de
solvéncia e dificuldade financeira, embora apresente uma associa¢ao positiva com

DF2;,, (0,04 a 0,11). JA o LNVM, que captura o valor de mercado das empresas,
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mostra uma correlacdo positiva com DF2;., (0,27 a 0,29), o que sugere que
empresas com maior valor de mercado tendem a apresentar melhores escores de
solvéncia e menores niveis de dificuldades financeiras. A variavel %PREJ tem
correlacdo negativa significativa com o DF;;,, (-0,10 a-0,11) e com DF2;;,, (-0,43 a -
-0,46), indicando que empresas com mais trimestres de prejuizo tendem a ter maior

dificuldade financeira e menor solvéncia.

Em complemento, a variavel RETAINED _EARNINGS apresenta associacao
positiva e significativa com DF2;,., (0,05 a 00,6), sugerindo que empresas que retém

mais lucros tém maior probabilidade de manter uma boa solvéncia.

4.2 RESULTADOS DO MODELO ECONOMETRICO

Para testar o modelo previsto na Equacao (3) e verificar a hipotese H1 deste

trabalho, sdo apresentados abaixo os resultados na Tabela 10.

A Tabela 10 Painel A apresenta os resultados da regressao utilizando o DF;;,,
como variavel dependente — que mede o risco de insolvéncia empresarial adaptada
do modelo de Altman et al. (2017). Em relacéo a hipotese H1, que sugere que o tom
negativo dos gestores aumenta a probabilidade de as empresas entrarem em
dificuldade financeira no futuro, os resultados das regressdes nao forneceram suporte
significativo para essa hipotese quando se utiliza o DF;;,,, como proxy de dificuldade

financeira.

A variavel TOM_NEG;; ndo apresentou correlagao significativa com a solvéncia
financeira da empresa, medida por DF em nenhum dos periodos analisados, incluindo
o trimestre t e os trimestres subsequentes (t + 1,t + 2, t + 3 e t + 4). Estes resultados

sugerem que, neste modelo especifico, o tom mais negativo dos gestores durante as
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conferéncias de resultados ndo esta estatisticamente associado a um aumento na
probabilidade de a empresa entrar em nivel maior de dificuldade financeira, seja no

curto ou no médio prazo.

Tabela 10 — Regresséo do modelo

PAINEL A: REGRESSAO DO MODELO COM DF (Altman et al., 2017)

DF; DFjr4q DFjyr DFje43 DFir14
TOM_NEG;, 0,2063 0,3707 1,1767 0,5034 1,6863
LEVERAGE -0,2064** -0,1529**  .0,1374**  -0,1323**  -0,1079***
CURRENT_RATIO 2,4882*** 1,8646*** 1,2125%** 0,7117* 0,2755
DEBT_TO_EQUITY -0,0860** -0,0132** -0,0169**  -0,0134 -0,0161**
REVENUE_GROWTH -0,0040 0,0168** 0,0009 -0,0135** -0,0051
%PREJ -5192,66** -2872,65*  -2845,01** -2874,24**  -2492,67**
LNVM -0,7177 -1,1672**  -1,0859***  -0,9302** -0,8313**
RETAINED_EARNINGS 1,14E-10 1,14E-11 1,19E-11 -1,40E-11 -2,98E-11
ATIVO -0,177 0,6266 0,3788 0,0261 -0,2363
Observacdes 2213 2213 2213 2213 2213
Log likelihood -93,88 -143,20 -157,60 -154,81 -162,43
Sigma?2 14,05 12,21 9,59 13,13 12,27
PAINEL B: REGRESSAO DO MODELO COM DF2 (Farooq et al., 2018)
DF2; DF24q DF2it,, DF2;,5 DF2ip44
TOM_NEG;, -0,6635***  -0,1418 -0,1439 0,0096 -0,5781***
LEVERAGE -0,0059 -0,0093* -0,0098* -0,0070* -0,0188**
CURRENT_RATIO 0,1310 0,0020 0,0378 0,0517 0,0374
DEBT_TO_EQUITY 0,0002 0,0005 0,0006 0,0006 0,0007
REVENUE_GROWTH 0,0131** 0,0061*** 0,0008 -0,0065%** 0,0069***
%PREJ -844,27**  -916,31**  -960,65***  -931,09***  -1033,64***
LNVM 0,2182*** 1,9369*** 1,8588*** 1,9086*** 1,4466***
RETAINED_EARNINGS -2,47E-12  -1,42E-11* -1,46E-11 -9,35E-12 -9,02E-12
ATIVO -0,0257 0,0495 -0,0035 -0,0397 -0,0092
Observacdes 2213 2213 2213 2213 2213
Log likelihood -1722.31 -1774,46 -1743,13 -1751,91 -1748,46
Sigma?2 0,34 0,28 0,32 0.32 0,30

Em que DF é uma medida que avalia o risco de insolvéncia empresarial com base no modelo de Altman
et al. (2017) no trimestre t + n; DF2 é um indicador de dificuldade financeira da empresa no trimestre
t + n baseada no modelo de Farooq et al (2018); TOM_NEG;.: é a negatividade no tom verbal dos
gestores durante as conferéncias de resultados; LEVERAGE é o grau de alavancagem da empresa,
medido pelo percentual da divida de longo prazo em relacéo ao total de capital; CURRENT_RATIO é o
indice de liquidez corrente, calculado pela raz&o entre o ativo circulante e o passivo circulante da
empresa; DEBT_TO_EQUITY é relacdo entre a divida total e o patriménio liquido da empresa;
REVENUE_GROWTH_RATE ¢ a taxa de crescimento das receitas da empresa, medida pela variagao
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percentual das receitas de um ano para o outro; %PREJ: Percentual de trimestres nos Ultimos quatro
anos em que a empresa registrou prejuizo; LNVM é o logaritmo natural do valor de mercado da empresa,
calculado como o produto do preco da acdo pelo ndmero de agdes em circulacao;
RETAINED_EARNINGS ¢é o montante de lucros que a empresa reteve para reinvestimento, em vez de
distribuir como dividendos; ATIVO: Logaritmo natural do ativo total da empresa, utilizado como controle
para o tamanho da empresa.

* xx Rk significante a 10%, 5% e 1%, respectivamente

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Dados da pesquisa.

Uma possivel causa para a falta de significancia dos resultados pode se
amparar no fato em que DF;;,, mede uma visao consolidada da solvéncia financeira,
focando em uma perspectiva mais abrangente e de longo prazo da saude da empresa.
Essa proxy agrega mdultiplos fatores e variaveis, o que pode torna-la menos sensivel
a oscilacbes pontuais, como a negatividade no discurso dos gestores durante
conferéncias de resultados. Diferente de outras proxies que capturam sinais mais
imediatos de dificuldade financeira, a DF;;,,, pode néo refletir variagdes sutis no curto

prazo, estabilizando-se em funcdo de um panorama financeiro mais geral.

N&o por acaso, algumas variaveis de controle demonstraram associacdes
significativas com o DF;;.,, nos periodos futuros, mesmo apoés a inclusédo de todas as
variaveis do modelo. A variavel LEVERAGE apresentou uma associacdo negativa
com o DF;;,,, em todos os trimestres analisados, sendo estatisticamente significativa
ao nivel de 1% nos trimestres t + 1, t + 2, t + 3 e t + 4. Esses resultados sugerem
gue niveis mais elevados de alavancagem estdo consistentemente ligados a um risco
maior de insolvéncia financeira. Da mesma forma, o indice de liquidez corrente
(CURRENT_RATIO) mostrou uma relagéo positiva e significativa com o DF;;,,, nos
trimestres t até t + 3, sugerindo que empresas com maior capacidade de honrar suas
obrigacdes de curto prazo tendem a ter menor risco de dificuldades financeiras. Esses

resultados corroboram a importancia da gestéao de liquidez e controle de alavancagem
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como elementos relevantes para a estabilidade financeira corporativa no curto e médio

prazo (Altman, 1968; Hillegeist et al., 2004; Graham et al., 2015).

Em complemento ao Painel A, a varidvel DEBT_TO_EQUITY apresentou um
coeficiente negativo e estatisticamente significativo com DFj;,, em quase todos o0s
trimestres analisados, com excecdo ao t+ 3. Esses resultados sugerem que
empresas com maiores proporcdes de divida em relacdo ao capital proprio tendem a
enfrentar riscos mais elevados de insolvéncia, reforcando o entendimento sobre a
estrutura de capital como fator relevante para a saude financeira da firma (Graham et

al., 2015).

Por outro lado, a variavel %PREJ, demonstrou uma relagdo negativa e
significativa com o DF;.,, em todos os trimestres analisados, reforcando que
empresas com histérico de perdas recorrentes possuem maior probabilidade de
enfrentar dificuldades financeiras. Esses resultados corroboram com a perspectiva de
gue a trajetéria de resultados da empresa € um indicador importante de solvéncia
futura, uma vez que recorrentes periodos de prejuizo podem sinalizar fraquezas

financeiras estruturais (Graham et al., 2005; Frankel et al., 2010).

A falta de significAncia de outras variaveis, como ATIVO E
RETAINED_EARNINGS, quando consideradas em conjunto no modelo com DF;;,,,,
sugere que seu impacto ndo é suficientemente robusto para se destacar na presenca
de outras variaveis explicativas do modelo. Esse resultado pode indicar que, no
contexto de previséo de dificuldade financeira para periodos futuros, elementos como
lucros retidos e tamanho da empresa (ATIVO) sdo menos determinantes do que
fatores mais diretamente relacionados a capacidade de gerar caixa e ao

endividamento de curto prazo.



155

Na Tabela 10 Painel B, é apresentada a regressdo do modelo previsto na
equacao (3) utilizando a proxy DF2;.,, baseada no trabalho de Farooq et al. (2018)
para mensurar a dificuldade financeira. Neste cenario, avaliando-se a hipétese H1,
gue sugere que o tom negativo dos gestores aumenta a probabilidade de as empresas

entrarem em maiores niveis dificuldade financeira no futuro.

Os resultados indicam que o coeficiente da variavel TOM_NEG;, € negativo e
significativo no trimestre t (coeficiente significativo ao nivel de 1%). Resultado este
observado tanto na tabela de correlagcbes quanto na regressdo do modelo. A
significancia no periodo t sugere que a negatividade no tom dos gestores esteja
refletindo elementos da condicdo financeira atual da empresa, uma vez que no
trimestre t, a consolidacdo no periodo contabil — periodo de mensuragdo dos

resultados financeiros, ocorre antes da realizacdo da conferéncia.

Em relacdo ao impacto da variavel TOM_NEG,;, sobre DF2;,,, 0 coeficiente 3,
de -0,5781 (coeficiente significativo ao nivel de 1%) sugere que a negatividade no tom
verbal dos gestores durante as conferéncias de resultados esta associada a um
aumento na probabilidade de a empresa entrar em um nivel de dificuldade financeira

maior quatro trimestres subsequentes.

Esse resultado corrobora com a visédo de que a percepcao negativa transmitida
pelos gestores pode ser um sinal antecipado de problemas financeiros, refletindo a
importancia de monitorar atentamente o discurso durante as conferéncias como um
indicador de risco para os periodos subsequentes (Tetlock, 2007; Henry, 2008; Price
et al., 2012; Davis et al., 2015; Druz et al., 2020; Gow et al., 2021; Bassyouny et al.,

2022).
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No entanto, é importante destacar que o impacto significativo de TOM_NEG;; foi
observado apenas para DF2;; e DF2;.,, enquanto os efeitos sobre DF2;;,,, DF2;;,,
e DF2;.,; ndo apresentaram significancia estatistica. A auséncia de significancia
nesses periodos intermediarios sugere que o impacto da negatividade no tom dos
gestores pode ndo ter uma influéncia consistente sobre a probabilidade de entrar em
um maior nivel de dificuldade financeira a médio prazo — podendo a relacédo analisada
depender do horizonte temporal considerado. Especificamente, essa falta de efeito
pode indicar que outros fatores, como ajustes estratégicos ou mudanc¢as no ambiente
econdmico, podem diluir o impacto inicial de um tom negativo durante as conferéncias
de resultados, tornando-0 menos relevante para prever dificuldades financeiras nos

periodos subsequentes mais proximos.

Embora o efeito observado da negatividade dos gestores ndo seja imediato,
sugere-se que ele emerja no horizonte temporal mais distante, possivelmente devido
a materializacdo de problemas que 0s gestores previam ou ja estavam presentes, mas

gue ndo eram ainda claramente visiveis no curto e médio prazo.

Em resumo, os resultados das regressdes confirmam a hipotese H1 para a
variavel TOM_NEG;, no periodo futuro DF2;,,,, sugerindo que a negatividade no tom
dos gestores esta associada a uma maior probabilidade de um cenario de maior

dificuldade financeira pelas empresas.

Observa-se que a variavel DF2, ao contrario de DF, apresentou significancia
robusta no modelo, sugerindo que esta possa capturar com maior precisao aspectos
especificos e imediatos da dificuldade financeira, que se mostram mais suscetiveis ao
impacto do tom dos gestores. Esse resultado sugere que DF2 possa refletir condi¢cdes

financeiras mais sensiveis, enquanto DF parece indicar um quadro mais amplo e
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menos influenciado por variagdes no discurso gerencial. Essa distincdo destaca a
importancia de uma escolha adequada quanto a proxy. Especificamente, quanto aos
dados observados neste trabalho, ao selecionar uma variavel mais sensivel, como
DF2, é possivel observar efeitos do tom negativo dos gestores que podem estar

associados dificuldades financeiras futuras.

Em complemento, observa-se que algumas variaveis de controle mantiveram
sua significancia tanto na tabela de correlagdes quanto nos resultados do modelo com
DF2, indicando uma robustez em suas relagdes com a dificuldade financeira medida
por essa proxy. A variavel LEVERAGE, por exemplo, apresentou significancia
consistente em todas as analises, reforcando a relacdo negativa entre altos niveis de
alavancagem e a saude financeira das empresas, sugerindo que empresas mais

endividadas tendem a enfrentar maior risco de insolvéncia futura.

Outras variaveis, como REVENUE_GROWTH_RATE e
RETAINED_EARNINGS, que ndo demonstraram significancia na Tabela 10 Painel A
— regressao com a proxy DF;;,,, destacaram-se no modelo do Painel B com a proxy
DF2;.,, indicando que, para essa medida de dificuldade financeira, os lucros retidos
e 0 crescimento das vendas demonstram associagao relevante na previsédo de niveis

futuros de dificuldade financeira.

Em contraste, a variavel CURRENT_RATIO e DEBT _TO_EQUITY, que
apresentaram relevancia na regressdao com a proxy DF;.,,, ndo mantiveram a
significancia no modelo da Tabela 10 Painel B com a proxy DF2;;,,, sugerindo que o
liquidez da empresa e a relacao entre divida e patriménio, podem ter um papel menos
determinante para dificuldade financeira medida por DF2;.,,. Por fim, a variavel

ATIVO nédo demonstrou significancia em nenhuma das tabelas de regressdo dos



158

modelos, indicando que o tamanho absoluto da empresa nao se refletiu um preditor

relevante de dificuldade financeira para nenhum dos modelos analisados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou compreender se a negatividade no tom dos gestores
durante conferéncias de resultados pode ser um indicativo de dificuldades financeiras
futuras para as empresas. A pesquisa revelou que o tom negativo dos gestores pode
estar associado a uma maior probabilidade de empresas entrarem em maiores niveis
de dificuldades financeiras no longo prazo. Sugere-se, contudo, que a negatividade
no discurso dos gestores possa servir como um indicador das condi¢fes financeiras

da empresa, ajudando a antecipar eventuais cenarios adversos.

Os resultados apontam que, embora o impacto do tom negativo dos gestores
nao se manifeste de imediato, sua relevancia se intensifica ao longo do tempo. Esse
efeito mais tardio argumenta em prol da importancia da analise das comunicagcdes
corporativas como complemento as métricas financeiras tradicionais. Dessa forma, a
negatividade no discurso dos gestores se apresenta como uma ferramenta
complementar para detectar sinais prévios de dificuldades financeiras, oferecendo aos

analistas e investidores um indicador adicional para a avaliacao de risco corporativo.

Esta pesquisa contribui ao apresentar a analise do tom dos gestores como um
elemento adicional na previsdo de dificuldades financeiras, avancando na
compreensao sobre como a comunicacao dos gestores pode impactar a percepcao

de risco e a tomada de decisdo no mercado.

by

Entre as limitacBes, destaca-se o enfoque restrito a negatividade no tom.

Estudos futuros poderiam expandir essa abordagem, explorando outras dimensdes
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emocionais e linguisticas que capturam aspectos mais sutis das comunicagfes
gerenciais. Além disso, a integracdo de novas tecnologias, como machine learning e
andlise multimodal, poderia oferecer uma visdo mais rica e contextualizada, incluindo
sinais comportamentais, sobre as condi¢cbes financeiras das empresas. Essas
investigagbes ampliariam a capacidade de prever riscos financeiros, criando um

panorama mais robusto e confidvel para gestores e investidores.
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Capitulo 5

CONCLUSAO GERAL

O objetivo desta pesquisa foi investigar as praticas de divulgacao voluntaria em
empresas de capital aberto e seu impacto na percepcao do mercado financeiro. Para
tanto, foram conduzidos trés estudos com objetivos especificos: i) oferecer diretrizes
praticas para a conducéo eficaz de conferéncias de resultados; ii) analisar o impacto
do tom negativo na comunicacdo dos gestores sobre o valor de mercado das
empresas, considerando o papel moderador da governanga corporativa; e iii)
examinar a associacao entre o tom negativo dos gestores e a previsao de dificuldades
financeiras, avaliando o tom como um possivel indicador precoce de desafios

financeiros.

Os resultados do primeiro estudo mostram que praticas bem fundamentadas
de comunicacdo em conferéncias de resultados podem auxiliar na construcédo de uma
imagem mais favoravel e segura junto aos investidores. A adocdo de um tom positivo,
a simplicidade na linguagem, o uso controlado de humor e o cuidado com o timing da
apresentacao foram identificados como fatores que podem influenciar positivamente
a percepcado do mercado. Essa abordagem, baseada em recomendacfes praticas,
busca ndo apenas otimizar a eficacia das conferéncias, mas também reduzir riscos

associados a exposicao de informacdes sensiveis.

No segundo estudo, verificou-se que o tom negativo nas comunicacdes dos
gestores pode impactar negativamente o valor de mercado das empresas. Contudo,
a governanca corporativa demonstrou-se um fator moderador significativo, capaz de

reduzir os efeitos adversos de uma comunicacao pessimista. Esse resultado reforca
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a relevancia da governanga como um mecanismo de protecédo para 0s acionistas e
como um elemento central na construgdo de um ambiente de confianga entre a

empresa e o mercado.

Por fim, o terceiro estudo sugere que a negatividade no tom dos gestores
durante conferéncias de resultados pode servir como indicador antecipado de
dificuldades financeiras, proporcionando aos investidores e analistas uma ferramenta
para identificar riscos potenciais. Ao explorar essa relacdo, o estudo contribui para o
desenvolvimento de praticas preditivas que podem auxiliar no monitoramento da

saude financeira das empresas.

Conclui-se que a comunicacao estratégica e a governanga corporativa
desempenham papéis essenciais na gestdo da percepcdo do mercado e no
fortalecimento dos vinculos entre empresas e stakeholders. O estudo destaca que, ao
conduzirem conferéncias de resultados de maneira cuidadosa e transparente, 0s
gestores podem mitigar os impactos negativos de suas comunicacfes, a0 mesmo

tempo em que maximizam a confianca dos investidores.

Esta pesquisa contribui para a literatura de divulgacéo voluntaria ao oferecer
uma analise abrangente sobre os efeitos do tom dos gestores e o0 papel moderador
da governanca em diferentes contextos de comunicagdo corporativa.
Especificamente, fornece insights valiosos para gestores sobre como aprimorar suas
préaticas de divulgacdo em conferéncias de resultados, bem como para investidores e

analistas que buscam interpretar 0s sinais presentes nas comunica¢des empresariais.

Entre as limitacdes do estudo, destaca-se 0 uso de uma amostra limitada de
conferéncias de empresas brasileiras e a restricdo do estudo ao impacto do tom e da

governanca, sem explorar variaveis contextuais adicionais que poderiam enriquecer a
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analise. Ademais, a andlise de dificuldades financeiras foi baseada em um conjunto
especifico de indicadores, o que sugere a possibilidade de expandir futuras pesquisas

com outros proxies e abordagens metodoldgicas.

Para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar o campo de estudo para incluir
empresas de outros paises, além de explorar novas proxies para praticas de
divulgacéo voluntaria e considerar metodologias alternativas para avaliar o impacto
da comunicacdo estratégica. Expansdes nessa linha de pesquisa podem oferecer uma
visao ainda mais detalhada sobre o papel da comunicacgéo e governanca nas relacoes
entre empresas e mercado, promovendo um entendimento mais profundo da dinamica

entre transparéncia, confianga e desempenho corporativo.
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