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Resumo

Objetivo: A pesquisa visa analisar os efeitos dos ciclos econdmicos na rela¢ao do financial distress com o
gerenciamento de impressao em empresas brasileiras.

Método: Ao analisar dados de empresas listadas na bolsa de valores brasileira, no periodo de 2010 a 2022,
utilizou-se analise de contetudo, estatistica descritiva, testes de correlagao entre as variaveis e regressao
para dados em painel com auxilio das linguagens Python e R. Na determinagio do ciclo econémico, foi
utilizado o modelo de Schumpeter (1939), classificando as fases do ciclo pela variagdo do Produto Interno
Bruto (PIB) do periodo. Para financial distress, foi aplicado o Z-Score de Altman et al. (1979), adaptado
as empresas da amostra como forma de previsibilidade de faléncia. Ja para a analise do gerenciamento de
impressao, foi utilizada a métrica de tom narrativo desenvolvida por Henry (2008) em 2.640 relatdrios
da administracio.

Resultados: Os resultados evidenciaram que empresas em financial distress apresentam relatorios da
administracdo com tom mais negativo. Quando observadas as fases de recessdo e contragdo do ciclo
econdmico, foi encontrada signiﬁcéncia estatistica na associacdo entre as varidveis de interesse. Esses
achados corroboram os pressupostos da Teoria da Sinalizagdo, uma vez que as empresas visam divulgar
informagdes oportunamente, antecipam resultados negativos para mitigacao de incertezas os investidores
e utilizam as divulgagdes como forma de reduzir a assimetria informacional.

Contribuigdes: Os resultados auxiliam os usudrios da informacao, tais como investidores, credores, 6rgaos
reguladores, entre outros, na identificagdo de praticas de gerenciamento de impressao, e sao utilizados
como indicadores de qualidade da informacédo contébil, tornando o processo decisdrio mais assertivo.
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1 Introducao

O mercado financeiro alcanca sua finalidade de forma eficiente quando ha uma interacio eficaz
entre investidores e tomadores de recursos, o que contribui para o crescimento econémico e para a
alocacdo eficiente de capital. O papel dos investidores, que dependem das informagdes fornecidas pelas
empresas, ¢ essencial nesse processo, ja que as demonstragdes contabeis servem como ferramentas
para reduzir as incertezas que cercam as decisdes de investimento (Assaf Neto, 2018; Malkiel, 2003).
Para garantir uma comunica¢ao eficaz, os gestores devem fornecer informagoes claras, precisas e
transparentes, utilizando os relatérios financeiros e o espago narrativo para enriquecer o conteudo e
a qualidade informacional reportada, permitindo uma compreensdo mais fiel da situagdo da empresa
(Gelbcke et al., 2018; Santos & Scarpin, 2011).

No entanto, a literatura revela que os gestores, por vezes, utilizam o espago narrativo de forma
estratégica para manipular a percep¢do dos usuarios da informagao. Esse comportamento envolve a distor¢ao
da realidade corporativa, visando moldar como os eventos e as circunstancias da empresa sao interpretados,
influenciando a tomada de decisao do mercado (Shmakov, 2015). A manipulagdo informacional pode
ocorrer de diversas maneiras, e a forma mais comum é o gerenciamento de impressdo, que utiliza o tom
narrativo e outros recursos discursivos para modificar a percep¢ao externa sobre a satde e a dire¢do da
empresa (Beattie & Jones, 2000; Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Essas praticas de gerenciamento de impressdo estdo intimamente ligadas a Teoria da Sinaliza¢ao
(Spence, 1973), que sugere que as empresas, ao divulgarem informagdes financeiras, buscam reduzir a
assimetria informacional e garantir que o mercado compreenda corretamente sua situagdo e suas
perspectivas futuras. No contexto dessa teoria, os sinais emitidos pela empresa nao apenas comunicam
dados objetivos, mas também representam sua capacidade de gestdo e sua viabilidade econdmica. A
sinalizacio, portanto, serve como uma ferramenta para diminuir as incertezas no mercado, uma vez que as
informagdes disponibilizadas servem para reduzir os riscos e fornecer elementos necessarios para as decisdes
de investimento (Milgrom & Roberts, 1992; Zimmerman, 2008). No caso do gerenciamento de impressao, a
sinalizagao é utilizada para suavizar ou distorcer a realidade, de modo a preservar a imagem organizacional,
principalmente quando a empresa enfrenta dificuldades financeiras.

Em situagoes de financial distress, que se referem ao estado de dificuldades financeiras em que a
empresa ndo consegue mais cumprir suas obrigagdes financeiras, o uso do gerenciamento de impressao
torna-se ainda mais relevante. Nesse contexto, as empresas recorrem frequentemente a préticas de ofuscagdo
ou atribuigao de falhas externas a sua gestao, como forma de proteger sua reputacao no mercado e garantir a
confianca de investidores e credores (Baldwin & Mason, 1983; Merkl-Davies & Brennan, 2007). A condigdo
de financial distress pode levar a uma deterioragdo continua das operagdes da empresa, resultando em falhas
no cumprimento das obrigac¢des financeiras e, em casos mais graves, na faléncia ou liquidagdo da empresa
(Lemes et al., 2010; Platt & Platt, 2002). Nesse cenario, a utilizagdo do tom narrativo negativo ou da ocultagao
de informagdes desfavoraveis torna-se uma estratégia de sinalizagao, a fim de manter a imagem da empresa
diante do mercado.

A Teoria da Sinalizagao explica que as empresas, diante de um cendrio adverso, podem utilizar
o gerenciamento de impressao para transmitir sinais de estabilidade e confian¢a ao mercado. Isso é
especialmente relevante em momentos de financial distress, pois a divulgac¢ao de informagdes com tom
otimista pode ser uma estratégia para suavizar as expectativas do mercado e evitar uma queda no prego das
acoes ou uma perda de confianga dos investidores (Milgrom & Roberts, 1992; Morris, 1987). A manipulagao
do tom narrativo, portanto, nao ¢ apenas uma questdo de estarmos lidando com informagoes estratégicas,
mas também de como esses sinais sa0 percebidos pelos investidores, os quais, muitas vezes, tomam decisdes
com base na sinalizagdo oferecida pela empresa (Healy & Palepu, 2001).
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Além das motivagoes internas, fatores externos, como o ciclo econémico, também desempenham
um papel crucial na dindmica entre financial distress e gerenciamento de impressao. O ciclo econdémico
é composto de flutuagdes na atividade econdmica, incluindo as fases de expansio, recessio, contracio e
recuperagdo (Burns & Mitchell, 1946; Schumpeter, 1939). A oscilagdo do Produto Interno Bruto (PIB) e as
mudangas nas condi¢des macroecondmicas influenciam diretamente o desempenho financeiro das empresas
e, por conseguinte, o comportamento dos gestores na divulgagdo de suas informagdes. Em periodos de
crescimento econdmico (expansao e recuperagio), as empresas tendem a adotar uma postura mais otimista
em suas comunicagdes, com relatorios que refletem uma percepgio positiva sobre seu desempenho e
perspectivas. Ja em fases de recessdo e contracao, as dificuldades financeiras aumentam, o que pode levar as
empresas a adotarem um tom mais cauteloso ou negativo em suas divulgagoes (Hannan & Freeman, 1984;
Paulo & Mota, 2019).

Esse efeito do ciclo economico sobre o gerenciamento de impressao reflete-se diretamente nas
praticas de comunicagdo das empresas, que ajustam o tom de suas mensagens conforme as fases do ciclo
econdmico. A literatura sugere que, em tempos de recessao, quando o desempenho econémico da empresa
pode ser afetado negativamente, os gestores utilizam o tom narrativo de maneira mais negativa, atribuindo
frequentemente o mau desempenho a situagdo econdmica externa, buscando justificar seus resultados
(Cavalca et al., 2017; Patelli & Pedrini, 2014). Em contraste, durante fases de expansao, é possivel que o tom
narrativo seja mais positivo, visando destacar as conquistas e refor¢ar a imagem positiva da empresa (Moreno
& Jones, 2022; Schumpeter, 1939).

Dessa forma, este estudo busca preencher uma lacuna de pesquisa relacionada a analise das interagoes
entre ciclos econdmicos, financial distress e gerenciamento de impressdo em empresas brasileiras, sob a
perspectiva da Teoria da Sinalizagdo. A presente pesquisa visa analisar os efeitos dos ciclos econémicos na
relagdo do financial distress com o gerenciamento de impressao em empresas brasileiras, utilizando dados
de empresas listadas na bolsa de valores brasileira, no periodo de 2010 a 2022.

Os principais resultados da pesquisa confirmam uma relagao significativa e negativa entre o financial
distress e o tom narrativo dos relatérios de administragdo, indicando que empresas em dificuldades
financeiras tendem a adotar um tom mais negativo em suas divulga¢des. Além disso, ndo foi observada
uma influéncia estatisticamente significativa das fases do ciclo econdmico sobre essa relagio, o que contradiz
a expectativa de que o cendrio macroecondmico alteraria as praticas de gerenciamento de impressao em
momentos de financial distress. Contudo, as fases de recessdo e contragdo mostraram relagdo negativa
significativa com o tom narrativo, o que sugere que as empresas reduzem os esfor¢os para impressionar os
acionistas em periodos de dificuldades econdmicas (queda do PIB), ao adotar um tom mais realista sobre
sua situa¢ao financeira. Esses achados reforgam a aplicagdo da Teoria da Sinalizagdo, pois demonstram que
as empresas, ao divulgarem informacoes de forma oportuna e antecipada, buscam reduzir as incertezas e a
assimetria informacional entre gestores e investidores.

Ao destacar o papel critico do ambiente econdmico, o estudo contribui para compreender como
variaveis externas afetam a qualidade da informacéo contabil, especialmente em um cendrio caracterizado
por alta assimetria informacional e instabilidade econdmica. Os resultados desta pesquisa podem auxiliar
investidores, credores e reguladores a identificarem padrdes de manipulagao informacional e viés narrativo,
bem como a promoverem decisdes mais assertivas. Além disso, ao explorar a interagdo entre variaveis
econdmicas e organizacionais no contexto brasileiro, o estudo contribui para o avango da literatura contabil,
visto que oferece uma visdo mais ampla sobre como forgas externas moldam as praticas gerenciais em
momentos de instabilidade.
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2 Referencial tedrico

Sob a dtica da Teoria da Sinalizag¢do, na perspectiva da empresa como sinalizadora, os sinais sdo
formas de mitigacao de incertezas sobre a produtividade e viabilidade organizacional, evidenciando
a capacidade da gestao empresarial (Spence, 1973; Zimmerman, 2008). A sinalizagdo ¢ uma forma de
comunicar ao mercado informacdes privadas de forma oportuna (Milgrom & Roberts, 1992). O momento
oportuno de sinalizagdo esta vinculado a necessidade de redugao da assimetria informacional entre as partes
(Dalmacio et al., 2013; Morris, 1987), motivo pelo qual as empresas divulgam informagoes privadas aos
usudrios externos que, por nao terem essas informagdes previamente, fazem todo o possivel para obté-las
(Kreps, 2004). Para garantir niveis basicos de confianga, os usuarios das informagoes do mercado utilizam
as divulgagdes empresariais, avaliando eventos passados para predizerem o futuro por meio dos sinais
emitidos pela gestdao (Healy & Palepu, 2001). Logo, para melhores resultados e destaque competitivo, as
empresas devem evidenciar ao mercado sua situagdo, sinalizando seu desempenho (Morris, 1987).

Uma analise da qualidade da gestdo sob a lente teérica da Teoria da Sinalizagao foi realizada por
Zhang e Wiersema (2009). Segundo os autores, a partir dos escandalos que envolveram a Enron, as empresas
passaram a exigir declara¢des de seus Chief Executive Officer (CEOs), de forma que enviassem ao mercado
sinais de credibilidade e de qualidade das demonstragdes contabeis. Os resultados da pesquisa (Zhang &
Wiersema, 2009) evidenciaram uma reagao positiva nos casos em que o CEO sinalizou a0 mercado maior
participagdo aciondria, tornando a empresa mais credivel perante os investidores. Assim, observa-se a reagao
do mercado a forma de divulgacdo das informagdes.

Da mesma forma que a ideia oportunistica do gerenciamento de resultados deriva de espagos
discricionarios em que a organizagdo modifica como a informagao contabil é reportada, o gerenciamento
de impressio é conceituado como a forma narrativa de influenciar a percep¢ao dos usuarios da informacéo
sobre os fatos empresariais (Shmakov, 2015). Advindo da psicologia social, ¢ uma forma de manipulagao
informativa a qual utiliza palavras, graficos e/ou imagens que ndo representam fidedignamente a situagéo
empresarial, ou ainda que sejam divulgadas como forma de ofuscagao ou atribuicao de resultados (Beattie
& Jones, 2000).

O gerenciamento de impressao pode ser definido como uma “arquitetura de escolhas” motivada
pelo fato de que o investidor ¢ impactado pela forma como as informagdes sdo expostas, instigando seu
posicionamento diante das divulgagdes (Henry & Peytcheva, 2018; Thaler & Sustein, 2009). As exigéncias
do mercado fazem os gestores muitas vezes optarem por transparecer uma realidade diferente da verdadeira
para garantir a manutengao da imagem corporativa (Hines, 1988). Logo, o objetivo de gerenciar impressao é
obter controle sobre como os eventos corporativos, e suas consequéncias chegam aos usuarios da informagao
(Schlenker, 1980) mediante o envio de sinais - reais ou ndo — ao mercado, atendendo as demandas do
ambiente em que a organizagdo esta inserida (Mendon¢a & Amarantino-de-Andrade, 2003).

A modificagdo da percep¢ao do receptor da informagao pode ser realizada por meio da atribui¢do ou
da ocultagdo, com énfase aos resultados positivos e vinculando-os a organizagao ou separando os resultados
negativos da imagem corporativa, garantindo sua credibilidade no mercado (Merkl-Davies & Brennan,
2007). A atribui¢do ou ocultagdo de informagdes também é gerenciada pela utilizagao de linguagens
mais complexas, dificultando o acesso a informagdo ou repetindo informac¢des durante o texto para
reforcar pontos positivos da organizac¢do (Brennan et al., 2009; Merkl-Davies & Brennan, 2007). Estudos
evidenciam que praticas de gerenciamento de impressao e gerenciamento de resultados tendem a ser
complementares, principalmente por estarem relacionadas ao objetivo empresarial de modificagao de
percepgoes (Cavalheiro, 2019).

REPeC, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.19, 2025 ‘ 4 ‘



Manipulagéo informacional e ciclos econémicos:
' e p c um estudo sobre empresas brasileiras em financial distress

Um compilado de estudos envolvendo gerenciamento de impressdo demonstram que empresas
com lucros baixos apresentam relatérios anuais mais complexos textualmente quando comparados com
aqueles apresentados por empresas com lucros positivos e persistentes (Li, 2008), e ha menor legibilidade nos
relatdrios de tom pessimista quando comparado aos relatdrios de tom otimista (Bernardes et al., 2018). Ainda
foi observado que a associagio sobre a dificuldade de leitura e o tom narrativo dos relatorios também varia,
quando observados os setores de atuagdo das empresas (Efretuei, 2021), bem como hd uma reagio positiva
do mercado ao tom e as énfases apresentadas em relatdrios de auditoria externa (Souza & Nardi, 2018).

O impacto do mercado financeiro no crescimento econdmico serve de ferramenta para conectar
investidores e tomadores de recursos; assim, faz-se necessario o fornecimento de informagdes robustas
que assegurem os usudrios da informagédo nas suas decisdes de investimento (Assaf Neto, 2018; Malkiel,
2003; Souza & Nardi, 2018). Para garantir a continuidade operacional em meio a um mercado de
desenvolvimento tecnolégico constante e a alta competitividade, as empresas acatam decisdes gerenciais
mais agressivas, o que por vezes ameaga sua viabilidade econdmica e financeira (Parkinson, 2018).

Ainda que inicialmente as instabilidades financeiras gerem pouco reflexo financeiro, essa ameaga
pode se transformar em falta de liquidez e descumprimento de obrigagdes, assumindo nesse cendrio que a
insolvéncia empresarial (Altman & Hotchkiss, 2010), conceituada como a apresentagio de fluxos de caixa
inferiores aos compromissos futuros de longo prazo da empresa (Whitaker, 1999). A falta de capacidade
de cumprimento dessas obrigagdes ocasiona violagdes de acordos de dividas e até mesmo reducao de
dividendos, fatores que caracterizam um estado de financial distress na empresa (Baldwin & Mason, 1983).
Esse estado é considerado como um estagio tardio de declinio que pode estar relacionado a um conjunto de
fatores ambientais e organizacionais (Madeira, 2003).

Os primeiros modelos preditivos de insolvéncia basearam-se em Beaver (1966), utilizando analise
univariada. A analise multivariada para prever insolvéncia foi desenvolvida posteriormente por Altman
(1968) por meio do Z-Score, considerado um dos principais modelos de previsdo de insolvéncia para
auxiliar os usudrios a compreenderem a situagdo financeira da empresa (Altman et al., 2017). Em 1979,
o modelo foi adaptado para a realidade brasileira (Altman et al., 1979), o que resultou na alteragao de
variaveis para melhor comparabilidade e aplicabilidade no cenario emergente. Essa adaptagéo foi utilizada
em estudos brasileiros como Martins e Ventura (2020), os quais analisaram a previsibilidade de faléncia
de empresas e relatdrios fraudulentos, e significancia de mecanismos de governanga corporativa com as
proxies utilizadas para financial distress.

Considerando que as informagdes contabeis devem ser divulgadas de forma clara e fidedigna (Santos
& Scarpin, 2011) e que a empresa precisa repassar informacdes oportunamente, conforme as expectativas
do mercado (Milgrom & Roberts, 1992), ¢ possivel a existéncia de inconsisténcias entre o discurso narrativo
das demonstragdes e os resultados financeiros da organizacao, influenciando o usudrio a compreensao
equivocada da situa¢ao empresarial (Hooghiemstra, 2000; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Shmakov,
2015). Tendo em vista que empresas com problemas financeiros se inclinam a gerenciar o tom de suas
comunicagdes (Bernardes et al., 2018; Cavalheiro, 2019; Efretuei, 2021; Li, 2008), e que uma das principais
motivagdes para a utilizacdo de gerenciamento de impressao é o controle da reagdo do mercado a eventos
empresariais (Schlenker, 1980), foi construida a Hipdtese 1 deste estudo:

Hipotese 1 (H1): Empresas em financial distress utilizam tom narrativo mais negativo em seus
relatorios de administracdo
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O preco das agdes e, consequentemente, o valor das empresas no mercado de capitais sdo resultado
de expectativas racionais de investidores sobre o valor econdmico e os fluxos de caixa futuros das empresas
negociadas (Halling & Zechner, 2016). Questdes macroecondmicas, tais como a variabilidade do Produto
Interno Bruto (PIB), representam mudancas na atividade econdmica dos paises e afetam decisoes de
investimento de modo geral (Burns & Mitchell, 1946; Schumpeter, 1939). Estudiosos como Schumpeter
(1939) e Burns e Mitchell (1946) analisaram as flutuagdes do PIB e seus reflexos econdmicos como um
ciclo de movimentos que tende a influenciar a tomada de decisdo dos investidores.

O ciclo econdmico é composto por flutuagdes, ndo simétricas e imprevisiveis, das atividades
econdmicas do pais (Burns & Mitchell, 1946). Dessa forma, ndo se apresentam valores lineares e continuos,
mas picos e vales, os quais sdo determinados pela variagdo do PIB, tendo como referéncia sua média
no determinado periodo (Schumpeter, 1939). As quatro fases sdo: expansio, recuperagio, recessao e
contragdo; as duas primeiras representam crescimento da atividade economica, enquanto as outras duas
representam sua redugdo (Schumpeter, 1939). A fase de expansao no ciclo econdémico é marcada pelo
alto nivel de atividade economica, enquanto a fase de recessdo evidencia uma queda significativa de tal
atividade (Knoop, 2010). Entre essas fases extremas, encontram-se a contragdo e a recuperagao, que se
tornam ligagdes entre os picos e vales, dando origem ao ciclo econdmico completo (Knoop, 2010; Paulo
& Mota, 2019; Schumpeter, 1939).

Dessa forma, observa-se que o cendrio macroeconémico tende a influenciar a assimetria
informacional, dado que cendrios de crise impactam diretamente o desempenho empresarial, nas formas
de gerenciamento de resultados e na manipulagao informacional (Cavalca et al. 2017; Habib et al., 2013;
Halling & Zechner, 2016; Paulo & Mota, 2019; Trombetta & Imperatore, 2014). O impacto das questoes
macroecondmicas também é evidenciado em pesquisas que demonstram que, em momentos de crise
econdmica, o discurso do CEO tende a ser congruente com o desempenho apresentado (Patelli & Pedrini,
2014), bem como modifica as formas de gerenciamento de impressao e justifica seus resultados ao cenario
econdmico apresentado (Moreno & Jones, 2022).

Questdes macroeconOmicas influenciam diretamente as decisdes de investimentos. Uma das
métricas que pode ser utilizada como parametro do desenvolvimento econémico ou da instabilidade da
atividade economica do pais é o Produto Interno Bruto (PIB) (Burns & Mitchell, 1946; Schumpeter, 1939).
A oscilagao do PIB em relagdo a média dos valores no periodo ocasiona um comportamento nao linear e
ciclico, definido como ciclo econdmico (Burns & Mitchell, 1946; Knoop, 2010; Schumpeter, 1939). Tendo
em vista o objetivo de controlar reagdes do mercado (Schlenker, 1980) e a comunicagao oportuna de
informagdes aos investidores como forma de sinalizagao reputacional das empresas (Milgrom & Roberts,
1992), é possivel que o cendrio macroecondmico modifique as expectativas do mercado e, assim, influencie
a relagdo do financial distress com o gerenciamento de impressao.

Uma vez existentes as exigéncias sociais, culturais e econdmicas no mercado, uma das motivagoes
dos gestores no gerenciamento de impressdo é a construgdo, ou até mesmo manutengdo, da imagem
organizacional diante de incertezas (Hines, 1988; Michelon, 2012). Logo, os gestores tendem a sinalizar ao
mercado uma situagdo que atenda as expectativas, no intuito de manter seu posicionamento competitivo
(Mendonga & Amarantino-de-Andrade, 2003). De forma mais especifica, faz sentido esperar que empresas
utilizem técnicas de gerenciamento de impressao para validar seu posicionamento crescente quando o
cendrio macroecondmico estiver em crescimento, ja que essas situagdes influenciam a tomada de decisao
do investidor (Burns & Mitchell, 1946; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Schumpeter, 1939). Com isso,
destaca-se a Hipotese 2a da pesquisa:

Hipotese 2a (H2a): Nas fases de expansao e recuperagido do ciclo econdmico, empresas em financial
distress utilizam tom narrativo positivo nos relatérios da administragao.
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Por outro lado, quando o cendrio econdmico se mostra em queda de atividade econdmica, uma
maior instabilidade no desempenho financeiro das organizag¢des pode sugerir a adogao de praticas
diferenciadas para gerenciamento de impressao (Cavalca et al., 2017; Moreno & Jones, 2022). Logo, as
pesquisas demonstram que ha alteragao no posicionamento empresarial diante das oscilagdes do cendrio
econdmico (Cavalca et al., 2017; Moreno & Jones, 2022; Patelli & Pedrini, 2014; Paulo & Mota, 2019).
Estudos evidenciaram que ndo somente o tom do gestor tende a se alterar em momentos de crise, mas
ainda se torna condizente com o desempenho, ainda que insatisfatorio (Patelli & Pedrini, 2014). Assim,
apresenta-se a Hipdtese 2b da pesquisa:

Hipétese 2b (H2b): Nas fases de contragéo e recessao do ciclo econdmico, empresas em financial
distress utilizam tom narrativo negativo nos relatérios de administragao.

3 Procedimentos metodoldgicos

A pesquisa, classificada como quantitativa, descritiva e documental, analisa dados referentes ao
periodo de 2010 a 2022 e justifica-se pela convergéncia do Brasil as normas internacionais de contabilidade,
resultando em maior comparabilidade e, por consequéncia, maior qualidade da informagéao (Santos et al.,
2014). A operacionalizagdo da pesquisa foi realizada por meio de estatistica descritiva, analise de correlagao
e regressao linear multipla para dados em painel. As informagdes financeiras das empresas foram coletadas
no banco de dados da Refinitiv®, e os relatdrios da administragdo das empresas foram coletados no site das
empresas da amostra, nos meses de junho e julho de 2023, conforme disponibilidade. Houve o total de
3.096 relatérios analisados para verificagdo da variavel dependente da pesquisa. A amostra final teve 2.640
observagoes de empresas ndo financeiras. As empresas do setor financeiro foram excluidas, pois, conforme
preceituam Altman et al. (2017), o modelo utilizado para determinar o financial distress nao ¢ aplicavel
a esse setor. A amostra considerou apenas as empresas com exercicios encerrados em 31 de dezembro.

No que concerne ao tratamento e a andlise dos dados, foi utilizada anélise de conteudo por meio da
identificacao, tanto das palavras positivas e negativas (Carlsson & Lamti, 2015; Cavalheiro, 2019; Henry,
2008), quanto do indice de legibilidade dos documentos (Borges & Rech, 2019). Esta ocorreu de forma
automatizada por meio da linguagem Python, empregando a biblioteca de Natural Language Processing
(NLP), que utiliza por base algoritmos de inteligéncia artificial.

A linguagem Python foi programada para identificar palavras contidas nos relatérios das empresas
da amostra, com base no dicionario de Henry (2008), complementado por Carlsson e Lamti (2015) e com
tradugdo para o portugués validada por trés especialistas da area na pesquisa desenvolvida por Cavalheiro
(2019). Para obter o tom narrativo dos relatorios, foi utilizada a equagao desenvolvida por Henry (2008)
(Equagdo 1). Os resultados obtidos na Equagéo 1 variam em um intervalo de -1 a 1, indicando viés positivo
para valores superiores a 0 e viés negativo para valores inferiores a 0, sendo 0 indicio de construcao neutra
do relatério (Carlsson & Lamti, 2015).

TOM = (3, palavras positivas - Y. palavras negativas) /Y, palavras positivas e negativas (1)

O financial distress foi determinado utilizando o Z-Score de Altman et al. (1979), calculado para as
empresas da amostra, tornando os coeficientes mais adequados a realidade estudada, tal como realizado
na pesquisa de Martins e Ventura (2020). Inicialmente se faz necesséria a verificagao de insolvéncia das
empresas, optando-se pela verificacao de insolvéncia baseada em saldo, a qual utiliza variaveis contébeis,
sendo um indicativo de passivo total maior que ativo total - patrimonio liquido negativo (Altman &
Hotchkiss, 2010). Dessa forma, a variavel foi tratada como dummy assumindo valor 1 quando o valor do
patrimonio liquido apurado foi negativo e 0 quando positivo.
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Os valores de insolvéncia por saldo foram trabalhados como variavel dependente em regressao
logistica (Equagao 2), possibilitando a obten¢ao de betas adequados a realidade da amostra (Equagéo 3).

P(Z- )
In | o] = o+ Bi(XT) + BoX3) + Bi(XH) + ByX3) + &, @

P(Z-score) | _ . , —~ ~ ~ —~
in [1—P(Z—score) —at ﬁ1()(]) + 320(3) T 33()(4) + ﬂ4(X5) (3)

Em que: X1 = (ativo circulante - passivo circulante)/ativo total; X3 = lucro antes dos juros e
impostos/ativo total; X4 = valor de mercado/exigivel total; X5 = vendas/ativo total.

Para a estimagdo dos coeficientes utilizados no célculo do Z-Score (Equagéo 4), foi estimado o
modelo de Altman et al. (1979) (Equagéo 2).

! [M =2,79295+(-6,14904*X1)+(-6,31415°X3)+(-0,09649°X4)+0,68049°X5  (4)

1-P(Z-score)

Foram utilizadas trés formas diferentes de andlise para o Z-Score. A primeira, denominada
propriamente de Z-Score, considerou o valor obtido para cada observagdo. Posteriormente, criou-se uma
dummy (FDDummy) com valor 1 para as observagdes com valores iguais ou superiores a 0,8, e valor 0 para
as demais. O parametro de insolvéncia pelo Z-Score baseou-se na metodologia de analise de Martins e
Ventura (2020), classificando empresas com valores a partir de 0,80 como parte da amostra com possiveis
problemas de continuidade, correspondendo a uma maior propensao a insolvéncia. Ainda, foi criada
a variavel continua FDContinua, equivalente ao resultado da multiplicagdo do Z-Score pela FDDummy.
Com isso, foi possivel trabalhar também com o valor continuo apenas para as empresas enquadradas como
propensas a faléncia.

REPeC, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.19, 2025 ‘ 8 ‘



Manipulagéo informacional e ciclos econémicos:
' e p c um estudo sobre empresas brasileiras em financial distress

O ciclo econdmico foi determinado com base no modelo de Schumpeter (1939), subdividido em fases
de expansdo, recessdo, contragao e recupera¢io, e adotou como métrica a variagdo trimestral do PIB em
comparac¢io a mediana deste para o periodo da andlise. Para verificar a modificagdo de enquadramento de
uma fase para outra, foi observada a recorréncia de variagao do PIB per capita negativo/positivo por, pelo
menos, dois trimestres consecutivos (Knoop, 2010; Paulo & Mota, 2019). A Figura 1 apresenta graficamente
a classificagdo do cendrio brasileiro, conforme esse critério, nas quatro fases do ciclo econémico.
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Figura 1 - Classificagao do ciclo econdmico para a amostra

Assim, considera-se contragao a variagao negativa do PIB acima da mediana do periodo e
recuperagdo a variagdo positiva do PIB abaixo da média do periodo (Equagdo 5) (Schumpeter, 1939).
As fases do ciclo econdmico foram tratadas como variavel categorica, sendo utilizada como referéncia a
fase de expanséo, tendo em vista que estudos apresentam que nesta fase especifica hd menores niveis de
comparabilidade (Choi et al., 2021; Habib et al., 2013).

APIB, = PIB,— PIB, 0

Nota: Condi¢des para um ano ser classificado em alguma das fases: expansao - duas varia¢des positivas consecutivas
com o PIB acima da mediana (4PIB,,>0 A APIB>0 a PIB,2Mediana,, ,.,,): recuperagdo - duas variaces positivas
consecutivas com o PIB abaixo da mediana (4PIB,,>0 a APIB>0 A PIB,<Mediana,,,,,,); contracdo - duas variacdes
negativas consecutivas com o PIB ainda acima da mediana (4PIB, <0 A APIB<0 A PIB, 2Mediana,,  ,.,,); € recessdo - duas
variagBes negativas consecutivas com o PIB abaixo da mediana (4P/B,,;<0  APIB<0 a PIB,<Mediana,, , ,,,)-

Os controles adotados, bem como a literatura que suporta suas escolhas e os sinais esperados,
constam na Tabela 1. As varidveis continuas receberam tratamento para outliers com winsorizagdo entre 1%
e 99%. Foi realizada analise de correlagdo entre as varidveis para a percep¢do da possibilidade de existéncia
de correlagdo entre as variaveis independentes e, de forma simultinea, todas as variaveis do modelo. O
teste de Shapiro-Wilk objetivou determinar a normalidade, tendo que p-valor > 0,01 revela a presenga de
distribuicdo normal para as variaveis.
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Variaveis da Pesquisa

Dimenséao Sigla Variavel Métrica Suporte Tedrico Sinal Esperado
Variavel Dependente da Pesquisa
[N.° Palavras Positivas -
Gerenciamento N.° Palavras Negativas] /  Carlsson e Lamti (2015) - )
de Impressao Gl TOM [N.° Palavras Positivas + e Henry (2008) N&o se aplica
N.° Palavras Negativas]
Variaveis Explicativas da Pesquisa
Z-Score =a+ B1(X1) +
#rocore B20X3) + B3(X4) + B4(XS)
Variavel continua para Altman etal. (1979)
Financial distress ~ FDContinua Z-Score P e Martins e Ventura -
Z-Score >=0,8
(2020)
Variavel dummy para
FDDummy Z-Score >=0,8
Expansio APIB, >0 A APIB>0 A .
P PIB.2Mediana,y, ; ..,
e t-1 t -
‘ o Recessdo PIB, sMediana,,,_ et al. (2013), Knoop
Ciclo Econbmico CE (2010), Paulo e Mota
Contracdo APIB, <0 » APIB<0 A (2019) e Schumpeter i
PIB,=zMediana,, ,o,, (1939)
Recuperacio APIB_>0 A APIB>0 A .
perag PIB, <Mediana,, ; o,
Variaveis de Controle da Pesquisa
Bernardes et al. (2018),
indice de iLeg indice de iLeg = 248,835 - (I3200r2g1e)s élzeoszc?])( 1E ;T;;] ili .
- oo . _ . X ,
Legibilidade Legibilidade  (1,015*ASL) - (84,6*ASW) (2008) e Martins et al,
(1996)
Retorno sobre o Retorno (Lucro Operacional/Ativo  Carlsson e Lamti (2015)
A ROA sobre o . +
Ativo . Total) e Efretuei (2021)
Ativo
Resultado Resultado Valor 1, Para resultado Efretuei (2021) e Patelli
) . Res ) ) positivo e 0 para o +
Financeiro Financeiro ) e Pedrini (2014)
resultado negativo
e Amida o A
Auditor Aud Auditor de auditoria, tendo (2009), Machado (2020), +/-
auditadas por ndo Big Nakao etal. (2017) e
N Souza e Nardi (2018).
Four como referéncia
Tamanho da Tam Tamanho da Logaritmo natural do Carlsson e Lamti (2015), .
Empresa Empresa ativo total Coelho (2016) e Li (2010)
Variavel categoérica para o
setor fje Set setor ?e setor em que a empresa Efretuei (2021) +/-
Atuagao Atuagao
atua, conforme B3
Regime Regime Valor 1 para periodo até
Tributario RTT Tributario 2014 e 0 para periodo Piazetta (2015) +/-
Transitorio Transitério posterior a 2014
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Foi utilizado o modelo de regressao com interacao das fases do ciclo econdmico, conforme
equagdes 6, 7 e 8, reportadas nas andlises como Mod_GI1, Mod_GI2 e Mod_GI3, respectivamente. Assim,
observaram-se as relacdes individuais das variaveis de interesse e condicionadas a cada fase do ciclo
economico (FDContinua, CE,, FDDummy, 'CE, e Z-Score, 'CE ). Dessa forma, todas as hip6teses podem
ser testadas com as trés equagdes: f3, testando H1 e B, . testando H2a e H2b. Para essas interagdes, foi
utilizada como fase de referéncia a expansio, a qual a literatura sobre o tema evidencia como a mais
indicada (Choi et al., 2021; Habib et al., 2013).

Gl,= p + p,FDContinua,+ D, ,CE, + B, sFDContinua,”CE, + fslLeg,+ f,ROA; +

DsRes;, + Dy gAud;, + BgTam,,+ D ,RTT, + D, Set;, + &, @
Gl,,= B + B,FDDummy,; + D, ,CE; + B, ;FDDummy, CE,, + fleg;, + f,ROA,, + ;
DsRes;, + Dg gAud,, + BgTam;, + D ,RTT, + D;,Set;, + &, 7

Gl,= B + p,Z-Score, + D, CE;, + B, ;Z-Score,CE,, + fsiLeg;, + f,ROA, + DsRes; + )

Dy gAud,, + BsTam;,+ D ,RTT, + D,,Set;, + ¢,

Em que: GI, = representa o tom narrativo dos relatérios de administragao, conforme Equagao 1, para
a empresa i no periodo t; 8 = intercepto; FDContinua, = representa a variavel financial distress de forma
continua para valores iguais ou maiores que 0,8 para a empresa i no periodo t; FDDummy, = representa a
variavel financial distress como dummy de valor 1 para valores iguais ou maiores que 0,8, e 0 para os demais
valores, para a empresa i no periodo t; Z-Score, = representa a varidvel financial distress de forma continua
ao valor obtido na Equagio 4, para a empresa i no periodo t; CE, = representa o ciclo econdmico para a
empresa i no periodo f, sendo as fases de expansio, recessdo, contragdo e recuperac¢io, tendo expansao
como a fase de referéncia; €, = erro da regressao.

Inicialmente foram estimados os modelos Pooled, Efeitos Aleatdrios e Efeitos, realizando os Testes de
Chow, Breusch-Pagan e de Hausman para decidir sobre o modelo mais adequado (Favero & Belfiore, 2024).
Para validag¢ao dos pressupostos do modelo de regressao, foram realizados o teste de Anderson-Darling
para presenca de distribuigdo normal, o teste de Breusch-Pagan para homoscedasticidade dos residuos,
o teste do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) para multicolinearidade e o teste de Breusch-Godfrey/
Wooldridge para teste de Correlagdo Serial. As regressdes do presente estudo ndo apresentaram problemas
de multicolinearidade. Os problemas identificados foram tratados por estatisticas robustas, usadas para
fornecer inferéncias mais confiaveis quando as suposi¢des de homocedasticidade (varidncia constante) e
normalidade dos residuos sao violadas.
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4 Andlise e interpretacao dos resultados

Primeiramente, as varidveis da pesquisa foram analisadas por meio de estatistica descritiva, segregadas
por observagoes de empresas classificadas como em financial distress (FD (1)) e empresas financeiramente
saudaveis (FD (0)). Esses resultados estdo detalhados na Tabela 2 e sao discutidos na sequéncia.

Tabela 2
Estatistica Descritiva das Variaveis Continuas

TOM Z-Score TOM_w Z-Score_w iLeg_w ROA_w Tam_w

Mediana 0,05 0,03 0,05 0,03 -11,46 0,07 20,44

Média 0,06 0,06 0,06 0,06 -13,33 0,07 20,39

FD (0) Desvio-Padrdo 0,23 0,11 0,21 0,11 17,65 0,11 1,83

Minima -1,00 0,00 -0,45 0,00 -114,57 -0,58 15,11

Maxima 1,00 0,79 0,71 0,79 23,68 0,41 23,98

Mediana 0,00 0,98 0,00 0,98 -12,48 -0,08 18,10

Média -0,04 0,95 -0,04 0,95 -14,56 -0,14 18,19

FD (1) Desvio-Padrao 0,17 0,06 0,16 0,06 10,86 0,24 1,77

Minima -0,53 0,8 0,45 0,80 -37,31 -0,58 15,11

Maxima 0,24 1,00 0,24 1,00 23,68 0,41 23,57

Obs. 2.640 2.640 2.640 2.640 2.640 2.640 2.640
P-Valor <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 0,3 <0,001 <0,001

Nota: TOM: Tom narrativo dos Relatérios de Administracdo; Z-Score: variavel continua para o Z-Score das empresas;
TOM_w: Tom narrativo dos Relatérios de Administracdo winsorizado de 1% a 99%; Z-Score_w: variavel continua para o
Z-Score das empresas winsorizado de 1% a 99%; iLeg_w: indice de Legibilidade winsorizado de 1% a 99%; ROA_w: retorno
sobre o Ativo winsorizado de 1% a 99%; Tam_w: tamanho da empresa winsorizado de 1% a 99%; FD(0): observa¢des ndo
enquadradas como em financial distress; FD(1): observa¢des enquadradas como em financial distress.

O TOM dos relatérios de empresas saudaveis (FD(0)) demonstra média de 0,06, enquanto
os de empresas em financial distress (FD(1)) apresentam média de -0,04. Essa diferenca significativa
(p-valor<0,001) indica que os relatérios da administra¢do que possuem maior propensao a faléncia
apresentam tom narrativo mais negativo. Entretanto, ao analisar a minima e a maxima das observagoes
das empresas saudaveis, observa-se que atingiu o valor maximo previsto pela equagao de Henry (2008).
Isso significa que a amplitude do tom narrativo nos relatérios dessa parte da amostra ¢ maxima, incluindo
relatdrios que ndo apresentam palavras negativas ou positivas.

Quanto a variavel Z-Score, os valores de minimo e maximo sao congruentes ao corte definido para
classificagdo do modelo, tendo em vista que apenas foram consideradas como empresas em financial distress
aquelas que apresentaram valores iguais ou superiores a 0,8 (Z-Score). A mediana e a média elevadas para
empresas em financial distress evidenciam poucas observagdes proximas a linha de corte. Entretanto, os
valores de mediana e média das empresas saudaveis demonstram concentra¢do de scores de probabilidade
significativamente baixos.

O indice de legibilidade dos relatorios destaca-se pela quantidade de resultados negativos. Segundo
a metodologia Flesch, quanto menor for o valor, mais complexo o relatdrio é, ou seja, menor é sua
legibilidade. Ainda que a média e a mediana das observagdes de empresas em financial distress e empresas
saudaveis sejam proximas, nota-se que as suas minimas e maximas apresentam valores bem diferentes. A
minima de -114,57 para legibilidade de relatorios em empresas saudaveis é trés vezes menor que a minima
de empresas em financial distress -37,31.
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Ao analisar as variaveis por fase do ciclo economico (Tabela 3), observa-se uma pequena alteragao
no comportamento da varidvel TOM nas fases de contragdo e recuperagao. No cenario econémico de
contragao, observa-se que a minima dos relatdrios chega a -0,50, ou seja, nessa fase ndo constam relatorios
que apresentem o limite de tom negativo, como nas outras fases do ciclo. Ainda, na fase de recuperagio, a
mediana apresenta valor 0,00 e a média 0,04, que sugere maior concentragdo de relatérios com tom positivo.

Tabela 3
Estatistica Descritiva das Variaveis por Fase do Ciclo Econdmico

Expansao Recessdo Contragao Recuperacgao
Mediana 0,05 0,05 0,05 0,00
Média 0,06 0,05 0,06 0,04
TOM Desvio-Padrao 0,24 0,22 0,21 0,22
Minima -1,00 -1,00 -0,50 -1,00
Méaxima 1,00 1,00 1,00 1,00
Mediana 0,03 0,03 0,02 0,03
Média 0,08 0,10 0,09 0,10
Z-Score Desvio-Padrao 0,19 0,21 0,21 0,20
Minima 0,00 0,00 0,00 0,00
Méxima 1,00 1,00 1,00 1,00
Mediana -11,48 -11,57 -10,23 -12,46
Média -13,91 -13,19 -11,51 -13,53
iLeg Desvio-Padrao 18,41 18,50 13,14 16,17
Minima -114,57 -114,57 -82,04 -114,57
Maxima 23,68 23,68 23,68 23,68
Observagdes 290 1.072 678 600

Nota: TOM: Tom narrativo dos Relatérios de Administracdo; Z-Score: variavel continua para o Z-Score das empresas; iLeg:
indice de Legibilidade.

Outra variavel de destaque, quando analisada individualmente em cada fase do ciclo econémico, é
a variavel iLeg. De forma geral, apresentam-se valores de maxima, minima e desvio-padrao homogéneos
nas fases, a excecao da fase de contragao, em que é observada uma minima de -82,04, enquanto os valores
minimos das demais fases sdo aproximadamente 40% menores. Isso significa que, nesta fase, os relatérios
sao considerados menos complexos que nas demais. Ainda, o desvio-padrao menor também indica maior
homogeneidade proximo a média.

Os resultados das analises de regressdo sdo apresentados na Tabela 4. Destaca-se que, conforme
apresentado na se¢do de procedimentos metodoldgicos, a diferenciagao entre os modelos esta na forma
de apresenta¢ao/mensuragao da variavel de financial distress, utilizada para analisar a probabilidade de
faléncia das empresas da amostra por meio do Z-score. No primeiro modelo (Mod_GI1), é utilizado
o valor de Z-Score apenas das empresas que possuem valores iguais ou superiores a 0,8. No segundo
modelo (Mod_GI2), é utilizada uma dummy de valor 1 para empresas com valor de Z-Score igual
ou maior que 0,8, e de valor 0 para as demais. Ja no terceiro modelo (Mod_GI3), é utilizado o valor
continuo encontrado para o Z-Score, variando de 0 a 1. Cabe também destacar que consideramos os
resultados significativos até 10%, o que implica um menor poder explicativo das variaveis independentes
em comparagdo com estudos anteriores que encontraram coeficientes significativos de até 5%.
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Tabela 4

Regressdes com Amostra Integral

S.E. Mod_GI1 Mod_GI2 Mod_GI3
Intercepto -0,493 *** (0,086) -0,494 *** (0,086) -0,464 *** (0,087)
FDContinua H1(-) -0,008 (0,024)
FDDummy H1(-) -0,008 (0,022)
Z-Score H1(-) -0,045 * (0,026)
Recessao (-) -0,019 ** (0,008) -0,019 ** (0,008) -0,022 *** (0,008)
Recuperacao (+) 0,004 (0,007) 0,004 (0,007) 0,003 (0,007)
Contracao -) -0,022 **%* (0,007) -0,022 **%* (0,007) -0,023 *** (0,007)
FDContinua*Recuperagao H2a(+) 0,021 (0,041)
FDContinua“Recessdo H2b(-) 0,021 (0,036)
FDContinua*Contragdo H2b(-) 0,030(0,032)
FDDummy*Recuperagdo H2a(+) 0,021 (0,039)
FDDummy*Recessdo H2b(-) 0,019 (0,034)
FDDummy*Contragdo H2b(-) 0,027 (0,030)
Z-Score*Recuperacgdo H2a(+) 0,036 (0,038)
Z-Score*Recessao H2b(-) 0,009 (0,033)
Z-Score*Contracdo H2b(-) 0,033 (0,029)
iLeg (+) 0,000 (0,000) 0,000 (0,000) 0,000 (0,000)
ROA (+) 0,053 (0,039) 0,053 (0,039) 0,032 (0,040)
Res (+) 0,018 *(0,010) 0,018 *(0,010) 0,016 *(0,010)
EY (+/-) 0,007 (0,010) 0,007 (0,010) 0,006 (0,010)
PWC (+/-) -0,015(0,010) -0,015(0,010) -0,015(0,010)
DELOITTE (+/-) -0,008 (0,009) -0,008 (0,009) -0,009 (0,009)
KPMG (+/-) 0,004 (0,009) 0,004 (0,009) 0,004 (0,009)
Tam (+) 0,026 *** (0,004) 0,026 *** (0,004) 0,024 *** (0,004)
RTT (+/-) 0,035 *** (0,008) 0,035 *** (0,008) 0,035 ***(0,008)
Observagdes 2.441 2.441 2.441
R2 Ajustado 0,043 0,043 0,044
P-Valor 0,000 0,000 0,000
Painel Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatorios Efeitos Aleatérios
EF de Ano Sim Sim Sim
EF de Empresa Sim Sim Sim

Nota: ™, **, * é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrdes robustos, com correcdo robusta de White para
correcdo de problemas de heterocedasticidade e com Clusterizacdo para correcdo de problemas de correlagdo serial.
FDContinua: variavel financial distress de forma; FDDummy: variavel financial distress como dummy; Z-Score: variavel continua
para o Z-Score das empresas; iLeg: indice de Legibilidade; ROA: Retorno sobre o Ativo; Res: Resultado financeiro da empresa;

Tam: tamanho da empresa; RTT: Regime Tributario Transitorio. EF: Efeito fixo. S.E.: sinal esperado.

No que tange aos coeficientes significativos, o modelo Mod_GI3 apresenta coeficiente negativo e
significativo a 10% para a variavel Z-Score. Esse resultado evidencia uma relagdo inversamente proporcional
entre o valor do Z-Score e o tom dos relatdrios da administragdo, em que um aumento de uma unidade
na variavel Z-Score pode significar redugao de 0,045 na variavel TOM. Ainda, o desvio-padrao baixo de
0,026 indica pouca incerteza em torno da estimagao do coeficiente. Logo, interpreta-se que, quanto maior
a probabilidade de faléncia da empresa (Z-Score), mais negativo é o tom utilizado nos relatérios.
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Assim, observa-se, por meio dos resultados da pesquisa, que os gestores divulgam informagées,
mesmo que incondizentes com as expectativas do mercado, como uma forma de agregar seguranga a imagem
organizacional, como evidenciado sob a 6tica da atribuicao do gerenciamento de impressao por Merkl-
Davies e Brennan (2007). Os achados ainda corroboram a Teoria da Sinalizagao, uma vez que estudos
seminais, como Morris (1987), Milgrom e Roberts (1992) e Zimmerman (2008), analisam a divulgagao das
informagdes como a emissdo de sinais que representam a capacidade de gestao empresarial para lidar com
momentos de incerteza, tornando a informagao oportuna e sinalizando um desempenho fidedigno aos
resultados empresariais.

Os resultados da pesquisa corroboram também outros estudos empiricos que evidenciaram que
empresas em dificuldades financeiras apresentam informacdes aos usuarios externos de forma condizente
com seus resultados, seja como forma de expor credibilidade aos investidores (Zhang & Wiersema, 2009)
ou de proteger incertezas do cendrio instalado (Cavalca et al., 2017; Moreno & Jones, 2022; Patelli &
Pedrini, 2014). Com esses achados, é possivel confirmar a Hipdtese 1 (HI) da pesquisa, que pressupde que
empresas em financial distress utilizem tom narrativo mais negativo em seus relatérios da administracéo.

A analise quanto ao ciclo econdmico evidencia relagdo negativa em todas as fases para os trés
modelos analisados. Entretanto, apenas as fases de recessao e contragdo foram significativas entre 1% e
5%. Esses achados sdo condizentes com a literatura, uma vez que questdes macroecondmicas afetam as
decisoes dos investidores (Burns & Mitchell, 1946; Schumpeter, 1939) e, dadas as incertezas e perspectivas
desfavoraveis das fases do ciclo econdmico que se encontram com declinio do PIB (recessdo e contrag¢ao),
as empresas reduzem os incentivos para impressionar os acionistas e assumem a realidade da sua operacgéo
(Patelli & Pedrini, 2014).

Pela lente da Teoria da Sinalizagdo e dos estudos seminais sobre gerenciamento de impressao,
a empresa pode utilizar tal situagdo economica para dar énfase aos resultados negativos ja esperados
pelo mercado, sinalizando, dessa forma, sua credibilidade de transparéncia nas informagdes e, ainda,
evidenciando os reflexos econdmicos do ambiente em que a organizagao estd inserida (Beattie & Jones,
2000; Mendonga & Amarantino-de-Andrade, 2003). Esses achados, alinhados com Moreno e Jones (2022),
produzem evidéncias de que os periodos de crise e instabilidade financeira ndo interrompem as praticas de
gerenciamento de impressdo, mas influenciam sua forma.

Para a analise das hipoteses H2a e H2b, foi necessario analisar a interagao entre o financial distress e
as dummies de estagios do ciclo econémico, o que permite analisar possiveis distingdes de comportamento
das variaveis em cada fase. Quando observadas as interagdes das variaveis FDContinua, FDDummy e
Z-Score com as fases do ciclo econdmico, nao foram evidenciados coeficientes significativos. Com isso,
nao foi possivel confirmar H2a e H2b, que propdem uma relagio distinta do financial distress com o tom
narrativo dos relatérios de administragdo nas fases do ciclo econémico.

Como esperado pela literatura, tanto o financial distress quanto o ciclo econdmico apresentaram
significdncia de 10% nos coeficientes individuais, corroborando os resultados de Patelli e Pedrini (2014)
e Moreno e Jones (2022), respectivamente. No entanto, as interagcdes entre essas variaveis nao foram
significativas, indicando que, para a amostra e o periodo analisados neste estudo, esses fatores atuam de
forma independente, sem que seus efeitos sejam potencializados mutuamente.

Quanto as variaveis de controle, a analise dos resultados da regressao revelou uma relagéo significativa
e positiva entre o tamanho da empresa (Tam) e o Tom, com significancia de 1% nos trés modelos, o que
indica que empresas maiores tendem a apresentar um tom mais positivo nos relatdrios de administragao,
corroborando Carlsson e Lamti (2015) e contrariando Li (2008). O resultado financeiro da empresa (Res)
também mostrou relagdo positiva, com significancia estatistica de 10%, de modo a sugerir que empresas
com resultados positivos podem utilizar tom majoritariamente otimista em seus relatorios, alinhando-se a
literatura sobre sinalizacao ao mercado (Efretuei, 2021; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Patelli & Pedrini,
2014). Além disso, o Regime Tributario Transitorio (RTT) apresentou uma relagdo positiva e significativa
a 1% com o gerenciamento de impressao, refletindo o tom positivo narrativo durante o periodo de 2010 a
2014, caracterizado por adaptacdes as normas internacionais e incertezas do cenario (Cunha & Barros, 2021).
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5 Consideracoes finais

A presente pesquisa teve como objetivo analisar os efeitos dos ciclos econdmicos sobre a relagao
entre financial distress e o gerenciamento de impressdo em empresas brasileiras, no periodo de 2010 a
2022. O principal achado da pesquisa, que confirma a Hipoétese 1, evidencia uma relagdo significativa e
negativa do financial distress com o tom narrativo dos relatérios da administragao. Tal resultado corrobora
a literatura sobre a apresentacéo de resultados condizentes com a realidade empresarial como uma forma de
validagao da credibilidade de gestdo na transparéncia das informagdes, tendo em vista seu custo politico de
manutengdo de imagem (Merkl-Davies & Brennan, 2007; Zhang & Wiersema, 2009), bem como atribui¢ao
de resultados as questdes macroecondmicas como forma de sinalizagdo ao mercado (Cavalca et al., 2017;
Dalmadcio et al., 2013; Moreno & Jones, 2022; Patelli & Pedrini, 2014).

A interagdo das proxies para financial distress com as fases do ciclo econdmico nao apresentou
significAncia estatistica, nem mesmo as analises de robustez. Dessa forma, nao é possivel afirmar que as
fases do ciclo econémico influenciam a relagéo proposta. O resultado, além de nao confirmar H2a e H2b, é
contrario a estudos que demonstram que empresas com problemas de desempenho financeiro atribuem e/
ou ofuscam seus resultados em virtude do cendrio macroecondmico (Li, 2008; Moreno & Jones, 2022; Patelli
& Pedrini, 2014), o que permite acreditar que outras variaveis precisam ser analisadas como influéncias na
relacio estabelecida.

Adicionalmente, foi constatada uma relagao negativa e significativa das fases de recessdo e contragao
com o tom narrativo dos relatérios, quando analisada a amostra na totalidade. Esse resultado corrobora
o fato de que as empresas reduzem os incentivos de impressionar os acionistas, assumindo sua realidade
financeira em cendrios economicamente ruins, uma vez que a macroeconomia influencia as decisoes de
investimento (Burns & Mitchell, 1946; Patelli & Pedrini, 2014; Schumpeter, 1939). Dessa forma, o cenario
econdmico, quando analisado pelo viés de fases negativas, acaba por influenciar a forma de divulgacao das
informagdes contabeis, tendo em vista que as empresas utilizam o comportamento macroeconémico para
expor situagdes financeiras preexistentes.

Sob a luz da Teoria da Sinalizagdo, os resultados da pesquisa quanto a relagdo negativa do financial
distress com o tom narrativo dos relatérios de administra¢ao fortalecem o embasamento tedrico sobre a
divulgagdo de informagoes de forma oportuna, a antecipagao de resultados e inferéncias sobre a situacao
empresarial como mitigadora de incertezas e, principalmente, a redugao de assimetria informacional entre
as partes (Dalmdcio et al., 2013; Kreps, 2004; Milgrom & Roberts, 1992; Morris, 1987; Zimmerman, 2008),
uma vez que os usudrios utilizardo os sinais empresariais de resultados passados como forma de prever o
futuro da organizagao (Healy & Palepu, 2001).

A pesquisa permite inferir a relagdo negativa e significativa do financial distress com o tom narrativo
dos relatérios de administragdo. Os achados demonstram que empresas com maior probabilidade de
faléncia apresentam relatérios de administragdo com tom negativo. De forma geral, os resultados da
pesquisa fomentam a discussdo sobre a relacdo do financial distress e a probabilidade de faléncia das
empresas com o gerenciamento de impressao, propiciando a abertura de novas lacunas de pesquisa para a
busca de influéncias nessa relagdo. Os achados auxiliam os usuarios da informacio, tais como investidores,
credores, 6rgaos reguladores, entre outros, na identificagdo de praticas de controle de percepgdo e viés
informacional, bem como no desenvolvimento de senso critico sobre o reporte de informagdes contabeis,
sendo utilizados como indicadores da qualidade da informagdo que, consequentemente, tornam o processo
decisério mais assertivo.
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Tendo em vista que a variavel dependente da pesquisa é o tom e que se trata de uma variavel
qualitativa de informagéo e oriunda da psicologia, sugere-se que pesquisas futuras tentem capturar
questdes pessoais do preparador do contetdo informacional. Uma sugestdo futura para tal limitagao é
controlar questdes nao observaveis nas informagoes contédbeis, tais como composi¢ao do conselho de
administrac¢ao, troca de CEO e até mesmo questdes politicas. Sugere-se também que pesquisas futuras
utilizem outros documentos divulgados pelas empresas como fonte de andlise para a possibilidade de
gerenciamento de impressao, tais como: manchetes, press releases, manifestacoes do CEO, divulgac¢do de
fatos relevantes, entre outros. Pesquisas futuras podem avaliar a utilizagao de outros dicionarios validados
ou adicionar, com o devido suporte empirico-teodrico, outras expressdes que podem ser utilizadas pelos
gestores e que estejam relacionadas ao cenario brasileiro.

No que concerne ao ciclo economico, a auséncia de relagdes estatisticas significativas sugere que
estudos futuros analisem os dados de forma comparativa a outros paises que estejam com a situagao
macroecondmica diferente da realidade brasileira. Com isso, sera possivel identificar semelhangas e
diferengas comportamentais entre os paises, bem como verificar a possibilidade de utilizacdo de outras
proxies ou modelos especificos para defini¢ao das fases do ciclo economico. Adicionalmente, destaca-
se como uma limita¢do da pesquisa o uso especifico do modelo Schumpeter (1939) como métrica para
a classificacio das etapas do ciclo econémico. Estudos futuros poderdo explorar outros modelos para
verificar possiveis diferencas nos resultados da pesquisa.
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