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Resumo 
 
Este estudo analisa a relação entre os vieses linguísticos presentes no tom das divulgações de 
Management Discussion and Analysis (MD&A) e o desempenho financeiro corporativo. A 
amostra compreende 2.200 companhias abertas não financeiras dos EUA no período de 2010 
a 2022. O tom de divulgação foi mensurado a partir dos vieses de otimismo, excesso de 
confiança, realismo, comunalidade e dinamismo, via software de análise textual Diction®. 
Foram aplicados testes de correlação e regressão com dados expostos em painel no STATA®. 
Os resultados indicam que o desempenho financeiro está positivamente relacionado ao 
otimismo, ao excesso de confiança, ao realismo e ao dinamismo, e negativamente relacionado 
à comunalidade. Esses achados sugerem que o tom de divulgação funciona como um 
mecanismo de sinalização da condição financeira corporativa ao mercado, além de evidenciar 
que essa comunicação é estruturada por múltiplas dimensões linguísticas que respondem de 
forma distinta ao desempenho. Testes adicionais conduzidos em uma amostra de empresas 
brasileiras indicam que tais relações variam conforme o ambiente institucional, sugerindo que 
fatores culturais e institucionais modulam o impacto do desempenho financeiro sobre o tom 
das divulgações, o que aponta para a relevância de considerar esse aspecto em investigações 
futuras. Assim, ao examinar simultaneamente diferentes vieses textuais, o estudo revela uma 
estrutura tonal mais complexa do que a tradicional dicotomia positivo/negativo. A pesquisa 
contribui para a literatura ao demonstrar que o tom do MD&A não é neutro, mas sensível ao 
desempenho financeiro, oferecendo implicações teóricas e práticas para analistas, investidores 
e reguladores na interpretação das narrativas corporativas. 
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1. INTRODUÇÃO 
A informação contábil atua como uma peça de comunicação entre as empresas e o 

mercado de capitais ao refletir a posição financeira, o desempenho e as perspectivas futuras 
das companhias, contribuindo para decisões em condições de menor incerteza (Ngoc et al., 
2023). Nesse cenário, as divulgações narrativas corporativas, como o Management Discussion 
and Analysis (MD&A), ganham destaque por complementarem os relatórios contábeis, 
oferecendo uma visão interpretativa sobre desempenho, riscos e expectativas futuras (Caserio 
et al., 2020).  

Dada essa relevância informacional, o mercado exige maior transparência, o que se 
evidencia nas propostas de melhorias regulatórias, como o Item 303 do Regulation S-K 
(Securities and Exchange Commission [SEC], 2020) e o Exposure Draft (International 
Accounting Standards Board [IASB], 2021). Tais documentos enfatizam a necessidade de que 
as informações contidas no MD&A estejam coerentes com as demonstrações financeiras e 
apresentem uma visão equilibrada que inclua aspectos positivos e desafios da empresa, a fim 
de evitar vieses que comprometam a tomada de decisão dos usuários. 

Esses vieses, no contexto de divulgações corporativas, podem se manifestar no tom de 
divulgação das narrativas corporativas, entendido como o sentimento transmitido pelas 
escolhas linguísticas dos gestores (Loughran & McDonald, 2015). Esse artifício retórico pode 
ser empregado para comunicar sinais favoráveis sobre o desempenho financeiro e 
perspectivas futuras da empresa, ampliando a persuasão da mensagem e levando investidores 
a formarem julgamentos mais otimistas (Aly et al., 2018; Rahman, 2023), em linha com a 
Teoria da Sinalização (Spence, 1973).  

Por outro lado, também pode ser utilizado estrategicamente para ofuscar dificuldades e 
transmitir uma imagem positiva, ainda que dissociada da realidade, conforme sugere a Teoria 
de Gerenciamento de Impressões (Caserio et al., 2020; Paul & Sharma, 2023; Kayed & 
Alta’any, 2025). Essa desconexão, agravada pela ausência de padronização e por heurísticas 
cognitivas que afetam o julgamento (Tversky & Kahneman, 1974), compromete a coerência e 
o equilíbrio propostos pelo IASB (2021), podendo gerar assimetrias informacionais, 
ineficiências de mercado e frustração nos investidores (Kahneman & Tversky, 1979; Huang et 
al., 2014).  

Sendo assim, a literatura observa a dimensão otimismo-pessimismo no tom de 
divulgação das empresas, identificando que gestores tendem a ajustar essa dimensão 
conforme o desempenho financeiro da companhia. Ou seja, ora para refletir resultados reais, 
buscando transmitir confiabilidade e credibilidade ao mercado (Yuthas et al., 2002; Patelli & 
Pedrini, 2014; Aly et al., 2018); ora para gerenciar impressões, manipulando estrategicamente 
o tom para apresentar uma visão favorável, ainda que potencialmente distorcida, do 
desempenho corporativo (Hoberg & Lewis, 2017; Caserio et al., 2020; Zhou et al., 2022; 
Kayed & Alta’any, 2025). Fato é que o foco desses estudos se restringe à dimensão otimista–
pessimista, apesar da natureza multidimensional dos vieses linguísticos e sua relação 
simultânea com o desempenho financeiro.  

Essa ênfase dicotômica pode limitar a compreensão da complexidade das narrativas 
corporativas, uma vez que tais divulgações incorporam múltiplos vieses linguísticos, como 
excesso de confiança, dinamismo, realismo e comunalidade (Hart & Carroll, 2015). Esses 
vieses são capazes de moldar a percepção e a forma como investidores e analistas interpretam 
os resultados divulgados (Fisher et al., 2020), podendo ser fatores a serem considerados em 
decisões de avaliação de empresas.  

Nesse sentido, identificou-se a oportunidade de verificar como um conjunto mais 
amplo e diversificado de vieses linguísticos se relaciona com o desempenho financeiro das 
empresas, especialmente no contexto específico do MD&A. Isso porque essa seção é 
estratégica e confere aos gestores maior liberdade narrativa (Jiang et al., 2019), considerando, 
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ainda, a existência de evidências empíricas que fomentam essa discussão (Amernic et al., 
2010; Wisniewski & Yekini, 2015; Hart & Carroll, 2015; Patelli & Pedrini, 2015; Laskin, 
2018; Marais, 2024). Ao examinar um conjunto ampliado de vieses linguísticos de forma 
simultânea, o estudo amplia o escopo explicativo da literatura sobre disclosure narrativo, 
superando a abordagem dicotômica dominante e propondo uma reconfiguração analítica das 
narrativas corporativas, reconhecendo-as como construções cognitivamente complexas que 
podem simultaneamente sinalizar desempenho, moldar percepções e influenciar julgamentos 
no mercado. 

Diante disso, este estudo busca responder à problemática: como diferentes vieses 
linguísticos incorporados ao tom do MD&A se relacionam com o desempenho financeiro das 
empresas? Assim, o objetivo foi examinar a relação entre o tom de divulgação empregado nas 
narrativas de MD&A e o desempenho financeiro de empresas estadunidenses de capital 
aberto, no período de 2010 a 2022, considerando não apenas a dimensão otimista, mas 
também vieses como excesso de confiança, realismo, comunalidade e dinamismo. 

Os resultados indicaram que as empresas com melhor desempenho, medido pelo ROA, 
tendem a adotar nas divulgações de MD&A um tom caracterizado por maior otimismo, 
excesso de confiança, realismo e dinamismo, e por menor comunalidade. Esses achados 
sugerem que o tom de divulgação atua como um mecanismo de sinalização da situação 
financeira da companhia ao mercado, evidenciando também que essa comunicação é 
composta por diversas dimensões textuais. A realização de análise complementar, variando a 
métrica de desempenho para lucratividade, reforça os achados. Ademais, testes adicionais 
realizados em uma amostra de companhias brasileiras mostram que essas relações diferem 
conforme o contexto institucional, sugerindo que elementos culturais condicionam o impacto 
do desempenho financeiro sobre o tom das comunicações corporativas. 

Nesse contexto, a pesquisa contribui para a literatura em três dimensões principais. No 
plano teórico, o estudo avança ao definir o tom do MD&A como um constructo 
multidimensional, superando a abordagem tradicionalmente dicotômica centrada no eixo 
otimismo–pessimismo e evidenciando a complexidade estrutural das narrativas corporativas. 
Ao evidenciar que múltiplos vieses linguísticos se associam de forma sistemática ao 
desempenho financeiro, os resultados ampliam o escopo explicativo da literatura sobre 
disclosure narrativo, demonstrando que o tom não opera apenas como estratégia de 
gerenciamento de impressões (Yuthas et al., 2002; Patelli & Pedrini, 2014; Aly et al., 2018; 
Kang et al., 2018), mas também como mecanismo informacional consistente com a teoria da 
sinalização. Dessa forma, o estudo integra e tensiona essas duas perspectivas teóricas, 
sugerindo que a narrativa corporativa pode simultaneamente refletir desempenho e moldar 
percepções. 

Metodologicamente, o estudo avança ao operacionalizar e mensurar simultaneamente 
múltiplas dimensões linguísticas no contexto do MD&A em uma amostra ampla e 
longitudinal. Essa abordagem permite captar a complexidade da qualidade tonal das narrativas 
corporativas de maneira mais abrangente do que modelos unidimensionais. Ademais, a 
robustez dos resultados frente a métricas alternativas de desempenho e a replicação em 
ambiente institucional distinto reforçam a validade externa das evidências e indicam que o 
contexto institucional modera a relação entre desempenho e tom. 

No âmbito prático, os achados sugerem que o discurso gerencial incorpora sinais 
informacionais relevantes além da polaridade otimista–pessimista, ampliando o potencial 
analítico do MD&A para investidores e analistas. Para reguladores, os resultados indicam que 
a qualidade informacional das narrativas depende não apenas da presença de otimismo, mas 
da combinação de diferentes padrões linguísticos, o que reforça a importância de diretrizes 
que promovam maior alinhamento entre desempenho econômico e comunicação corporativa. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO E HIPÒTESES 
O desempenho financeiro é foco de interesse de investidores e analistas, pois 

influencia decisões e recomendações de investimento, ao sinalizar a lucratividade e a solidez 
das companhias (Patelli & Pedrini, 2014). Por sua vez, as narrativas corporativas do MD&A, 
ao apresentarem informações com mais detalhes sobre o desempenho atual e histórico da 
empresa, podem ser utilizadas pelos gestores para moldar percepções e fortalecer a confiança 
do mercado na estabilidade do negócio (Li, 2008; Boudt & Thewissen, 2019). Nesse cenário, 
o tom adotado nessas narrativas emerge como um elemento que amplia a capacidade 
interpretativa dessas comunicações (Kayed & Alta’any, 2025).  

Com base na Teoria da Sinalização (Spence, 1973) e na literatura de vieses cognitivos, 
argumenta-se que o desempenho financeiro influencia a construção estratégica do tom no 
MD&A, refletindo tanto motivações de diferenciação (Sydserff & Weetman, 2002) quanto 
padrões cognitivos associados à autopercepção gerencial do desempenho (Jiang et al., 2019). 
Sob a perspectiva da sinalização, empresas com desempenho superior possuem incentivos 
para enfatizar resultados positivos (Bassyouny et al., 2020), reforçando a solidez empresarial 
e a confiança do mercado (Aly et al., 2018).  

Além disso, a literatura de vieses cognitivos sugere que a interpretação do 
desempenho não é neutra (Jiang et al., 2019), na medida em que resultados positivos tendem a 
ser percebidos como reflexo da competência organizacional (Laskin, 2018), enquanto 
resultados negativos são apresentados de forma atenuada (Im et al., 2021). Considerando que 
o MD&A oferece discricionariedade na apresentação de resultados e projeções (Hoberg & 
Lewis, 2017), tais tendências cognitivas podem influenciar a coerência e o equilíbrio das 
narrativas, afetando a qualidade informacional do disclosure (IASB, 2021). Como 
consequência, a comunicação pode ampliar assimetrias informacionais e gerar ineficiências de 
mercado, impactando as expectativas dos investidores (Kahneman & Tversky, 1979). 

Nesse contexto, a Teoria do Gerenciamento de Impressões complementa ao sugerir 
que o tom de divulgação também pode ser moldado para influenciar a percepção dos 
stakeholders (Kayed & Alta'any, 2025). Alinhado a isso, Caserio et al. (2020) e Hoberg e 
Lewis (2017) evidenciam que empresas em situação financeira desfavorável ou envolvidas em 
fraudes tendem a enfatizar aspectos positivos do desempenho e adotar linguagem mais 
prospectiva nas seções de MD&A, como forma de mitigar a percepção de risco e desviar a 
atenção de dificuldades. Assim, o tom pode resultar da interação entre incentivos estratégicos 
e processos cognitivos, configurando-se não apenas como instrumento deliberado de 
comunicação, mas também como manifestação da forma como o desempenho é percebido e 
processado pela gestão. 

A literatura de comunicação financeira sustenta que o tom pode ser compreendido 
como uma estrutura multidimensional, refletida em diferentes estratégias discursivas que 
podem ser captadas por meio de vieses linguísticos – como otimismo, excesso de confiança, 
realismo, comunalidade e dinamismo (Amernic et al., 2010; Wisniewski & Yekini, 2015; Hart 
& Carroll, 2015; Patelli & Pedrini, 2015; Laskin, 2018; Marais, 2024). Esses vieses 
representam padrões discursivos que configuram o estilo narrativo e são considerados 
elementos centrais para a compreensão mais aprofundada do tom textual (Patelli & Pedrini, 
2014), pois permitem mensurar, de forma mais abrangente, as nuances presentes no texto 
(Fisher et al., 2020). 

O otimismo é um viés cognitivo que leva indivíduos a superestimarem resultados 
positivos e subestimarem riscos, mesmo diante de evidências contrárias (Tversky & 
Kahneman, 1974). Nas narrativas corporativas, esse viés se manifesta em escolhas linguísticas 
que projetam uma visão positiva da empresa (Hart & Carroll, 2015; Fisher et al., 2020) e tem 
sido interpretado sob duas lentes teóricas distintas. De um lado, pode assumir caráter 
estratégico, associado a práticas de gerenciamento de impressão, quando gestores enfatizam 
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aspectos positivos para influenciar percepções, especialmente em contextos de desempenho 
desfavorável (Caserio et al., 2020). De outro lado, o otimismo pode representar um sinal 
legítimo da real situação financeira da empresa, refletindo fundamentos econômicos 
subjacentes (Aly et al., 2018).  

À luz da Teoria da Sinalização (Spence, 1973), companhias financeiramente saudáveis 
possuem motivações para emitir sinais positivos ao mercado, diferenciando-se daquelas com 
desempenho inferior (Bassyouny et al., 2020), especialmente devido ao custo reputacional 
associado à emissão de sinais inconsistentes (Patelli & Pedrini, 2014). Evidências empíricas 
corroboram essa perspectiva ao identificar uma relação positiva entre desempenho financeiro 
e linguagem otimista (Aly et al., 2018; Kang et al., 2018; Fisher et al., 2020), em linha com 
Yuthas et al. (2002) e Patelli & Pedrini (2014), que mostram que as empresas utilizam o tom 
de suas divulgações não apenas para influenciar percepções, mas também para reforçar 
credibilidade e sinalizar sua posição financeira. Diante disso, formula-se a seguinte hipótese: 

H1. Existe uma relação positiva entre o otimismo e o desempenho financeiro da 
empresa. 

O excesso de confiança corresponde à tendência de os indivíduos superestimarem a 
precisão de seus conhecimentos e previsões (Tversky & Kahneman, 1974), sendo comumente 
observado em executivos que atribuem resultados positivos às próprias habilidades e adotam 
posturas arriscadas (Abdin et al., 2022). Esse viés pode se refletir nas narrativas corporativas 
por meio de uma linguagem marcada por convicção e autoridade (Hart & Carroll, 2015), 
podendo sugerir ilegitimidade comunicacional quando não acompanhada de fundamentos 
verificáveis (Yuthas et al., 2002; Patelli & Pedrini, 2014).  

Uma vez que gestores tendem a atribuir resultados favoráveis às próprias 
competências, o bom desempenho financeiro pode reforçar crenças internas de habilidade, 
fortalecendo a percepção de acurácia de seus julgamentos e intensificando a convicção 
discursiva (Laskin, 2018), o que se traduz em níveis mais elevados de excesso de confiança 
nas narrativas de organizações lucrativas, como observado por Cho et al. (2010). Assim, 
considerando que um melhor desempenho financeiro pode reforçar crenças internas de 
competência e elevar o excesso de confiança, formula-se a segunda hipótese: 

H2. Existe uma relação positiva entre o excesso de confiança e o desempenho 
financeiro da empresa. 

O realismo refere-se à capacidade de perceber, interpretar e reagir aos eventos que 
ocorrem no ambiente, sendo influenciado pelas limitações cognitivas e pelas informações 
disponíveis (Nardi et al., 2023). Essa concepção é consistente com a noção de racionalidade 
limitada proposta por Simon (1955), segundo a qual o processo decisório é condicionado 
pelas capacidades cognitivas do tomador de decisão e pela quantidade e qualidade das 
informações acessíveis ao seu contexto. No campo das divulgações narrativas, manifesta-se 
pela adoção de uma linguagem concreta, cotidiana e orientada ao presente (Hart & Carroll, 
2015), o que favorece a percepção de uma comunicação clara e acessível ao leitor (Yuthas et 
al., 2002).  

Em cenários de desempenho financeiro positivo, as empresas tendem a se sentir mais 
motivadas a sinalizar sua superioridade por meio de maior transparência (Merkl-Davies & 
Brennan, 2007), já que um cenário favorável reduz a necessidade de estratégias defensivas ou 
manipulações discursivas para proteção da imagem (Yuthas et al., 2002). Assim, quando os 
resultados são sólidos, o realismo pode funcionar como um recurso para reforçar a 
credibilidade corporativa (Marais, 2024). Em vista disso, levanta-se a terceira hipótese: 

H3. Existe uma relação positiva entre o realismo e o desempenho financeiro da 
empresa. 

A comunalidade ocorre quando indivíduos orientam suas ações e decisões por valores 
compartilhados por um grupo social, em vez de preferências individuais (Nardi et al., 2023). 
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Esse estilo se reflete nas narrativas corporativas ao enfatizar valores coletivos, como empatia, 
solidariedade e cooperação, para criar vínculos, fortalecer a identificação com os stakeholders 
e estimular apoio mútuo (Hart & Carroll, 2015; Marais, 2024). Tal estratégia pode se 
intensificar em contextos de instabilidade, quando as empresas buscam compartilhar riscos e 
despertar empatia ao se apresentarem como parte de um esforço coletivo, como observado 
durante a pandemia de COVID-19 por Im et al. (2021). Em contraste, organizações com bom 
desempenho mostram menor incidência de comunalidade, pois gestores tendem a adotar uma 
orientação mais individualista e a destacar sua distinção e superioridade para sinalizar 
singularidade e sucesso (Sydserff & Weetman, 2002; Sidle, 2009). Logo, considerando que 
baixo desempenho incentiva maior nível de comunalidade, enquanto bons resultados levam a 
narrativas mais individualistas, formula-se a quarta hipótese: 

H4. Existe uma relação negativa entre a comunalidade e o desempenho financeiro da 
empresa. 

O dinamismo expressa-se em narrativas que reforçam estereótipos positivos de 
empresas dinâmicas, resilientes e bem-sucedidas, por meio de linguagem ativa que destaca 
iniciativas, investimentos e realizações (Hart & Carroll, 2015), o que transmite confiança e 
foco em resultados (Sydserff & Weetman, 2002). Nesse contexto, Laskin (2018) evidenciou 
que empresas com melhor desempenho tendem a utilizar essa estratégia para enfatizar 
conquistas em suas narrativas de MD&A. Em contrapartida, firmas com surpresas de lucros 
negativas reduzem esse tipo de linguagem (Yuthas et al., 2002). Posto isso, e considerando 
que a utilização do dinamismo tende a acompanhar cenários financeiros favoráveis, propõe-se 
a quinta hipótese: 

H5. Existe uma relação positiva entre o dinamismo e o desempenho financeiro da 
empresa. 

Em conjunto, as hipóteses formuladas sustentam a concepção do tom do MD&A como 
um constructo multidimensional, composto por diferentes vieses linguísticos que refletem 
tanto mecanismos cognitivos quanto estratégias discursivas dos gestores. À luz da Teoria da 
Sinalização e da literatura comportamental, argumenta-se que o desempenho financeiro atua 
como antecedente da configuração tonal das narrativas corporativas. Especificamente, 
resultados econômicos influenciam não apenas a valência da linguagem, mas também o nível 
de convicção expresso no discurso, o grau de concretude das afirmações, a ênfase em 
perspectivas individualistas e a tendência de projetar padrões consistentes de sucesso. Ao 
examinar essas múltiplas dimensões textuais de forma integrada, o estudo amplia a 
compreensão de como o desempenho financeiro se converte em padrões narrativos no 
contexto do MD&A. 

 
3. METODOLOGIA  
3.1 Delimitação da amostra e métodos do estudo  

A pesquisa analisou as seções de MD&A de empresas estadunidenses não financeiras 
de capital aberto, com dados anuais no período de 2010 a 2022. A escolha desse país se 
justifica pela relevância global, maior desenvolvimento econômico e maturidade do seu 
mercado de capitais (Chen et al., 2025), caracterizado por maiores níveis de transparência e 
rigor regulatório (Kayed & Alta’any, 2025). Inclusive, tem-se a obrigatoriedade de divulgação 
do MD&A imposta pela SEC, o que assegura maior padronização e comparabilidade das 
informações narrativas, permitindo análises robustas sobre o tom de divulgação e sua relação 
com o desempenho financeiro (Caserio et al., 2020), além de viabilizar o exame de vieses 
linguísticos sob diferentes dimensões. 

O recorte temporal foi definido, pois abrange o período pós-crise financeira de 2008-
2009, cujo contexto, marcado, em especial, por más práticas no setor bancário, intensificou o 
escrutínio sobre o tom das divulgações corporativas e aumentou a pressão por maior 
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transparência (Pattelli & Pedrini, 2015). Além disso, o intervalo permite capturar eventos de 
incerteza macroeconômica, como a pandemia de COVID-19, que, segundo a literatura, 
incentivam práticas mais estratégicas na elaboração das narrativas (Im et al., 2021; Zhou et 
al., 2022).  

As seções de MD&A foram escolhidas pois fornecem uma visão mais abrangente do 
desempenho financeiro da empresa e suas perspectivas futuras, além de representarem uma 
forma de comunicação mais controlada, na qual os gestores têm maior liberdade para moldar 
a narrativa (Caserio et al., 2020). Optou-se pelos EUA devido às normas da SEC, que 
requerem divulgações padronizadas e detalhadas via Formulário 10-K, o que facilita o acesso 
e análises comparáveis (Caserio et al., 2020). 

A amostra inicial era composta por 9.264 empresas registradas na Refinitiv®. 
Entretanto, para garantir a comparabilidade das narrativas analisadas, foram consideradas as 
companhias cujos exercícios fiscais se encerraram até 31 de dezembro de 2022 e que 
iniciaram suas negociações em 2010 ou em anos anteriores. A aplicação desses critérios 
resultou na exclusão de 7.064 empresas, incluindo as instituições financeiras, descartadas 
devido às regras contábeis específicas que regem o setor (Alshorman & Shanahan, 2022). 
Dessa forma, obteve-se uma amostra final de 2.200 firmas de diversos setores. A Tabela 1 
descreve o processo de seleção da amostra. 

 
Tabela 1 - Descrição da amostra 

Processo de seleção da amostra final Número de empresas 
Amostra inicial 9.264 
(–) Empresas do setor financeiro 2.189 
(–) Empresas com dados contábeis e relatórios ausentes 4.875 
(=) Amostra final  2.200 

Fonte: Elaboração própria. 
 
As informações econômico-financeiras e os Formulários 10-K foram obtidos no banco 

de dados Refinitiv®. A partir desses formulários, as seções de MD&A foram identificadas e 
extraídas manualmente, permitindo a segmentação do conteúdo necessário. 

As análises foram conduzidas no software STATA®, iniciando com estatística 
descritiva, seguida das correlações de Spearman e bisserial. A verificação dos pressupostos de 
regressão incluiu o teste de multicolinearidade pelo Variance Inflation Factor (VIF), o teste 
de autocorrelação de Wooldridge e o teste de heterocedasticidade de White. Por fim, 
considerando a variação entre empresas e ao longo do tempo, foram realizadas estimativas 
econométricas por meio de regressões com dados em painel, utilizando o teste de Hausman 
para a definição entre modelos de Efeito Fixo ou Aleatório. 

 
3.2 Medida do tom de divulgação 

Para capturar o tom de divulgação das seções de MD&A, utilizou-se o software 
Diction7®, um método científico que identifica e mensura trinta e cinco estratégias narrativas, 
agrupadas em cinco dimensões principais: otimismo, excesso de confiança, realismo, 
comunalidade e dinamismo. Tais dimensões são estatisticamente independentes e 
consideradas como os elementos mais importantes para compreender o tom de um texto 
(Patelli & Pedrini, 2014; Hart & Carroll, 2015; Fisher et al., 2020), pois podem ser 
empregadas para persuadir e influenciar percepções (Laskin, 2018). 

A validade das variáveis do Diction® fundamenta-se em sua base teórica ancorada na 
semântica linguística, derivada de estudos seminais que estruturam seus indicadores temáticos 
(Patelli & Pedrini, 2015), bem como na consolidação de sua abordagem na literatura de 
linguística aplicada (Fisher et al., 2020). Sua aplicação justifica-se por suas vantagens 
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operacionais – como clareza das fórmulas, praticidade, precisão e consistência nos critérios 
(Sydserff & Weetman, 2002), e por seu rigor teórico e metodológico, que o torna 
especialmente adequado para grandes amostras, ao permitir o processamento de amplos 
volumes de texto e a análise de estratégias narrativas, conferindo robustez empírica às 
investigações (Patelli & Pedrini, 2014; Laskin, 2018). 

Embora Loughran e McDonald (2015) critiquem o Diction® por não utilizar um 
vocabulário especificamente desenvolvido para comunicações empresariais, os próprios 
autores reconhecem correlação significativa entre as palavras negativas do Diction® e aquelas 
presentes em seu léxico financeiro (Loughran & McDonald, 2011). Ademais, evidências 
empíricas sustentam a adequação e a validade do Diction® na mensuração do tom em 
contextos financeiros.  

Wisniewski e Yekini (2015) verificaram que os indicadores temáticos do Diction® 
que captam “atividade” e “realismo”, extraídos de relatórios anuais de empresas britânicas, 
possuem poder preditivo sobre aumentos nos preços das ações. Patelli e Pedrini (2015) 
evidenciaram que dimensões como certeza, realismo e comunalidade caracterizam a 
linguagem utilizada nas cartas anuais de CEOs estadunidenses. Ataullah et al. (2018) 
constataram que firmas com declarações presidenciais mais otimistas apresentam menor 
alavancagem e pagamento de dividendos, além de maiores reservas de caixa, indicando 
estratégias mais conservadoras. Esses achados sugerem que o Diction® é capaz de identificar 
vieses linguísticos nas narrativas corporativas que se relacionam a características 
organizacionais e resultados econômicos. 

Estudos comparativos ainda indicam que o Diction® apresenta escopo mais 
abrangente, especialmente no que se refere a termos negativos (Boudt & Thewissen, 2019), 
ampliando sua capacidade de capturar nuances discursivas. Além disso, o instrumento produz 
resultados consistentes com os dicionários de Loughran e McDonald (2011) e com o General 
Inquirer (GI) em análises de MD&As de empresas estadunidenses, nas quais se verificou que 
o tom positivo influencia decisões de investimento e eficiência corporativa (Durnev & 
Mangen, 2020). De modo semelhante, Zhang et al. (2022) constataram que o Diction® 
apresentou maior precisão na classificação de tons positivos e negativos, em comparação ao 
léxico de Loughran e McDonald (2011), em divulgações de responsabilidade social 
corporativa, reforçando sua adequação metodológica para a análise do tom em comunicações 
empresariais. 

As narrativas de MD&A foram importadas no formato Adobe (*.pdf) e processadas 
integralmente pelo Diction®, que identifica correspondências exatas de termos individuais ou 
hifenizados, desconsiderando abreviações e erros ortográficos. O software segmenta o texto 
em blocos de 500 palavras, atribui pontuações a cada um e calcula a média final. Além disso, 
vocábulos homônimos são tratados por ponderação estatística (Hart & Carroll, 2015). As 
variáveis principais calculadas resultam da transformação das variáveis subordinadas em z-
scores, combinadas por adição e subtração, acrescidas de uma constante de 50 para evitar 
valores negativos e, em seguida, ajustadas estatisticamente com base no banco normativo do 
programa. Esse processo e exemplos de termos estão dispostos na Tabela 2. 
 
Tabela 2 - Variáveis principais do Diction® 

Variáveis principais Fórmula de cálculo Exemplos de termos 

Otim 
(Otimismo) 

[Elogio + Satisfação + Inspiração] - [Culpa 
+ Dificuldade + Negação] 

compreende palavras como 
“brilhante”, “poderoso”, “sucesso”, 
“bom”, etc., enquanto subtrai termos 
como “falência”, “prejudicial”, 
“apreensão”, etc. 
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Exc 
(Excesso de 
Confiança) 

[Tenacidade + Nivelamento + Coletivos + 
Insistência] - [Termos Numéricos + 
Ambivalência + Autorreferência + 
Variedade] 

considera termos como “sempre”, 
“inevitavelmente”, “absoluto”, etc., 
excluindo palavras como 
“supostamente”, “poderia”, “talvez”, 
etc. 

Real 
(Realismo) 

[Familiaridade + Termos Espaciais + 
Termos Temporais + Preocupação Presente 
+ Interesse Humano + Concretude] - 
[Preocupação do passado + Complexidade] 

abrange palavras como “localidade”, 
“município”, “exterior”, e reduz 
outros relacionadas ao passado ou 
complexas. 

Com 
(Comunalidade) 

[Centralidade + Cooperação + Rapport] - 
[Diversidade + Exclusão + Libertação] 

contempla vocábulos como “alinhar”, 
“rede”, “compartilhamento”, 
desconsiderando outros como “único”, 
“autossuficiente”, “individualista”, 
etc.; 

Din 
(Dinamismo) 

[Agressão + Realização + Comunicação + 
Movimento] - [Termos Cognitivos + 
Passividade + Embelezamento] 

engloba termos como “influenciar”, 
“conquista”, “desafiador”, subtraindo 
outros como “razoável”, “indiferente”, 
“estimar”, etc. 

Fonte: Elaboração própria, adaptada de Hart e Carroll (2015). 
 

3.3 Modelo Econométrico e definição das variáveis 
A análise foi projetada para examinar a relação entre o tom de divulgação e o 

desempenho financeiro da empresa, e não a causalidade. Para isso, considerou-se o modelo 
econométrico disposto na Equação (1): 

 
Tomit = α0 + β1ROAit + β2Alavit + β3Tamit + β4Idadeit + β5Big4it + β6COVID19i, 

 
+ β7IndAudit + β8IndConsit + β9DualCEOit + εit                                 (1) 

 
Em que Tom é a variável dependente do modelo e representa o tom de divulgação 

adotado pelos gestores nas seções de MD&A, obtido pelo software Diction®, a saber: 
otimismo, excesso de confiança, realismo, comunalidade e dinamismo.  

O desempenho financeiro das empresas é a variável independente e foi mensurado 
pelo retorno sobre ativos (ROA), métrica amplamente utilizada na literatura para avaliar a 
performance corporativa (Lu et al., 2019). Evidências empíricas demonstram que o 
desempenho mensurado por esse indicador influencia a forma como os gestores comunicam 
informações nos relatórios, afetando o tom adotado nas divulgações (Huang et al., 2014; Lu et 
al., 2019; Aly et al., 2018; Boudt & Thewissen, 2019; Alshorman & Shanahan, 2022; 
Mushtaq et al., 2022). 

No que se refere às variáveis de controle, estas foram selecionadas com base na 
literatura sobre os determinantes do tom de divulgação, de modo a captar diferentes aspectos 
das características financeiras e estruturais das empresas. A alavancagem corporativa (Alav) 
representa o grau de endividamento e o risco financeiro assumido pela empresa (Bassyouny et 
al., 2020; Mushtaq et al., 2022) e, conforme apontam estudos, pode influenciar a forma como 
as informações são divulgadas (Aly et al., 2018; Alshorman & Shanahan, 2022). O tamanho 
da companhia (Tam) também foi controlado, pois firmas maiores tendem a atrair maior 
visibilidade do mercado e da mídia, o que pode repercutir no tom de divulgação (Aly et al., 
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2018). Quanto à idade da empresa (Idade), medida pelo tempo de listagem na bolsa, pode 
afetar o nível de maturidade e a consistência das informações reportadas (Nardi et al., 2023). 

A inclusão da qualidade da auditoria (Big4) fundamenta-se em evidências que 
apontam que a atuação de auditorias de alta reputação pode influenciar o tom adotado nas 
divulgações financeiras (Aly et al., 2018; Alshorman & Shanahan, 2022). A variável 
COVID19 foi controlada para captar o efeito de períodos de incerteza macroeconômica, os 
quais, segundo a literatura, estimulam práticas mais estratégicas na elaboração das narrativas 
(Patelli & Pedrini, 2014; Im et al., 2021; Zhou et al., 2022). 

As variáveis relacionadas às boas práticas de governança corporativa, como a 
independência do comitê de auditoria (IndAud) e do conselho de administração (IndCons), 
são justificadas pela sua influência sobre o tom empregado e relação com a melhoria na 
qualidade das informações reportadas (Iatridis, 2016; Bassyouny et al., 2020; Nardi et al., 
2023). Por fim, considerou-se a variável que mensura a dualidade entre as funções de CEO 
(DualCEO) e membro do conselho, uma vez que a concentração de autoridade tende a ampliar 
o controle sobre a comunicação gerencial e, consequentemente, influenciar o tom de 
divulgação (Iatridis, 2016; Alshorman & Shanahan, 2022; Kayed & Alta’any, 2025). 

A definição das variáveis independente e de controle deste estudo está disposta na 
Tabela 3. 

 
Tabela 3 - Definição de variáveis explicativa e de controle 
Variável Descrição 

ROA 
(Retorno sobre ativos) 

Lucro antes de itens extraordinários dividido pela média dos ativos totais, 
expresso em valor decimal (itens extraordinários são eventos incomuns que 
não fazem parte das operações regulares da empresa, como mudanças 
contábeis, operações descontinuadas e seus efeitos fiscais). 

Alav 
(Alavancagem) Total do passivo dividido pelo total dos ativos. 

Tam 
(Tamanho da empresa) Logaritmo natural do total de ativos no final do ano fiscal. 

Idade 
(Idade da empresa) 

Diferença entre o ano do RA e o ano de início da negociação das ações da 
companhia no mercado acionário. 

Big4 
(Qualidade da auditoria) 

Variável dummy, sendo 1 (um) quando a empresa é auditada por Big Four e 
0 (zero), caso contrário. 

COVID19  
(Pandemia da COVID-19) 

Variável dummy, sendo 1 (um) em anos de pandemia da COVID-19 (2020 e 
2021) e 0 (zero), caso contrário. 

IndAud 
(Independência do comitê de 
auditoria) 

Percentual de membros independentes no comitê de auditoria. 

IndCons 
(Independência do conselho de 
administração) 

Variável dummy, sendo 1 (um) se a empresa tem uma política sobre a 
independência de seu conselho de administração e 0 (zero), caso contrário. 

DualCeo  
(Dualidade do CEO) 

Variável dummy, sendo 1 (um) se o CEO também for membro do conselho 
e 0 (zero), caso contrário. 

Fonte: Elaboração própria. 
 

4. APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
4.1 Estatística descritiva 

A Tabela 4 apresenta as estatísticas descritivas resumidas para as variáveis contínuas 
utilizadas no estudo.  
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Tabela 4 - Estatísticas descritivas das variáveis contínuas 

Variáveis Média Mediana Desvio- 
padrão Mínimo Máximo Q1 Q2 Q3 Q4 

Otim 48,63 48,75 1,59 20,18 64,70 47,93 48,75 49,47 64,70 
Exc 45,76 46,63 4,49 20,47 58,29 43,81 46,63 48,75 58,29 
Real 44,00 44,01 2,79 21,67 62,18 42,21 44,01 45,82 62,18 
Com 52,40 52,11 3,05 20,30 86,78 50,50 52,11 54,18 86,78 
Din 49,70 49,69 2,64 20,18 100,01 48,46 49,69 51,01 100,01 

ROA -0,05 0,03 0,30 -1,99 1,85 -0,06 0,03 0,08 1,85 
Alav 0,56 0,54 0,35 0,00 9,23 0,34 0,54 0,70 9,23 
Tam 20,16 20,48 2,69 4,38 27,34 18,30 20,48 22,11 27,34 
Idade 22,84 20 16,89 0 130 11 20 30 130 

IndAud 0,99 1,00 0,05 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 
Nota: Q1 = Primeiro quartil, Q2 = Segundo quartil, Q3 = Terceiro quartil, Q4 = Quarto quartil 
Fonte: Elaboração própria. 

 
As estatísticas descritivas indicam que as dimensões do tom de divulgação apresentam 

médias e medianas bastante próximas, o que sugere distribuições relativamente equilibradas e 
ausência de forte concentração em valores extremos. Ainda assim, a diferença entre valores 
mínimos e máximos revela variação relevante no padrão narrativo das empresas, indicando 
que, embora exista certa convergência na forma de comunicar, há diversidade significativa na 
intensidade e no estilo dos vieses linguísticos adotados. 

Em relação ao desempenho financeiro, medido pelo ROA, observa-se ampla 
dispersão, com resultados que variam de perdas expressivas a retornos positivos relevantes. A 
média ligeiramente negativa sugere que, no período analisado, parte considerável das 
empresas enfrentou desafios de rentabilidade, o que reforça a heterogeneidade do ambiente 
econômico capturado pela amostra. 

A alavancagem também apresenta variação substancial, evidenciando diferenças na 
estrutura de capital das companhias. O tamanho das firmas revela a presença de organizações 
de portes distintos, enquanto a idade indica a coexistência de empresas consolidadas e 
companhias mais recentes no mercado. Por fim, a independência do comitê de auditoria 
apresenta baixa variação e média próxima a 1, sinalizando que a adoção dessa prática de 
governança é amplamente disseminada entre as empresas analisadas. 

Quanto às variáveis binárias, a Tabela 5 dispõe suas frequências. 
 

Tabela 5 - Frequências das variáveis binárias 
Variáveis % 

Big4 64,80 
COVID19 15,73 
IndCons 91,02 
DualCeo 97,55 

Fonte: Elaboração própria. 
 
A análise das variáveis binárias revela padrões consistentes com o ambiente 

institucional norte-americano. Observa-se que 64,8% das empresas são auditadas por firmas 
Big Four, indicando ampla adoção de auditorias associadas a maior reputação e rigor 
informacional. A independência do conselho apresenta elevada incidência (91,02%), o que 
sugere forte aderência às práticas de governança corporativa predominantes nesse mercado 
(Caserio et al., 2020). Esse resultado reforça a consolidação de mecanismos formais de 
monitoramento nas companhias analisadas. Quanto à dualidade do CEO, verifica-se 
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ocorrência em 97,55% da amostra, evidenciando que a concentração de funções entre 
liderança executiva e participação no conselho é amplamente difundida. Esse padrão reflete 
características estruturais do modelo de governança norte-americano, no qual a centralização 
de poder decisório é relativamente comum (Brickley et al., 1997). 

Diante da não normalidade das variáveis, aplicaram-se testes de correlação de 
Spearman para variáveis contínuas e correlação bisserial para variáveis dicotômicas, cujos 
resultados estão evidenciados na Tabela 6.  

 
Tabela 6 - Correlação de Spearman e Bisserial 

Variáveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

2 -0,06 
(***) 

            

3 0,00 -0,08 
(***) 

           

4 0,12 
(***) 

0,18 
(***) 

-0,42 
(***) 

          

5 -0,09 
(***) 

0,19 
(***) 

-0,27 
(***) 

0,23 
(***) 

         

6 0,02 
(***) 

-0,02 
(*) 0,01 -0,10 

(***) 
0,03 
(***) 

        

7 0,07 
(***) 

-0,02 
(***) 

0,05 
(***) 

-0,07 
(***) 

-0,08 
(***) 

-0,11 
(***) 

       

8 0,10 
(***) 

-0,08 
(***) -0,01 -0,14 

(***) 
-0,09 
(***) 

0,21 
(***) 

0,40 
(***) 

      

9 0,03 
(***) 

-0,03 
(***) 

-0,13 
(***) 

-0,04 
(***) 

-0,06 
(***) 

0,20 
(***) 

0,07 
(***) 

0,30 
(***) 

     

10 0,05 
(***) 

-0,05 
(***) 

0,04 
(***) 

-0,12 
(***) 

-0,03 
(***) 

0,09 
(***) 

0,20 
(***) 

0,46 
(***) 

0,04 
(***) 

    

11 -0,00 0,01 0,00 0,00 -0,02 
(**) 

-0,08 
(***) 

0,02 
(**) 

-0,04 
(***) 

0,07 
(***) 

-0,08 
(***) 

   

12 -0,01 0,00 -0,02 
(***) 

-0,02 
(**) 0,00 0,07 

(***) 0,00 0,10 
(***) 

0,05 
(***) 

0,07 
(***) 

-0,03 
(***) 

  

13 0,02 
(***) 

-0,03 
(***) 

0,02 
(**) 

-0,06 
(***) 

-0,05 
(***) 

0,03 
(***) 

0,07 
(***) 

0,20 
(***) 

0,06 
(***) 

0,16 
(***) 

0,02 
(***) 

0,01 
(*) 

 

14 -0,02 
(**) -0,01 -0,00 -0,02 

(***) 0,01 -0,00 0,02 
(***) 

0,06 
(***) 

0,04 
(***) 

0,08 
(***) 

-0,02 
(*) 

0,03 
(***) 

0,05 
(***) 

Sendo (***), (**) e (*) a significância estatística a 1%, 5%, 10%, respectivamente. 
Nota: 1 = Otim, 2 = Exc, 3 = Real, 4 = Com, 5 = Din, 6 = ROA, 7 = Alav, 8 = Tam, 9 = Idade, 10 = Big4, 11 =  
COVID19, 12 = IndAud, 13 = IndCon, 14 = DualCEO. 
Fonte: Elaboração própria. 

 
Quanto à correlação entre as variáveis representativas do tom de divulgação e 

desempenho financeiro, verifica-se que ROA está significativa e positivamente 
correlacionado ao otimismo e ao dinamismo, o que está em consonância com pesquisas 
prévias (Yuthas et al., 2002; Patelli & Pedrini, 2014; Wisniewski & Yekini, 2015; Aly et al., 
2018; Kang et al., 2018; Laskin, 2018). Contudo, diferem da literatura de gerenciamento de 
impressões, que associa tais padrões linguísticos a contextos de desempenho inferior 
(Sydserff & Weetman, 2002; Hoberg & Lewis, 2017; Caserio et al., 2020; Zhou et al., 2022; 
Paul & Sharma, 2023; Kayed & Alta’any, 2025).  

No que se refere ao excesso de confiança, observa-se correlação negativa com ROA. 
Esse resultado é consistente com a literatura, que sugere que, em contextos de desempenho 
inferior, as empresas tendem a usar uma linguagem mais confiante em suas comunicações 
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como forma de oferecer garantias ao mercado (Laskin, 2018), em linha com a perspectiva de 
gerenciamento de impressões. Porém, contrasta evidências que sugerem associação positiva 
entre desempenho e linguagem mais confiante (Cho et al., 2010). De modo semelhante, 
verifica-se correlação negativa e significativa entre ROA e comunalidade, consistente com 
estudos que indicam maior nível dessa dimensão em contextos de desempenho inferior 
(Sydserff & Weetman, 2002; Sidle, 2009; Im et al., 2021).  

Os resultados indicam que todos os coeficientes de correlação são inferiores a 0,8, 
sugerindo ausência de multicolinearidade (Aly et al., 2018; Kayed & Alta’any, 2025). Essa 
evidência é corroborada pela Tabela 7, que indica valores máximos de VIF abaixo de 2, 
confirmando que a multicolinearidade não representa um problema no modelo estimado. 

 
4.2 Análise de regressão 

A Tabela 7 evidencia os resultados do modelo da Equação (1) referentes à relação 
entre o tom de divulgação e o desempenho financeiro.  

 
Tabela 7 - Resultados da regressão 

Variáveis 
Otim Exc Real  Com Din 

Coef. z Coef. z Coef. z Coef. z Coef. z 

ROA 0,24 5,11 
(***) 0,61 2,10  

(**) 0,36 1,91  
(*) -0,86 -5,69 

(***) 0,28 2,02 
(**) 

Alav 0,11 3,42 
(***) -0,03 -0,12 0,54 3,53 

(***) -0,38 -3,26 
(***) -0,26 -2,39 

(**) 

Tam 0,44 6,68 
(***) -0,12 -1,13 0,14 1,93 

(*) -0,16 -6,73 
(***) -0,08 -3,86 

(***) 

Idade -0,00 -1,16 0,06 3,58 
(***) 0,02 1,73 

(*) 0,00 1,09 -0,00 -1,45 

Big4 0,05 1,81 
(*) -0,54 -1,80 

(*) 0,21 1,08 -0,35 -3,63 
(***) 0,05 0,52 

COVID19 0,00 0,13 -0,15 -1,76 
(*) -0,11 -2,64 

(***) -0,00 -0,00 -0,03 -0,68 

IndAud -0,04 -0,31 0,34 0,42 -0,25 -0,55 0,13 0,27 0,57 1,33 

IndCons -0,02 -0,79 -0,09 -0,35 -0,22 -1,17 -0,23 -2,03 
(**) -0,17 -1,68 

(*) 
DualCeo -0,08 -1,62 -0,32 -1,06 0,22 1,4 -0,04 -0,23 -0,02 -0,13 

Constante 47,87 268,18 
(***) 47,12 21,55 

(***) 40,73 27,78 
(***) 55,93 87,64 

(***) 51,15 87,87 
(***) 

F  2,56 (***) 4,57 (***)    

χ²  173,17 (***)   234,61 (***) 49,53 (***) 
R²   0,0022 0,0043   

Shapiro Wilk 20,378 (***) 19,274 (***) 13,721 (***) 16,565 (***) 20,482 (***) 
Wooldridge 25,271 (***) 24,713 (***) 19,221 (***) 27,379 (***) 7,614 (***) 

White  72,35 (**) 106,26 (***) 118,41 (***) 36,24 18,96 
Hausman 5,14 38,86 (***) 76,76 (***) 96,38 (***) 24,24 (***) 

VIF 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 
Sendo (***), (**) e (*) a significância estatística a 1%, 5%, 10%, respectivamente. 
Fonte: Elaboração própria. 

 
Os resultados da Tabela 7 evidenciam um padrão consistente: o desempenho 

financeiro exerce influência significativa sobre todas as dimensões do tom analisadas. 
Empresas com maior ROA tendem a adotar narrativas mais otimistas, mais confiantes, mais 
realistas e mais representativas, ao mesmo tempo em que reduzem o uso de construções 
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linguísticas associadas à comunalidade. Esse conjunto de evidências sugere que o tom do 
MD&A não é arbitrário nem neutro, mas responde sistematicamente aos fundamentos 
econômicos da firma. 

Os resultados mostram que há uma relação positiva e significativa entre otimismo e 
ROA. Portanto, H1 não é rejeitada. Esse achado alinha-se à literatura que interpreta o 
otimismo como um possível mecanismo de sinalização do desempenho da empresa às partes 
interessadas (Aly et al., 2018; Kang et al., 2018; Bassyouny et al., 2020; Rahman, 2023). 
Ademais, reforça as evidências de Yuthas et al. (2002) e Patelli e Pedrini (2014), ao sugerir 
que o tom das divulgações tende a refletir o desempenho observado. Contudo, diverge de 
estudos sobre gerenciamento de impressões que relacionam esse tom a contextos de 
resultados desfavoráveis (Sydserff & Weetman, 2002; Cho et al., 2010; Hoberg & Lewis, 
2017; Caserio et al., 2020; Zhou et al., 2022; Paul & Sharma, 2023; Kayed & Alta’any, 2025). 
Essa divergência sugere que o impacto do desempenho financeiro sobre o tom de divulgação 
varia conforme o contexto institucional e os incentivos enfrentados pelas firmas, indicando 
que o tom pode atuar tanto como mecanismo informacional quanto como instrumento 
estratégico condicionado por fatores ambientais, conforme será evidenciado na Tabela 9. 

De forma semelhante, observa-se uma relação positiva e significativa entre excesso de 
confiança e ROA. Assim, H2 não é rejeitada. Esse resultado é consistente com pesquisas que 
associam uma linguagem mais confiante e assertiva a contextos de bom desempenho (Sidle, 
2009; Cho et al., 2010). De forma complementar, o aumento do excesso de confiança em 
contextos de melhor desempenho indica que o discurso não apenas se torna mais positivo, 
mas também mais assertivo e enfático, refletindo maior convicção gerencial. Esses dois 
efeitos, conjuntamente, sugerem que a narrativa corporativa se ajusta às condições de 
performance financeira da empresa, ampliando a coerência entre desempenho observado e 
comunicação ao mercado.  

Quanto ao realismo, os resultados também indicam uma relação significativa e 
positiva com ROA, confirmando a H3. Tal evidência está em consonância com a literatura que 
sugere que divulgações mais realistas tendem a estar associadas a contextos de melhor 
desempenho (Yuthas et al., 2002; Merkl-Davies & Brennan, 2007; Marais, 2024). Além disso, 
também pode refletir o ambiente regulatório mais robusto do país analisado, que, em razão à 
ênfase na proteção ao investidor e ao rigor na fiscalização, estimula divulgações mais claras e 
realistas (Yuthas et al., 2002).  

Verifica-se também que ROA se relaciona significativa e negativamente com a 
comunalidade. Sendo assim, H4 não pode ser rejeitada. Esse resultado está em linha com 
estudos que mostram menor ênfase em construções linguísticas de caráter coletivo em 
contextos de melhor desempenho (Sydserff & Weetman, 2002; Sidle, 2009; Bassyouny et al., 
2020; Abdin et al., 2022), bem como com pesquisas que sugerem níveis mais elevados de 
comunalidade em cenários de desempenho inferior (Im et al., 2021), possivelmente buscando 
diluir responsabilidades ou compartilhar desafios com stakeholders. Esse padrão é consistente 
com estratégias defensivas identificadas na literatura (Yuthas et al., 2002) e sugere que 
dimensões específicas do discurso podem sinalizar fragilidade econômica de forma indireta. 

Os resultados também indicam que ROA afeta significativa e positivamente o 
dinamismo. Portanto, H5 foi aceita. Esse achado corrobora evidências de que maiores níveis 
de dinamismo tendem a estar presentes em contextos de bom desempenho (Laskin, 2018), 
enquanto em cenários de resultados desfavoráveis há menor incidência dessa dimensão 
(Yuthas et al., 2002). 

Tomados em conjunto, os achados indicam que o tom do MD&A é multidimensional e 
economicamente condicionado. Diferentemente da visão predominante que enfatiza o 
gerenciamento de impressões como explicação central para variações no discurso corporativo, 
os achados sugerem que, ao menos no contexto analisado, o tom funciona majoritariamente 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

como mecanismo de sinalização consistente com o desempenho financeiro. Ao demonstrar 
que múltiplos vieses linguísticos se alinham sistematicamente ao ROA, o estudo amplia a 
compreensão do papel informacional das narrativas corporativas e reforça a necessidade de 
tratá-las como fenômeno multidimensional, e não restrito ao eixo otimismo–pessimismo. 

Adicionalmente, a fim de assegurar que os resultados não estejam condicionados ao 
uso do retorno sobre ativos (ROA) como proxy de desempenho financeiro, essa variável foi 
substituída pela lucratividade – definida como lucro operacional dividido pelo ativo total –, 
uma medida largamente utilizada em pesquisas anteriores por captar a eficiência operacional 
das firmas (Li, 2008; Kang et al., 2018). Os resultados obtidos com essa métrica alternativa 
permaneceram consistentes com os achados principais, reforçando que a relação entre o tom 
de divulgação e o desempenho financeiro não depende da proxy originalmente adotada. 

 
4.3. Análise adicional 

A fim de verificar a influência da cultura sobre o tom de divulgação, testes adicionais 
foram conduzidos em uma amostra de 117 empresas brasileiras de capital aberto, provenientes 
da base Refinitiv®, no período de 2010 a 2022. Para isso, foram considerados os Relatórios 
da Administração (RA) divulgados em inglês, documento que se assemelha, no contexto 
internacional, ao MD&A. A escolha do Brasil se justifica por representar um ambiente 
institucional distinto do norte-americano, com diferenças significativas em governança, 
accountability, enforcement regulatório e maturidade de mercado, aspectos que podem 
influenciar as narrativas corporativas. Os resultados estão apresentados na Tabela 8.  

 
Tabela 8 - Resultados dos testes adicionais para amostra brasileira 

Variáveis 
Otim Exc Real  Com Din 

Coef. z Coef. z Coef. z Coef. z Coef. z 

ROA 2,01 3,43 
(***) -3,86 -1,71 

(*) -1,19 -1,19 -0,02 -0,02 0,14 0,12 

Alav -0,02 -0,08 -2,59 -2,06 
(**) -1,06 -2,06 

(**) 0,22 0,61 0,06 0,12 

Tam 0,10 2,42 
(**) -0,49 -1,98 

(**) -0,07 -0,55 -0,09 -1,15 -0,21 -1,90 
(*) 

Idade -0,00 -0,25 0,07 3,12 
(***) -0,00 -0,29 0,02 2,66 

(***) 0,00 -0,08 

Big4 0,07 0,40 -2,24 -2,53 
(**) -0,73 -2,09 

(**) -0,49 -1,82 
(*) -0,08 -0,21 

COVID19 0,04 0,32 -0,40 -0,90 0,09 0,44 -0,43 -2,61 
(***) 0,21 0,09 

IndAud 0,44 3,75 
(***) 1,88 2,97 

(***) 0,47 1,66 
(*) 0,10 0,50 -0,08 -0,30 

IndCons 0,45 3,71 
(***) 1,25 1,96 

(**) 0,10 0,36 -0,33 -1,69 
(*) -0,06 -0,22 

DualCeo 0,01 0,13 0,99 2,05 
(**) -0,02 -0,12 0,80 5,33 

(***) 0,15 0,70 

Constante 46,81 46,92 
(***) 51,55 8,95 

(***) 44,98 16,40 
(***) 53,24 29,66 

(***) 54,21 20,97 
(***) 

χ²  59,41 (***) 49,78 (***) 12,02 60,38 (***) 5,83 
R²    0,0490  0,0392 

Shapiro Wilk 9,579 (***) 10,201 (***) 9,430 (***) 12,387 (***) 12,125 (***) 
Wooldridge 0,025 3,848 (*) 0,107 3,254 (*) 0,186 

White  67,14 (*) 76,38 (***) 42,48 22,43 18,37 
Hausman 7,91 8,70 8,54 11,76 6,18 
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VIF 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22 
Sendo (***), (**) e (*) a significância estatística a 1%, 5%, 10%, respectivamente. 
Fonte: Elaboração própria. 

 
O que se pode verificar é que apenas o viés de otimismo manteve consistência com o 

padrão do modelo principal, enquanto os demais vieses apresentaram relações divergentes. 
Destaca-se, em especial, a relação significativa e negativa entre desempenho e excesso de 
confiança, sugerindo possíveis estratégias de gerenciamento de impressões em cenários de 
menor desempenho, alinhando-se a evidências de que mercados emergentes podem apresentar 
dinâmicas discursivas distintas (Kayed & Alta’any, 2025). 

Os resultados da amostra brasileira revelam um padrão distinto daquele observado no 
contexto norte-americano, sugerindo que o ambiente institucional pode influenciar de forma 
relevante a relação entre desempenho financeiro e construção do tom narrativo. 

Enquanto nos EUA todas as dimensões linguísticas apresentaram associação 
significativa com o ROA, no Brasil apenas o otimismo manteve relação positiva e 
estatisticamente significativa com o desempenho. Esse resultado indica que, assim como no 
mercado norte-americano, empresas mais rentáveis tendem a adotar linguagem mais positiva 
(Aly et al., 2018; Kang et al., 2018; Rahman, 2023). Contudo, as demais dimensões não 
reproduzem o mesmo padrão sistemático observado no ambiente regulatório mais maduro. 

Destaca-se especialmente a relação negativa entre ROA e excesso de confiança, ainda 
que com significância marginal. Diferentemente do contexto norte-americano, em que melhor 
desempenho está associado a maior convicção discursiva, no Brasil o aumento do 
desempenho não se traduz em maior assertividade narrativa. Esse resultado pode sugerir que, 
em ambiente institucional distinto, o excesso de confiança pode emergir como estratégia 
compensatória em contextos de resultados menos favoráveis (Laskin, 2018; Im et al., 2021), 
aproximando-se da interpretação associada ao gerenciamento de impressões. 

Além disso, as dimensões realismo, comunalidade e dinamismo não apresentaram 
associações significativas com o desempenho financeiro. Essa ausência de padrão sistemático 
contrasta com os resultados dos EUA e sugere que o discurso gerencial no Brasil pode ser 
menos condicionado por fundamentos econômicos e mais influenciado por fatores 
institucionais, culturais ou estratégicos específicos do mercado emergente (Nardi et al., 2023). 

De forma comparativa, os resultados indicam que, enquanto no ambiente norte-
americano o tom do MD&A se alinha de maneira consistente ao desempenho financeiro, 
reforçando a interpretação do discurso como mecanismo de sinalização (Aly et al., 2018), no 
contexto brasileiro essa relação mostra-se menos estruturada e, em alguns casos, inversa. Tal 
diferença sugere que o grau de maturidade regulatória, a intensidade da fiscalização e as 
expectativas informacionais do mercado podem moderar a forma como gestores traduzem 
resultados econômicos em padrões narrativos. 

Assim, a análise comparativa reforça a contribuição do estudo ao demonstrar que a 
relação entre desempenho financeiro e vieses linguísticos não é universal, mas sensível ao 
ambiente institucional. Esse achado amplia a literatura ao indicar que o papel informacional 
do tom pode variar conforme o contexto regulatório e cultural, abrindo espaço para 
investigações futuras sobre os mecanismos que condicionam essa heterogeneidade. 

 
5. CONCLUSÃO 

O estudo examinou a relação entre o tom de divulgação adotado nas seções de MD&A 
e o desempenho financeiro de empresas estadunidenses de capital aberto, no período de 2010 
a 2022, considerando os vieses de otimismo, excesso de confiança, realismo, comunalidade e 
dinamismo. Os resultados evidenciam que um melhor desempenho está relacionado a um 
maior otimismo, excesso de confiança, realismo e dinamismo, e menor comunalidade nas 
divulgações de MD&A. Isso sugere que o tom funciona como um mecanismo de sinalização 
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da condição financeira da empresa ao mercado, além de refletir a presença de múltiplas 
dimensões textuais no discurso gerencial. Testes de robustez com outra métrica de 
desempenho confirmam a consistência dos achados. Além disso, a replicação do modelo em 
empresas brasileiras indica que essas relações variam conforme o ambiente institucional, 
sugerindo que fatores culturais influenciam o impacto do desempenho financeiro sobre o tom 
das divulgações 

Assim, a pesquisa oferece suporte empírico à teoria da sinalização, ao evidenciar que o 
tom de divulgação funciona como um mecanismo informativo sobre a situação financeira 
corporativa, e não apenas como uma ferramenta estratégica de gerenciamento de impressões, 
reforçando a ideia de que o tom de divulgação carrega conteúdo econômico relevante (Yuthas 
et al., 2002; Patelli & Pedrini, 2014). Além disso, ao demonstrar que esse tom é mais 
complexo do que a dicotomia otimismo-pessimismo, e analisar outros vieses como excesso de 
confiança, realismo, comunalidade e dinamismo, o estudo supera limitações de trabalhos 
prévios que analisaram esses vieses de forma isolada ou com evidências inconclusivas e 
evidencia que a qualidade tonal das narrativas é multidimensional, ampliando o arcabouço 
conceitual sobre como os gestores estruturam suas divulgações ao mercado. 

No âmbito metodológico, o trabalho contribui ao mensurar simultaneamente múltiplos 
vieses linguísticos que compõem o tom, evidenciando a aplicabilidade dessa 
operacionalização em uma amostra ampla. A realização de testes adicionais, por meio da 
variação da métrica de desempenho, reforça a robustez dos achados. Enquanto a replicação 
em outro contexto institucional indica que a relação entre desempenho financeiro e tom de 
divulgação é sensível ao ambiente, fortalecendo o uso dessa abordagem em pesquisas futuras 
nessa área. 

Em termos práticos, o estudo contribui para com analistas financeiros, ao indicar que o 
tom funciona como um sinal informacional que, ao refletir o desempenho corporativo, pode 
aprimorar previsões. Para investidores, evidencia a utilidade do discurso gerencial como fonte 
complementar na avaliação da condição financeira das firmas, favorecendo decisões de 
investimento mais bem fundamentadas. Para órgãos reguladores, como o IASB e a SEC, 
embora o tom atue como um mecanismo de sinalização do desempenho, ele permanece 
complexo, reforçando a importância de diretrizes que promovam coerência e transparência 
das narrativas.  

Pesquisas futuras podem aprimorar e expandir esse estudo, ao abordar algumas 
limitações identificadas. Uma limitação refere-se à análise do tom de divulgação aqui 
adotada, que não considerou a complexidade e as interações entre múltiplos atores envolvidos 
na comunicação corporativa (Brennan & Merkl-Davies, 2018); assim, estudos futuros 
poderiam explorar efeitos externos no mercado, como o impacto no preço das ações e nas 
previsões de analistas. Também se sugere ampliar as métricas de desempenho financeiro além 
do retorno sobre ativos (ROA) e da lucratividade, incorporando indicadores adicionais, como 
o retorno sobre o patrimônio líquido. Por fim, a replicação do modelo em diferentes amostras 
e contextos institucionais pode aprofundar a compreensão sobre como a relação entre 
desempenho financeiro e tom de divulgação se manifesta em diferentes ambientes. 
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