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RESUMO

O presente estudo realiza uma andlise do nivel de conteddo informacional
incremental divulgado pelas empresas em seus relatorios de divulgacao voluntéria, e
como este nivel é influenciado por cenérios positivos (boa noticia) e negativos (méa
noticia). Foi realizada a analise de conteudo informacional incremental do texto e
dos numeros entre a press release e transcricdo da conference call, referente as
empresas listadas na BM&F Bovespa, no periodo de 2002 a 2016. Os resultados
mostram que a conference call incrementa contetdo informacional ao press release,
assim como suas secoes de apresentacdo e de perguntas e respostas. Além disso,
esse incremento na apresentacdo da conference call estd associado a performance
da empresa no trimestre, o que indica que as empresas entregam um maior volume

de informacado quando se encontra em cenarios negativos.

Palavras-chaves: Conteudo informacional. Divulgacdo voluntaria. Press release.

Conference call. Analise de informacéo incremental.



ABSTRACT

The present study performs an analysis of the level of incremental informational
content disclosed by companies in their voluntary disclosure reports, and how this
level is influenced by positive (good news) and negative (bad news) scenarios. An
analysis of incremental informational content of the text and numbers between the
press release and the conference call transcript referring to the companies listed on
the BM&F Bovespa from 2002 to 2016. The results show that the conference call
increases informational content to the press release, as well as its presentation and
guestion-and-answer sections. In addition, this increase in the presentation of the
conference call is associated with the performance of the company in the quarter,
which indicates that the companies deliver a greater volume of information when it is

In negative scenarios.

Keywords: Information content. Voluntary disclosure. Press release. Conference

call. Incremental information Analysis.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Na literatura ainda néao foi verificado textualmente o quanto a conference call
representa de conteudo informacional incremental em relagdo ao press release, e
consequentemente, nem a relacdo desse contetudo incremental em diferentes
cenarios, positivo e negativo. Desta forma, este € o primeiro estudo que traz uma
abordagem de avaliacdo de conteudo informacional por meio da verificacdo de

similaridade textual entre os documentos de divulgacéo voluntaria.

O presente trabalho tem por objetivo identificar qual das partes da conference
call (secdo de apresentacdo e perguntas e respostas) tem maior conteludo
informacional incremental em relacdo ao press release, assim como se o tipo de
noticia influencia no conteddo informacional incremental divulgado. Esses
documentos sao disponibilizados pelas empresas em seus relatorios de divulgacao
voluntaria, de modo que a conference call se divide em duas etapas, onde em um
primeiro momento a apresentacdo traz a situacdo atual de suas companhias, € no
outro, a secdo de perguntas e respostas discute questdes de varios participantes do

mercado de capitais.

Deste modo, foi verificado se o tipo de noticia (positiva ou negativa) é fator
determinante para influenciar o nivel de informacao incremental divulgada. O tipo de
noticia foi verificado por meio dos resultados de prejuizo ou lucro no trimestre, assim
como, se houve lucro maior ou menor no trimestre atual do que em relagdo ao

mesmo trimestre do ano anterior.

Diante da importancia da informac&o na economia, 0 mercado acionério pode

ser considerado o mais sensivel frente as informacdes, o que torna a reducdo da
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assimetria de informacdo ainda mais relevante. Assim, quanto melhor for a
informacéo, mais capital estara disponivel para investimento, enquanto que, para
informacdes negativas, o investidor estara disposto a investir menos ou até mesmo

vender aces (DE MORAES e NUNES, 2010).

Por meio do disclosure a contabilidade consegue atingir seu maior objetivo,
que é fornecer informacdes Uuteis e relevantes, diminuindo assim a assimetria
informacional dos usuarios externos (MURCIA, 2009). Os relatorios divulgados pelas
empresas, que € uma forma de disclosure, contém ndo s6 informacdo obrigatoria,
mas também informacdo voluntaria, que podem ser Uteis para os stakeholders.
Neste sentido, as informacdes voluntarias podem proporcionar uma maior
transparéncia das empresas (LIMA, 2007). No entanto, Goulart (2003) explica que
para que tal transparéncia seja garantida, é necessario que as empresas divulguem
tanto informacdes positivas como negativas, para que o mercado aceite tais

informacdes.

A literatura mostra, de acordo com Brown, Finn E Hillegeist, (2001), que
guanto maior a qualidade do disclosure, menor é a assimetria informacional
produzida, e, essa abertura de informagdes (disclosure), tais como press release e
conference call, € um fator critico para o funcionamento de um mercado de capitais
eficiente (LANZANA, 2004). Pelo mesmo motivo, Kimbrough (2005) afirma que
existe uma grande necessidade de se entender de forma aprofundada o
comportamento do disclosure voluntario, uma vez que este se mostra essencial para

compreender o mercado.

Pesquisas anteriores indicam que as divulgacdes voluntarias (press release e
conference call) s&o importantes fontes de informacdo para o mercado,

documentando um volume de negociacdo anormal e volatilidade de retorno durante
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o periodo, como formas de reacédo de mercado. Além disso, aumenta a precisao dos
analistas (HOSKIN et al., 1986; FRANKEL, JOHNSON; SKINNER 1999; BOWEN;
DAVIS; MATSUMOTO; 2002; MAHONEY; LEWIS, 2004; KIMBROUGH; 2005).
Percebe-se com isso, que, a conference call afeta diretamente o mercado, sendo
assim, sugere que contém informacgdes incrementais as contidas no press release, 0

gue se torna uma fonte de informacao importante.

Estudo realizado por Li (2008), para documentos de disclosure obrigatério,
aponta para uma complexidade maior de legibilidade dos relatérios em caso de
cenario negativo, se comparados aos relatérios de cenarios positivos. Em
contrapartida, quando existe evidéncias de cenarios favoraveis quando se trata do
valor das acbes das empresas, Skinner (1994) encontrou resultados que indicam
uma maior propensdo em aumentar o volume de informacgBes de carater voluntario

gue geram melhorias no disclosure.

Para andlise proposta nessa pesquisa, considerou-se como medida de
contetdo informacional incremental a medida de complemento do contetdo similar
encontrado entre o press release e a conference call (apresentacdo e perguntas e
respostas). Desse modo, foram analisados os resultados por meio de um teste de
diferenca de média, além de um modelo de regressdao para verificar o

comportamento das variaveis analisadas.

Na elaboracdo do modelo de regressao, foi considerada uma variavel de
cenario, de acordo com o resultado trimestral da empresa, de modo que, o lucro ao
fim do trimestre representou cenario positivo, enquanto 0 prejuizo representou
cenario negativo. A interpretagdo se mantém para a analise do lucro trimestral ao ser
comparado com o lucro do mesmo trimestre do ano anterior, sendo que, se o lucro

for maior que o do ano anterior, caracteriza um cenario positivo, caso contrario,
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negativo. Espera-se que em cenarios negativos, as empresas divulguem mais
informacGes do que em relacdo aos cenarios positivos, pois foi verificado alguns
esforcos para ocultar noticias negativas (HEINRICHS et al, 2015), sendo assim, este
resultado gera uma expectativa de aumento na quantidade de contetudo

informacional incremental divulgado pelas empresas.

Na realizacdo da pesquisa, foi utilizado um software gratuito capaz de verificar
similaridades entre diferentes textos, o WCopyFind. Este programa é usado pela
Elsevier, Springer, Massachusetts Institute of Technology, pela Bloomfield
(universidade desenvolvedora) e muitas outras editoras de renome (ALZAHRANI,
SALIM e ABRAHAM, 2012). Este software fornece a porcentagem que o contetdo
similar encontrado representa no documento avaliado, e, desse modo, por meio do
seu complemento foi obtido o valor do conteudo informacional incremental do texto e
dos nimeros, ao comparar o press release e a conference call. Por meio desse tipo
de analise, espera-se que exista um maior contetdo informacional incremental na
secao de perguntas e respostas ao ser comparado com a sec¢do de apresentacao da
conference call. Com isso, acredita-se que este estudo se torne uma contribuicdo

importante na literatura brasileira sobre o tema.

A amostra foi composta por 2.014 relatérios trimestrais, divulgados nos sites
das empresas na secao de relagdo com o investidor, empresas estas listadas na
BM&F Bovespa, excetuando-se as empresas que nao disponibilizaram seus
resultados. Essas empresas posteriormente foram agrupadas para permitir uma
analise por setor. Os documentos coletados sdo de 2002 a 2016, sendo que 0s
documentos os quais nédo foram encontrados o press release ou a conference call

correspondentes ao mesmo trimestre e ano foram descartados, uma vez que nao
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seria possivel efetuar a verificagdo do conteudo informacional incremental entre

eles.

Os resultados deste estudo mostram que o0 contetdo informacional
incremental da apresentacdo é menor do que o da secdo de perguntas e respostas
da conference call, que sugere desse modo, que o0s gestores realmente sao
guestionados em busca de novas informacbes e ndo conseguem controlar a
investigacdo por parte dos analistas na secdo de perguntas e respostas. Mostra
também que os gestores divulgam maior conteddo informacional incremental na
secdo de apresentacdo da conference call quando os resultados sao negativos,
indicando um comportamento estratégico, o que evidencia que o tipo de noticia a ser
comunicado influencia positivamente no conteudo informacional incremental a ser

divulgado pela empresa.

O conteudo informacional incremental da quantidade de niumeros encontrados
na conference call e suas secdes em relacdo ao press release, mostra que o tipo de
noticia influencia positivamente quando a empresa reporta trimestres consecutivos
de prejuizo, apresentando maior ocorréncia na quantidade de nUumeros nesse

cenario.

Além disso, este trabalho corrobora os resultados de medida de tempo
encontrados por Moreira et. al (2016), quando afirma que quanto maior o tempo de
duracdo, mais conteudo informacional incremental é divulgado. I1sso descarta entao
a hipotese de que esse aumento no tempo de duracéo forneca apenas repeticéo de

conteudo.

Este estudo traz contribuicdo para a literatura, pois acrescenta uma nova
abordagem ao tema de divulgacbes voluntarias no Brasil, permitindo a melhor

compreensao sobre como as divulgacdes voluntarias estdo associadas aos
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diferentes cenarios e seus determinantes. Com isso, auxilia em uma discussdo
sobre o comportamento estratégico dos gestores em diferentes cenarios, além de
diminuir a assimetria de informacao, colaborar com o mercado acionario e auxiliar

analistas e investidores.

O restante do trabalho esta organizado como descrito a seguir. No capitulo 2,
estd contida a argumentacdo teorica, onde foram discutidos estudos anteriores
sobre o assunto para fundamentacao do estudo. O capitulo 3, contém informacdes
sobre a amostra e as variaveis utilizadas, e entédo discorre sobre a forma na qual se
deu o desenvolvimento da pesquisa. O capitulo 4, traz os resultados encontrados,
bem como suas interpretacdes. O capitulo 5, conclui o trabalho e também mostra

sugestbes de possiveis trabalhos futuros.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

Um dos objetivos principais da informacao contabil divulgada € contribuir para
a reducdo da assimetria de informacéo existente entre 0s usuarios internos, como
gestores e executivos, por exemplo, e 0s usuarios externos da entidade, tais como
acionistas, credores, entre outros (MURCIA, 2009). A informacdo assimétrica é uma
caracteristica em que um agente possui maior informacdo que o outro, causando

assim ineficiéncia de mercado (HALL e TAYLOR, 2003).

Segundo o estudo de Brown, Finn e Hillegeist (2001), a assimetria de
informacéo surge no momento em que a empresa possui algum tipo de informacéo
relevante em termos de valor, que até entdo ndo foi divulgada ao publico, no
entanto, esta informacdo pode ser lograda por alguns investidores de forma
privilegiada. Assim, a assimetria informacional deriva-se da diferenca de informacéo

e incentivos conflitantes entre empreendedores e investidores.

Healy e Palepu (2001), sugerem como exemplo um cenario no qual se tem
metade das ideias do negdcio consideradas como “boas”, e a outra metade como
“ruins”, dada uma economia. Por serem racionais, empreendedores e investidores
avaliam um determinado investimento de acordo com as informacdes que possuem
sobre o negocio, mas, a partir do momento em que 0s investidores ndo possuem
informacgdes suficientes para avaliar os dois tipos de ideias (“boas” ou “ruins”), os
empreendedores com ideias “ruins” poderao dizer que suas ideias sdo “boas”, e,
consequentemente valem o0 mesmo que as ideias “boas”. Por causa disso,
investidores tendem a analisar os dois tipos de ideias em um nivel médio, para

reduzir esse tipo de comportamento. Sendo assim, isso implica que, quando o
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problema de assimetria de informac&o nao € resolvido, faz com que o mercado de
capitais passe a racionalmente subestimar o valor de ideias boas e superestimar o
valor de algumas ideias ruins, isso ocorre devido a disponibilidade de informacéo

que detém.

O conceito de disclosure consiste no meio pelo qual os diversos usuérios das
demonstracdes financeiras obtém conhecimento sobre o momento atual de um
determinado empreendimento econémico, tanto em termos de situacao patrimonial e
financeira, como de lucratividade e aplicacbes dos recursos disponiveis, tomando

por base um periodo estabelecido (Falcao, 1993).

Bushman, Piotroski e Smith (2001), destacam que “a transparéncia pode ser
definida como a abrangente disponibilidade de informacdo relevante e confiavel
sobre o desempenho periédico, situacdo financeira, oportunidades de investimento,
governanga, valor e risco das empresas de capital aberto”. Por essa questao ser
relevante para o mercado de capitais, Schadewitz e Blevins (1998), afirmam que 0s
“‘investidores racionais, percebendo os potenciais riscos, evitam assumir posicao
acionaria em companhias cuja quantidade e qualidade de abertura de informacdes é

consistentemente abaixo das expectativas”.

Segundo Choi e Mueller (1992), a divulgacéo de informacdes financeiras deve

ser entendida como um processo que consiste na realizacéo de quatro etapas:

1. Percepcdo — representa o entendimento de que as transagdes financeiras

representam as atividades significantes;

2. Simbolismo — simbolizar as atividades de tal forma que se disponibilize uma base
de dados das mesmas a fim de se analisar e compreender as inter-relacdes entre as

atividades;
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3. Analise — consiste em analisar o modelo de atividades a fim de sumarizar,
organizar e esclarecer todas as inter-relacbes entre as atividades, além de
apresentar um panorama da situacdo atual da organizacdo. Este processo de
analise, é tradicionalmente visto como o0 processo de desenvolvimento de relatorios

financeiros sobre a situacao atual das atividades da empresa;

4. Comunicacado (transmissao) — consiste em comunicar a analise aos usuarios do
produto contabil no intuito de orientar na tomada de decisdo, e, a direcionar as

atividades futuras da empresa ou a alterar sua relagcdo com a entidade.

Ainda de acordo com Choi e Mueller (1992), as etapas 1 e 2 representam o
processo de medi¢do contabil, e, as etapas 3 e 4 o disclosure, ou “a comunicagao de
medicdes e informacdes contdbeis e financeiras ao usuario da informacéo, a fim de

facilitar sua tomada de decisao”.

Brown, Finn e Hillegeist (2001) mostram em seu estudo sobre a associacao
entre a qualidade de disclosure das empresas e o grau de assimetria de informacao,
gue quanto melhor a qualidade do disclosure, menor é a assimetria informacional
produzida. Além disso, reforcam que a pontualidade quanto a divulgacdo de
informacdes relevantes é fator fundamental no intuito de buscar a diminuicdo da
assimetria informacional, pois inibe a busca por informacdes privadas, o que
acontece por parte de alguns investidores. As formas de disclosure voluntario
diminuiram a dispersao entre os analistas e, consequentemente, reduziram o nivel

de assimetria de informacdes (DELL'ACQUA et al, 2010).

Pode-se dizer que um fator critico para que um mercado de capitais funcione
de forma eficiente € a abertura de informacfes (disclosure). Por meio de seus
relatorios financeiros as empresas fornecem informacdes, nestes se inclui notas de

rodapé, analise e discussao por parte dos gestores e demonstrativos financeiros de
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modo geral, assim como outros tipos de documentos exigidos pelos 6rgaos
reguladores. As informacfes reveladas pelas empresas citadas até entdo sédo de
carater obrigatorio. Segundo Lanzana (2004), além dessas, existem ainda
informacdes de carater voluntario que algumas empresas podem também divulgar,

como por exemplo, press releases e conference calls.

A importancia dos press releases (comunicados de imprensa) como parte da
estratégia de divulgacdo de uma empresa é amplamente aceita (BOWEN et al.,
2005, FRANCIS et al., 2002, LANG e LUNDHOLM, 2000). O andncio trimestral de
resultados financeiros, conhecido também como, "release de resultados” ou
"comunicado de imprensa”, é sem ddvida um dos mais importantes mecanismos de
divulgacao utilizados pelos gestores para comunicar o desempenho da sua empresa
aos acionistas e outros grupos de partes interessadas (BOWEN, DAVIS e

MATSUMOTO, 2002).

Segundo Davis, Piger e Sedor (2006), nos Estados Unidos, esses
comunicados de imprensa sao exigidos pela NYSE e NASDAQ, e compreendem em
um elemento importante da estratégia global de divulgacdo de uma empresa, e,
comunicam informacdes aos investidores em formas numéricas e narrativas. Poderia
também contribuir para o desenvolvimento das empresas no Brasil, pois
demonstracdes contabeis levantadas segundo os melhores postulados da relevancia
e evidenciagcdo, com o maximo possivel de objetividade e consisténcia, podem
contribuir para o fortalecimento e expansdo das empresas nacionais (IUDICIBUS,

MARTINS e GELBCKE, 2007).

Aléem disso, pesquisas anteriores demonstram que 0s participantes do
mercado respondem ao assunto das divulgacdes narrativas. Por exemplo, o

mercado responde ao assunto das citacdes de oficiais em comunicados de imprensa
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de ganhos (HOSKIN et al., 1986). No entanto, independente se a informacéo a
respeito da situacdo da empresa for favoravel ou ndo, Goulart (2003) afirma que
para que a transparéncia seja de fato percebida todas as informacfes devem ser
divulgadas. Desse modo, segundo o que Lima (2007) argumenta, essa forma de
divulgacao traz a transparéncia necessaria para que as inferéncias realizadas nao

contenham viés, 0 que garante melhor aceitacdo do mercado.

De acordo com Trautmann e Hamilton (2003), todas as press releases e
anuncios publicos estdo dentro do escopo dos requisitos antifraude das leis federais
de valores mobiliarios, que afirmam que as informacfes divulgadas devem ser
"precisas e completas, para ndo enganar". Entretanto, segundo o estudo realizado
por Li (2008), que verifica a legibilidade das informacdes em documentos de
divulgacdo obrigatéria, mostra que os relatérios anuais das empresas com mau
desempenho sdo mais dificeis de ler, e, além disso, os lucros das empresas com

relatorios anuais que sdo mais faceis de ler sdo mais persistentes.

Com isso, segundo Lundholm, Rogo e Zhang (2012), se faz relevante a
abordagem de “numero de numeros’, que representa uma comunicagao
universalmente compreendida e com uma precisdo muitas vezes maior do que um
equivalente textual. Além disso, 0s nUmeros sdo mais propensos a ser verificaveis e
auditaveis. Assim, ao estudar leitura textual juntamente com a abordagem de
nameros, permite uma associacdo de informacdes para melhorar a sua
interpretacdo. Os numeros sao declaracbes concretas e, portanto, podem servir para
diminuir a distancia psicologica entre investidores em relacdo a empresas

estrangeiras (Elliot et al 2012).

Em complemento a Li, Heinrichs et al (2015), refor¢ca que foi verificado alguns

esforcos para ocultar noticias negativas, divulgando-as de forma mais imprecisa,
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dificultando a leitura, alterando o local de divulgacdo ou entdo em um periodo nao
habitual, e, assim, fazendo com que essas noticias sejam menos consumidas, e,

consequentemente, menos divulgadas aos interessados.

Apds o consumo das informacdes contidas no press release por parte dos
investidores, as empresas tém usado as conferéncias de resultados, ou,
teleconferéncias, para garantir uma melhor compreenséao a respeito das informacdes

divulgadas (KIMBROUGH, 2005).

Conference call é a realizacdo de uma conferéncia telefénica com analistas,
investidores, entre outros, no periodo em que a empresa divulga os seus resultados
financeiros. As conference calls se dividem em duas partes: apresentacdo e
discussédo, também conhecida como secdo de perguntas e respostas. Na parte de
apresentacdo da teleconferéncia, os gerentes fornecem sua interpretacdo do
desempenho da empresa durante o trimestre, e também quaisquer outras
divulgacdes adicionais voluntarias que desejam comunicar aos participantes na

conferéncia.

Em seguida, na etapa de perguntas e respostas, traz aos analistas a
oportunidade de questionar a interpretacédo da administracdo e/ou obter informacdes
adicionais que nao foram discutidas durante a apresentacdo. Além disso, em geral,
as apresentagdes em conferéncia incluem um resumo do desempenho financeiro da
empresa durante o Ultimo trimestre, bem como divulgacdes de informagdes néo
financeiras, como novos produtos, clientes ou aliancas estratégicas, podendo
também discutir o desempenho passado, planos futuros e expectativas da empresa

(ROELOFSEN, 2010).

Roelofsen (2010), afirma ainda que as conference calls podem ser

incrementalmente informativas sobre um comunicado de imprensa por pelo menos
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duas razdes. Primeiro, 0os gerentes sdo capazes de fornecer informacfes de forma
menos restritiva (em relacdo as demonstracdes financeiras e aos comunicados de
imprensa por escrito). Em segundo lugar, os analistas desempenham um papel

direto na descoberta de informacfes durante a secéo de perguntas e respostas.

Nas ultimas décadas, as teleconferéncias tornaram-se uma pratica cada vez
mais comum de divulgacao voluntaria (BUSHEE, MATSUMOTO e MILLER, 2003), e,
estudos anteriores sugerem que essas teleconferéncias sao eventos de informacao
significativos (FRANKEL, JOHNSON e SKINNER 1999; BOWEN, DAVIS e
MATSUMOTO, 2002; KIMBROUGH, 2005). As teleconferéncias desempenham um
papel ativo na informacdo dos mercados de capitais, devido a sua flexibilidade,

interatividade e natureza relativamente informal (ROELOFSEN, 2010).

Existe um volume de negociacdo anormal e volatilidade de retorno durante o
periodo de chamada, onde o volume de negociacdo e a volatilidade de retorno séo
medidos em relagdo a um periodo apds o lancamento do comunicado de imprensa,
mas antes do periodo de teleconferéncia (FRANKEL, JOHNSON E SKINNER,
1999). A precisdo das previsdes dos analistas aumenta apds anuncios de lucros que
incluem chamadas em conferéncia versus aqueles que ndo o fazem (BOWEN,
DAVIS e MATSUMOTO, 2002). O mercado sub-reage menos aos ganhos atuais
quando chamadas de conferéncia sao hospedadas em conjunto com um anuncio de

ganhos relativo a quando uma chamada nao esta hospedada (KIMBROUGH, 2005).

No entanto, estudos realizados por Gray, Radebaugh e Roberts (1990) e
Healy e Palepu (1995), mostram que 0s gestores das empresas possuem incentivos
de mercado para apresentar disclosure de forma voluntaria, mas a atitude dos
gestores em relacédo ao tema é alterada de acordo com a percepgao custo-beneficio

envolvida no processo.
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Os gestores da empresa comparam 0 custo de prover a informagcdo ou de
torna-la publica com o efeito que a abertura desta informacao causaria no valor de
mercado da empresa. Desta forma, a abertura voluntaria de informacgdes acontece
guando os gestores da empresa avaliam que o efeito da disponibilizacdo da
informacé&o no valor de mercado da empresa sera maior do que o custo da mesma.
Do contrario, as empresas ndo abrem voluntariamente a informacé&o quando o custo

€ maior que o efeito no valor da empresa (WATTS e ZIMMERMAN, 1986).

Dye (2001) cita como exemplo uma empresa que, em seu relatério destaca
somente o0 seu sucesso, programa de reducdo de custos, e ndo faz qualquer tipo de
citacdo as suas receitas. Segundo Dye, a utilizacdo da premissa de que as
empresas ou seus gestores irdo divulgar o que acreditam ser favoravel a empresa e
omitir o que for desfavoravel ndo tem necessariamente ligacdo com valorizacdo ou
desvalorizacdo do preco da acdo. No entanto, 0os gestores possuem incentivos em
aumentar o nivel de disclosure por meio das divulgacbes quando as acbes da

companhia estariam sobrevalorizadas, argumenta Skinner (1994).

Assim, mediante todas essas informacgdes, pode-se concluir que, 0 gerente
nao pode revelar todas as informagdes relevantes no comunicado de imprensa ou
na parte da apresentacdo da chamada, e, mais ainda, mostra que o tipo de noticia
seria um dos fatores determinantes para explicar o conteddo informacional
incremental apresentado. Se o0s analistas desempenham um papel ativo na
descoberta de informacfes importantes que o0s gerentes nao divulgam na
apresentacao, e, se os gerentes atendem aos pedidos de informac¢des adicionais
dos analistas, cabe ao investidor obter as informacdes tais informagdes omitidas na
secdo de perguntas e respostas, pois a teleconferéncia, pelo menos em parte,

compensa a divulgacao insuficiente de ativos intangiveis em anuncios de lucros,
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previsdes de administracdo, press releases ou outras demonstracdes financeiras

(ROELOFSEN, 2010).

Baseado em toda a discussdo literaria apresentada, espera-se que ha
teleconferéncia, a secdo de perguntas e respostas corresponda a um maior
conteudo informacional incremental do que em relacdo a parte de apresentacao
realizada pelo gestor da empresa, independente se a informacédo transmitida for

positiva ou negativa.

Além de todos os argumentos ja expostos como possiveis motivos para se
omitir informacdes desfavoraveis da empresa, bem como a forma como isto é feito,
algo que se mostra extremamente relevante segundo Bloomfield (2008), é a
“hipotese de obfuscagao”, que representa o excesso de informacgao irrelevante como
meio de obfuscar os resultados que se mostram desfavoraveis para a empresa.
Essa estratégia se observada (se espera que seja) pode ser questionada pelos

analistas na conference call.

Desse modo, devido a existéncia de comportamento estratégico do gestor
diante do tipo de noticia a ser divulgada, espera-se também que o conteldo
informacional entregue na conference call seja maior quando a empresa apresenta
noticias desfavoraveis, pois o gestor tende a divulgar um maior conteudo
informacional no intuito de ocultar a propagacdo de informagbes negativas

(MOREIRA et. al, 2016).

De acordo com o estudo de Moreira et. al (2016), que mostra a relacéo entre
o conteudo informacional da teleconferéncia (medido pelo tempo de duracdo da
conference call) e o tipo de noticia, considerando noticias positivas e negativas
(quando a empresa reporta lucro ou prejuizo) no trimestre, que, de acordo com o

tempo duracdo da conferencia, sua secdo de apresentacdo possui um conteudo
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informacional maior quando a empresa reporta uma ma noticia. Assim, o gestor, de
forma voluntaria, divulga um maior niamero de informacdes em um cenario com

informacdes negativas sobre a empresa.

Além disso, a secdo de perguntas e respostas da teleconferéncia, nesse
mesmo aspecto, também apresentou um tempo de contetdo informacional maior em
cenarios negativos, sugerindo que o gestor é mais questionado pelos participantes

da conferéncia quando a empresa tem prejuizo.

E importante salientar que nosso estudo se diferencia dos outros estudos
apresentados e busca complementar a analise de Moreira et. al (2016), capturando
a similaridade textual entre o contetudo apresentado na conferéncia, e verificando se
esse aumento na duracdo, representa de fato aumento de conteudo informacional
incremental a press release. Além disso, busca também verificar o contetdo
informacional incremental dos documentos de divulgacdo voluntaria em relacdo a
seu ano anterior, capturando assim o seu nivel de informacdo incremental de um

ano para o outro.

Analisando especificamente no contexto de mercados emergentes, como 0
mercado brasileiro, também existem pesquisas que reforcam as hipéteses propostas
neste estudo, pois, segundo Lanzana (2004), o disclosure voluntario de informacdes
€ mais critico, visto que a legislacdo em geral € menos rigida, além do fato de que
certas caracteristicas das empresas destes paises, como alta concentracdo

acionaria e fortes tracos culturais, causarem maior insegurancga para os investidores.

Ademais, Leuz, Nanda e Wysocki (2003) questionam os efeitos do disclosure
em mercados emergentes. Os autores mostram que em paises com fraca protecao
legal existe maior tendéncia de manipulacdo dos lucros, o que diminuiria a

atratividade e veracidade das informagfes reportadas para o mercado. Os autores
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argumentam que o0s gestores ou grandes acionistas controladores detém beneficios
privados de controle nestes paises e, como consequéncia, possuem grande
incentivo em manipular os lucros reportados a fim de ndo apresentar o real

desempenho da companhia para o investidor externo.

Mediante a discussdo apresentada, a presente dissertacdo evidencia as

seguintes hipoéteses:

H1: A secao de perguntas e respostas da conference call apresenta maior

conteudo informacional incremental do que a secao de apresentacao;

H2: O conteudo informacional incremental divulgado na conference call é

influenciado pelo tipo de noticia a ser comunicado;



Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1. SELECAO DA AMOSTRA

Foram coletados os dados do press release e conference call disponiveis nos
sites das empresas, ha secdo de relacionamento com o investidor (RI), dos anos de
2002 a 2016. A amostra foi limitada as empresas listadas na BM&F Bovespa. A
coleta foi realizada com todos os documentos disponiveis no site, no entanto,
quando o press release, ou a conference call ndo se encontrava disponivel, o seu
correspondente era imediatamente descartado, visto que somente um dos
documentos impossibilita a verificacdo de conteudo informacional incremental, como

proposto.

Os dados coletados resultaram em um total de 2.014 press releases e
consequentemente em 2.014 conference calls. Apds a obtencao destes documentos,
a partir da conference call foram obtidos outros 2.014 documentos referentes a
somente a parte de apresentacdo e mais 2.014 referentes a secdo de perguntas e
respostas. Dados referentes aos resultados trimestrais das empresas foram

coletados da base de dados do Economaética.

Tabela 1 - Selegcdo da Amostra e Descrigcdo dos Dados

Painel A: Distribuicdo da Amostra por Ano e Trimestre

Ano / Trimestre 1° 20 30 40 Total Ano
2002 1 1 1 1 4
2003 2 2 2 2 8

2004 3 3 3 2 11



2005 7 7 8 9 31
2006 13 14 14 14 55
2007 21 30 33 35 119
2008 39 45 41 36 161
2009 43 45 41 43 172
2010 50 49 46 43 188
2011 50 52 47 49 198
2012 53 56 56 59 224
2013 64 65 61 62 252
2014 63 62 64 58 247
2015 64 65 61 50 240
2016 52 48 4 - 104
Total Trimestre 525 544 482 463 2.014

Painel B: Distribuicdo da Amostra por Setor

N° de documentos

Agro e Pesca
Alimentos e Bebidas
Comeércio
Construcéo
Eletroeletrénicos
Energia Elétrica
Financas e Seguros
Fundos

Magquinas Industriais
Mineragao

Minerais

Outros

Papel e Celulose

13

33

231

214

34

85

230

54

19

515

16

29
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Petrdleo e Géas 32
Quimica 106
Siderur & Metalur 23
Software e Dados 81
Telecomunicacdes 17
Textil 19
Transporte e Servicos 244
Veiculos e Pecas 48
Total 2.014

Tabela 1: Selecéo dos dados e descricdo da amostra. O painel A mostra a
amostra por ano e trimestre. No painel B, as observacdes estéo exibidas por
setor.

Fonte: Elaborada pelo autor.

No painel A da Tabela 1, temos o numero de press releases, conference calls,
secdo de apresentacao das conference calls e secdo de perguntas e respostas das
conference calls coletadas por ano e trimestre. O ano com maior numero de
documentos foi 0 ano de 2013 (12,5%), seguido de perto por 2014 (12,2%) e 2015
(11,9%). Os trimestres com maior niumero de documentos foram o 2° (27%), seguido
do 1° (26,1%). Pelo fato da coleta ter sido realizada no final de 2016, muitas
empresas nado tinham divulgado até o momento os documentos relativos ao 3°

trimestre de 2016.

No Painel B, observa-se a distribuicdo realizada por induUstria e seus
respectivos setores de acordo com o Economatica. Os setores com maior
representatividade na amostra sao: Outros, Transporte e Servicos e Comércio, com

(25,6%), (12,1%), (11,5%), respectivamente.

3.2. DESENVOLVIMENTO
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Para a realizacdo deste estudo, que consiste na verificagdo do nivel de
conteudo informacional incremental entre os documentos de divulgacéo voluntaria,
em especial o press release e a conference call, foi realizada a separacdo desta
altima em dois novos documentos: apresentacdo e perguntas e respostas. ISso se
fez necessario para permitir a analise do conteudo informacional incremental de

forma mais direcionada, por meio das avaliagcdes nas seguintes abordagens:

1. Press release x Conference call;
2. Press release x Apresentacao da Conference call;
3. Press release x Secao de perguntas e respostas da Conference call;

Desse modo, busca-se compreender melhor em qual etapa o gestor transmite
maior conteudo informacional, e também verificar a existéncia de um possivel
comportamento estratégico mediante um cenario adverso, como em um caso de

divulgacao de informacdes negativas sobre a empresa, por exemplo.

Para mensurar o nivel de conteddo informacional incremental presente nos
diferentes tipos de documentos supracitados, foi usado um programa de avaliacao

de similaridade entre documentos, o WCopyFind.

O WCopyfind compara os dois documentos, buscando encontrar
caracteristicas semelhantes entre eles, fornecendo como resultado o percentual de
similaridade textual. Desse modo, extraimos a medida de conteudo informacional
incremental como o complemento do valor encontrado como similaridade pelo
software, sendo matematicamente da seguinte forma: 1 — % total de similaridade

encontrada.
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Para executar a verificacdo de similaridade entre os documentos, e
consequentemente a obtencdo do conteudo informacional incremental, realizou-se a

priori a configuracédo dos parametros do programa, como mostra a Figura 1.

& WCopyfind 4.1.4 — %
0ld Document Files (compare only with new documents, not with one another) Right-click in Box for Menu of Actions
Ngw Document Files [compare with old files and with one another) Right-click in Box for Menu of Actions

Comparison Rules

Shortest Phrase to Match: \ E + Words  Fewest Matches to Reporl'jj S Words  Most Imperfections to Allow: [72 &

[ Ignore All Punctuation [ Skip Non‘words ) ) Minimum % of Matching Words: \ 50 s %

Ignore Outer Punctuation [7] Skip Words Longerthan 20| Characters o

:g:z:: mrec';e Basic Characters Only (in DOC Files) Language: [Portuguese Brazian <]

Folder for the Report Files =

} C:\Users\Danilo\Google Drive\Dissertag3o\Resultados | Browse

tompare Documents Double-click on an Line to \l;iew Comparions

Perfect Match Overall Match File L File R
[C] Brief Report
Make Vocab
Close

Figura 1: Configuracdo de parametros do WCopyFind.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Figura 1, pode-se observar os parametros de entrada, que representam as
regras de comparacdo usadas pelo software durante a busca por similaridade. Os
parametros foram configurados por meio de auxilio do manual do WCopyFind, de
forma a atender a necessidade do estudo, que € verificar a similaridade e
posteriormente a obter o seu complemento, que representara 0 conteudo
informacional incremental. Desse modo, a configuracdo de cada parametro se deu

da seguinte forma:
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. A frase mais curta para corresponder: 4 palavras. Quanto maior o
namero de palavras por frase, mais restrita fica a busca no texto, e a intencdo néo é
encontrar conteidos exatamente iguais, e sim parecidos, visto que a forma escrita

do texto se diferencia da forma falada encontrada na transcricdo da teleconferéncia.

. Menos correspondéncias a reportar: 4 palavras. Esse parametro
estabelece o menor nimero de correspondéncia para poder reportar as informacoes.
Como busca-se encontrar o resultado independente de ser alto ou baixo, foi
colocado um numero menor, para garantir que o programa execute normalmente e

forneca os resultados solicitados.

. Maioria das imperfeicbes a permitir: 2 palavras. Refere ao numero de
combinacBes imperfeitas a serem permitidas, ou seja, 0 numero de
correspondéncias imperfeitas que o sistema devera considerar. Neste caso as
combina¢cBes imperfeitas devem ser consideradas, visto que o0s textos nao
apresentam mesma escrita, € sim mesmo contetdo. Esse parametro variade 0 a9 e

foi configurado como 2 devido a uma sugestdo do manual fornecido pelo software.

. Porcentagem minima de palavras correspondentes: 50. Este parametro
vem de encontro com o0 anterior, porém, restringindo agora um nimero minimo de
palavras similares para ser considerado como correspondéncia. Sendo assim, foi
escolhido um namero intermediario para garantir a verificacdo de similaridade entre

os documentos de forma consistente. Este parametro varia de 0 a 100.

. Ignorar todas as pontuacdes: Selecionada. Este parametro ignora
todas as pontuacdes contidas no texto durante as suas comparacdes, sem afetar a
correspondéncia da frase. Foi selecionada pois o intuito € encontrar a similaridade
do conteudo apresentado, logo a pontuacao foi ignorada por ndo contribuir nessa

analise.
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. Ignorar a pontuacdo externa: Selecionada. Como foi selecionada a
opcao de ignorar todas as pontuacdes, essa opcdo também esta incluida pelo

mesmo motivo citado acima.

. Ignorar numeros: Selecionada. Ignora os numeros contidos no
documento. Foi selecionada pelo fato de que o foco € no conteudo, portanto, o
conteudo deve apresentar similaridade, além disso, os numeros podem causar
divergéncias na avaliacdo, pois os documentos possuem namero de paginas, datas
no rodapé, entre outras informag¢des que podem inserir informacdes divergentes

durante a analise.

. Ignore letras mailsculas e minudsculas: Selecionada. Esta opcéo
permite ignorar na avaliacdo o fato de serem letras mailsculas ou mindsculas
durante as comparacdes. Foi selecionada pelo fato de ndo estar buscando uma
similaridade exata nos documentos e pelo fato disso ndo alterar o contetdo do

documento.

. Pule ndo-palavras: Selecionada. Faz com que durante a comparacao o
programa néo considere qualquer caractere que nao seja de texto. Foi selecionada
pelo mesmo fato de ndo buscar correspondéncias exatas, e sim de contetdo para

caracterizacao de conteudo similar, que sera encontrado apenas por meio do texto.

. Ignorar palavras mais longas do que: 20 letras. Este parametro ignora
as palavras encontradas de tamanho maior do que o nimero de letras selecionado.
Foi escolhido um total de 20 pois € um numero que contém a grande maioria das
palavras da lingua portuguesa, além disso, foi sugerido no manual do programa. E
importante colocar um limite de letras para garantir que o programa nao faca

comparacdes absurdas e prejudicar a analise.
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. Apenas caracteres basicos: Selecionada. Examina apenas o0s
caracteres basicos de texto, e, foi selecionada para examinar exatamente o

conteudo textual, e pelo fato de ndo buscar correspondéncias exatas.

Apos realizada a configuracdo dos parametros, se faz necessaria a insercéo
correta dos documentos para analise. O WCopyFind exige como entrada
documentos dos tipos “new” e “old”, sendo que o “new” corresponde aos
documentos os quais se quer identificar o nivel de similaridade, e o “old” é o
documento original, mais antigo, a ser comparado. Desse modo, entdo verifica-se 0
nivel de similaridade desses documentos. Neste estudo foi considerado como tipo

de entrada “old”, o press release em todas as abordagens, visto que este documento

é divulgado antes da conference call, e consequentemente antes das suas sec¢oes.

ApOs a insercdo desses documentos, foram configurados o idioma
(portugués) e o endereco para salvar os relatérios gerados pelo WCopyFind, com as
informacdes obtidas na analise de similaridade. Configurados todos os parametros,
foi executada a analise de similaridade entre os documentos inseridos, por meio do
botdo “run”. AplOs isso 0 software mostra entdo o resultado da similaridade

encontrada.

O Quadro 1 mostra um exemplo de como o WCopyFind caracteriza as
correspondéncias encontradas com o percentual de conteddo informacional
incremental. As colunas Press release e Conference call representam trechos de
texto para analise do conteudo incremental. A coluna % de conteudo informacional
incremental informa o resultado do percentual de conteudo informacional
incremental da conference call em relacdo ao press release encontrado pelo

software no trecho analisado.
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Quadro 1: Percentuais de conteudo informacional incremental identificados pelo
software WCopyFind entre as secoes de press release e conference call.

Texto no Press release

Texto na Conference call

% de contetdo
informacional

incremental
A gualidade da carteirade crédito
. . : permanece muito boa; da carteira se
A gqualidade da carteira continua o ; ,
~ encontra classificada em rating entre AA até
elevada com das suas operacdes =
o o C, de acordo com resolugdo do Banco 84%
de crédito classificadas como AA . L
Central, comparando muito préximo dos
a C, comparado com no 1T07 e | . . , X
indices que nés obtivemos durante o ano
no 4T07. ) . N
passado: no 1T07, da carteira era referente a
totalidade, e no 4T07.
A qualidade da carteira de crédito continua
A qualidade da carteira de crédito mwtq - boa; da 'carte|ra =€ gncontra
- - - - classificada em rating entre AA até C, de
continua muito boa; da carteira se ~
= - acordo _com resolucdo do Banco Central, 52%
encontra_classificada em rating . — —
entre AA até C. de acordo com a cqmparando muito proximo dos indices que
resolucao do Bénco Central nos obtivemos durante o ano passado: no
* 1T07, da carteira era referente a totalidade, e
no 4T07.
Implementar _a__estratégia _de | O objetivo principal € implementar _a
transformacao digital. | estratégia de transformacao
A loja_fisica esta ficando cada | digital. A loja fisica esta se tornando mais
vez mais digital, | digital, tendo multicanal e mais_préxima dos
multicanal e proxima dos clientes, | clientes, proporcionando uma
proporcionando _uma_experiéncia | experiéncia __de compra melhor e mais
de compra mais agradavel. | agradavel. Encerramos o0 primeiro_trimestre
Encerramos o primeiro _trimestre | com exatas lojas capacitadas para o uso do
com lojas capacitadas para o uso | Mobile 8%

do Mobile Vendas e

disponibilizamos para os clientes

Vendas e disponibilizamos para os clientes
acesso gratis a

acesso gratis a | rede wi-fi em lojas de diferentes regides do
rede wi-fi em lojas. Até o final de | pais. Até o final, temos a certeza de que_ o
0 _projeto Mobile Vendas estara | projeto Mobile Vendas
implementado _em todas lojas | estara totalmente_implementado  nas_lojas
fisicas fisicas

convencionais (ex-virtual), assim | convencionais, assim como o  wi-fi

como o wi-fi para clientes.

para nossos_clientes.

Fonte: Elaborada pelo autor.

O valor do percentual encontrado revela se o gestor forneceu mais ou menos

conteudo informacional incremental naquele resultado trimestral em relacdo ao que

foi divulgado no press release correspondente.

Para complementar essa analise, foi desenvolvido um algoritmo para capturar

separadamente a ocorréncia de numeros que estdo contidos na conference call (e

suas sec¢des) e ndo estdo contidos no press release, de modo similar ao “numero de

nuameros” que foi utilizado por Lundholm, Rogo e Zhang (2012). Essa abordagem
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complementa a anterior e verifica se o gestor traz também em nameros informacdes
incrementais na conference call por meio de uma medida de compreenséo Unica,

livre de interpretacfes ou concordancias textuais.

Buscando entender melhor esses valores obtidos, os dados foram associados
ao indicador de desempenho (lucro ou prejuizo) no respectivo trimestre do
documento analisado com o indicador de desempenho ao mesmo trimestre do ano
anterior. Assim, foi analisado o comportamento no intuito de encontrar possiveis
comportamentos estratégicos dos gestores, bem como compreender melhor as
variacfes na disponibilizacdo de conteudo informacional incremental por meio de

divulgacdes voluntérias.

3.3. MEDIDA DE CONTEUDO INFORMACIONAL E TIPO DE NOTICIA

De acordo com os estudos realizados na literatura, a proxy utilizada para
avaliacdo do conteudo informacional € o tempo de duracdo da conference call.
(MATSUMOTO; PRONK; ROELOFSEN, 2011; MOREIRA et. al, 2016). No nosso
estudo sera utilizado como critério de avaliacdo o conteddo informacional
incremental da conference call em relacdo ao press release, encontrado apos a

verificacdo entre esses dois documentos.

Com o objetivo de estimar e verificar o conteddo informacional incremental
entre o press release e a conference call, foi necessaria a separacdo de todas as
conference calls em duas secdes (apresentacdo e perguntas e respostas), e entdo
verificar e registrar o nivel de similaridade textual entre os documentos, e assim

extrair a sua inversa para obter o resultado desejado.

3.4. MODELO E VARIAVEIS DE CONTROLE
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Para medir a relacdo entre o contetudo informacional incremental fornecido
pelo gestor durante a conference call, e posteriormente a relagdo com o tipo de
cenario, foram criados 6 modelos, de acordo com Matsumoto, Pronk e Roelofsen

(2011) e Frankel, Mayew e Sun (2010):

CALL; = ag + a,LOSS;; + ayMET Ay + ¥7—, a, CONTROLE i + €;¢ (1)
APRE;; = By + B1LOSS; + BuMET A + ¥, B CONTROLE oi; + €1 (2)
PERG; = yo + y1L0SS; + y1META;r + X, yx CONTROLE i + w; (3)
NUMCALL;, = 6 + 6,L0SS;; + 0.MET Ay + ¥, 6, CONTROLE i¢ + €; (4)
NUMAPRE;, = &, + §,LOSS;; + §,META;; + ¥, & CONTROLE i, + €;¢ (5)
NUMPERG;; = po + ,LOSS;¢ + iy MET Ay + Y7 1ty CONTROLE i + wye (6)

Nos modelos 1, 2 e 3, as variaveis dependentes, CALL;;, APRE;; € PERG;
contém o nivel de contetudo informacional incremental encontrado na conference
call, apresentacdo e nas perguntas e respostas da empresa i no trimestre t,
respectivamente, em relacdo ao press release. Os modelos 4, 5 e 6, tem como
variaveis dependentes, NUMCALL;, , NUMAPRE;; e NUMPERG,, e conttm a
quantidade de numeros que estdo presentes na conference call e suas secdes para
empresa i no trimestre t, e ndo estdo presentes no press release, ou seja, 0

conteddo incremental exclusivamente de nimeros.

A variavel independente PRE];;, verifica se a empresa i teve prejuizo no
trimestre t, e a variavel independente META;; indica se a empresa bateu a meta de lucro

no trimestre atual em comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior.
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Os modelos 1, 2, 3, 4, 5 e 6 foram controlados por diversas variaveis, como &
sugerido pela literatura. A técnica de winsorizacdo foi executada nas variaveis,
fazendo um corte de 1% nas caudas. Como variaveis de controle, a fim de evitar
problemas de endogeneidade, assim como Moreira et. al (2016), foram utilizados os
controles por desempenho da empresa calculando o retorno sobre vendas
(RETORNO_VEN), o retorno anormal acumulado durante os 90 anteriores a
teleconferéncia (RETORNO), e notadamente o percentual de trimestres com prejuizo

nos ultimos quatro anos (%LOSS).

Chen, DeFond e Park (2002) em seu estudo verificam a significancia
estatistica de variaveis como a volatilidade das a¢des (VOLATILIDADE) bem como o
valor absoluto da variacdo sazonal da métrica que representa o retorno sobre as
vendas (VARIACAO_ RV) para explicar a demanda dos investidores quando se trata
de informacdes a respeito das empresas. Assim, se mostra relevante utilizar tais

variaveis para se estimar o conteudo informacional incremental da conference call.

Foram utilizadas variaveis para o valor de mercado da empresa (LNVM) e o
book-to-market (BTM). Como complemento, foi utilizado também a variavel de tempo
de duracao da conference call (DUR_CALL), tempo de duracdo da apresentacédo da
conference call (DUR_APRE), tempo de duracéo da sec¢éo de perguntas e respostas

da conference call (DUR_PERG), encontrado por Moreira et. al (2016).

Foram usadas também como controle as variaveis de contetido informacional
incremental defasadas em t-1 (LAG_INC _CALL), (LAG_INC _APRE) e

LAG_INC_PERG) e a variavel total de palavras da release (TOT_PALAVRAS).

Além das variaveis de controles ja descritas, serdo utilizadas como controles
dummies de setor e de ano, gerando assim o estimador de efeito fixo nos modelos

propostos.
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Foram eliminadas da amostra as observagdes em que:

e Na&o continham informacao sobre o valor de similaridade em pelo menos uma
das seguintes abordagens:
o press release X conference call;
o press release X apresentacao da conference call;
o press release X perguntas e respostas da conference call;
e Faltaram informacgfes referentes a qualquer uma das varidveis de controle
utilizadas no modelo.
e Faltaram quaisquer informacdes referente ao tempo de duracdo da
conference call, ou de alguma de suas secdes: apresentacdo ou secao de

perguntas e respostas da conference call.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS RESULTADOS

O presente trabalho tem como principais objetivos verificar se a secdo de
perguntas e respostas fornece maior conteudo informacional incremental que a
secdo de apresentacdo da conference call, assim como se esse conteludo

informacional incremental € influenciado pelo tipo de noticia a ser divulgado.

Para tanto, inicialmente serdo feitas pequenas analises de distribuicdo de
informacdes ao longo do tempo. Em seguida, sera analisada a estatistica descritiva
e teste de diferenca de meédia com intuito de analisar se existe diferenca
estatisticamente significativa do conteudo informacional incremental para a sessao
de perguntas e respostas com a apresentacdo, e por fim, serdo analisados 0s
modelos econométricos expostos na secdo anterior, estimados a partir de
estimadores de efeito fixo utilizando o estimador robusto de White, corrigindo

possiveis problemas de heterocedasticidade no modelo.

Ao realizar a analise de conteudo informacional incremental, algumas
comparacdes entre 0os documentos nao apresentaram resultados viaveis pelo
programa, apresentando nenhuma informacdo em relacdo a comparacdo dos

documentos, sendo assim, esses documentos foram desconsiderados.

O numero de documentos com resultado viavel apds a analise de contetudo
informacional incremental é apresentado de forma anual, na Figura 2, na qual
mostra um crescimento ao passar dos anos na divulgacao voluntaria realizada pelas
empresas. No ano de 2016 ocorre uma diminuigdo no numero de documentos, e,

como ja mencionado anteriormente, isso ocorre devido a data de realizacdo da
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coleta dos dados, implicando na ndo divulgacdo desses relatérios, e

consequentemente, indisponiveis para analise neste trabalho.

Numero de documentos analisados por ano

250

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

20

o

15

o

10

o

5

o

Release X Call  HRelease X Reuniao M Release X Perguntas

Figura 2: Numero de observag6es dos documentos detectados com contetdo informacional
incremental por ano.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Figura 3 representa o percentual médio de contetdo informacional
incremental obtida pela conference call, apresentacdo e perguntas e respostas da
conference call em relagcdo ao press release de acordo com cada ano analisado.
Observa-se para a conference call um conteudo informacional incremental minimo
de (82,82%) em 2004 e maximo de (92,5%) em 2002. A porcentagem média de
conteudo informacional incremental obtido na apresentacdo da conference call em
relacdo ao press release, de acordo com 0s anos tem seu valor minimo em 2015
(77,38%) e seu maximo em 2002 (90,25%). Por fim, a porcentagem média de
conteudo informacional incremental obtida pela secédo de perguntas e respostas da

conference call teve seu valor minimo em 2005 (94,9%) e seu maximo em 2002
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(98,00%). Desse modo, percebe-se uma baixa variabilidade dos niveis de contetdo

informacional incremental ao longo do tempo.

Figura 3: Porcentagem anual média do conteldo informacional incremental da conference call,
apresentacéo de perguntas e respostas da conference call em relacdo ao press release.

Conteudo Informacional Incremental em relacdo ao Press release

100

9 ||| | ||||||||||||||| ||||| |||
0 " “ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘I‘ ‘ ‘I‘ ‘

8
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

BN W D U O N
O O O O O O o o o

W Conference Call W Apresentagdo M Perguntas e Respostas

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Figura 4 mostra o numero de documentos detectados com conteudo
informacional incremental por setor, obtidos no Economética. O nome do setor
utilizado neste estudo € o mesmo do setor Economética. Pode se observar que
Outros é o setor que representa a maior parte dos documentos analisados (506),
representando mais que o dobro do segundo setor mais analisado, o de transportes

e servigos (235), seguido de Comeércio (225).
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Documentos analisados com conteudo informacional
incremental por setor

600
506
500
400
300 225 214 224 235
200
78 54 100 80
10093 33 34 19 14 28 I 23 17 19 40
I . ) - . "o . S Q )
é’o’z’ & (\0 0&0 & ’é\o’z’ \\;\o‘7 J.\\q,\" %@0 O \oae' & é\& ,\\'z’ ’060‘7 (:9@ . KON Q/(;z;’
& %éo o((\e & ’éo(\ ¥ ‘9"’% &\\’L} Qé o (,\Q o% > &’b\\) Q,Q & S &
O e O NN O AR N N QY e S e’ O
DO A > & 3 e & &
q}\& Qéé (é\e 'bé" \)\Q'z, Q?’Q Q@ % OKS \ép on K Q/\o
\\QQ <<\° 'bQ ké S 2 (\(7
¥ X ¥ i

Figura 4: Nimero de observag8es dos documentos detectados com contetdo informacional
incremental por setor.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Figura 5 mostra o nivel de contetdo informacional incremental encontrado
entre a Conference call em relacdo ao Press release, agrupados por setor. Observa-
se que, o setor de Siderurgia e Metalurgia apresenta o menor nivel de contetudo
informacional incremental em relacdo a press release (77,57%), seguido de Agro e
Pesca (83,85%). O maior nivel de conteudo informacional incremental (96,85%) é do

setor de Mineracéo, tendo Telecomunicac¢des logo depois com (95,65%).
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Figura 5: Porcentagem do nimero de observag8es encontradas com contetido informacional
incremental por setor.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Na tabela 2 estdo contidas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas,

separadas pelos painéis A, B e C, que foram obtidas apés a verificagdo de contetudo

informacional incremental nos documentos de divulgag&o voluntaria.

No Painel A, encontram-se as estatisticas descritivas referente a analise de

conteudo informacional incremental entre press release e a conference call, a qual

pode ser observada uma média de 89,94%, com desvio padrédo de (8,67%), o que &

alto em relacdo a média, indicando que a amostra fica dispersa em relacdo a média

obtida, o que representa uma heterogeneidade da amostra.

Ao dividir a conference call em suas duas partes, apresentacao e perguntas e

respostas (painéis B e C), percebe-se que o percentual de conteddo informacional

incremental em relacdo ao press release esta menos concentrado na parte da

apresentacdo da conference call, com 81,50%. Por outro lado, na secdo de
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perguntas e respostas, representa um conteudo informacional incremental de
96,96%. O desvio padrao corresponde a (15,04%), na apresentacéo, e deste modo,

reflete uma heterogeneidade da amostra, assim como no Painel A.

Com esse resultado, observa-se uma grande diferenca na quantidade de
conteudo informacional incremental que é apresentado em cada parte da conference
call, indicando que na apresentacdo, o conteddo novo de informacdo é em média
menor, e com isso, 0s investidores buscam por novos contetudos nédo divulgados
pela empresa, que sdo explorados na secdo de perguntas e respostas pela

abordagem do investidor.

Estes resultados sdo semelhantes aos resultados encontrados por Moreira et.
al (2016), devido ao fato de que sao trabalhos que consideram a mesma base de
empresas, mesmos tipos de documentos (press release e conference call) e em

periodos similares, sendo assim, sdo trabalhos complementares.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Painel A: Estatistica descritiva das variaveis: Press release X Conference call

e L 1° : o ; Desvio N° de

Variaveis Média Percentil Mediana 99° Percentil Padréo Obs
0 ~

% Informacao 89,94 58 92 100 8,67 2.008

Incremental

Painel B: Estatistica descritiva das variaveis: Press release X Apresentacdo da Conference call

e L 1° : o ; Desvio N° de

Variaveis Média Percentil Mediana 99° Percentil Padrio Obs
0 ~

% Informagao 81,50 39 85 100 1504  2.008

Incremental

Painel C: Estatistica descritiva das variaveis: Press release X Se¢cao de Perguntas e Respostas
da Conference call

e L 1° : o ; Desvio N° de
Variaveis Média Percentil Mediana 99° Percentil Padréo Obs

% Informac&o 96,96 86 97 100 2,77 2.008
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Incremental

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis de conteddo informacional incremental.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 3 faz a realizacdo do teste t de diferenca de média em relacdo a
perguntas e respostas e apresentacdo da conference call, que, para a amostra
estudada existe diferenca de conteudo informacional incremental positiva entre a

secdo de perguntas e respostas e a secdo de apresentacao.

Analisando os testes de hipdteses, pode-se ver por meio do valor-p, que
guando a hipotese alternativa € de que a diferenca é negativa, ndo se rejeita HO,
porém, quando a hipétese alternativa se trata do fato de existir diferenca entre as
duas médias, HO é rejeitada, indicando que existe diferenca significativa entre a
secdo de perguntas e respostas e a de apresentagdo. Os testes apontam ainda um
pouco mais, pois quando analisado o teste que tem como hipotese alternativa a
diferenca positiva entre as duas meédias, tem-se valor-p baixo o suficiente para se
rejeitar HO, indicando que existe diferenca significativa e positiva entre as duas
meédias, ou seja, existe evidéncia de que em média, a média da secdo de perguntas

e respostas é superior a média da secao de apresentacao.

Esse resultado mostra que a se¢do de perguntas e respostas apresenta maior
conteudo informacional incremental do que a secdo de apresentacdo e responde a
hipétese de pesquisa H1, reforcando a ideia de que os gestores sdo questionados
sobre informagcbes nado divulgadas, ou imprecisas, que s&o relevantes aos

investidores independentes do tipo de cenario.

Tabela 3 — Teste de diferenca de média
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Teste de igualdade

A Teste t para diferenga de médias
de variancia

95% Intervalo de

Diferenca  Erro Confianca de
Estatistica = Estatistca Grausde = demédia  padréo Diferenca da
F p-vaior t Liberdade PY&°"  (aAPRE - da Média
PERG) diferenca
Inferior  Superior
29,32 0,000 -47,60 2.116,32 0,000 -16,20 0,34 -16,87 -15,54

Tabela 3: Mostra o teste t de diferenca de média em relacéo a apresentacdo e preguntas e respostas
da conference call.

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.1. CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A Tabela 4, contém as estatisticas descritivas de todas as variaveis utilizadas
nos modelos de regresséo 1, 2, 3, 4, 5 e 6. E importante lembrar que houve um corte
na amostra, como descrito na metodologia, na secdo: Modelo e variaveis de

controle.

E mostrado na Tabela 4 um contetGdo informacional incremental da
conference call em relacdo ao press release de (89,94%), sendo que suas secdes
correspondem a (81,50%) na apresentacéo e (96,96%) nas perguntas e respostas.
Entre a apresentacdo e a secdo de perguntas e respostas pode-se notar uma
diferenca muito grande entre as duas dispersdes, sendo o contetdo incremental na

apresentacao muito mais instavel do que na secéo de perguntas e respostas.

Observa-se também que, dentre os trimestres avaliados que (57%)
representam cenarios negativos, ou seja, prejuizo. Destaca-se também que as
empresas, em media, apresentaram prejuizos em 13% do tempo referente aos

altimos 4 trimestres. De acordo com 0s percentis, pode-se notar que pelo menos
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50% da amostra apresenta lucros nos ultimos quatro trimestres, enquanto que pelo

menos 1% da amostra possui lucro negativo em todos os trimestres.

Quando se analisa a variavel META, pode-se dizer que 19% das empresas
bateram a meta do periodo anterior e que pelo menos 50% da amostra ndo bateu a
meta. O retorno das empresas, em média se apresenta negativo com resultado de
-0,34, diferente do retorno sobre venda que se apresenta positivo em média e com
valor de 19,28%, ambas se apresentam extremamente volateis, mostrando alta
dispersédo sobre tais variaveis entre as empresas. Da mesma forma, a variavel BTM

apresenta-se extremamente volatil entre as empresas.

Em relacdo a duracdo de tempo da call, pode-se notar que o tempo médio
gasto na secdo de perguntas e respostas é um pouco maior do que o tempo gasto
na apresentacdo. A dispersdo também se mostra mais expressiva na sec¢ao de
perguntas e respostas, indicando que em média, apesar da alta média de tempo
gasto na secdao, isto pode variar bastante para mais ou para menos, enquanto se

tem baixa variabilidade em relacdo a apresentacao.

O total de palavras, em média foi de 7.328 por conference call, o desvio
padrdo se mostrou quase trés vezes maior do que esta média, indicando uma
elevada dispersao, ou seja, existe as situacdes com elevados e as situagées com

baixo ndmero de palavras.

Em relacdo ao total de numeros incrementais, pode-se notar que na
apresentacdo a média € maior do que na secdo de perguntas e respostas e na
secdo de perguntas e respostas a dispersdo é ligeiramente maior do que na

apresentacao.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva
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Painel A: Estatistica descritiva das variaveis do modelo

variaveis Média Perg(:ntil Mediana Per?:ggntil E:jyéi\g ’\CI;)bdse
CALL 89,94 58 92 100 8,67 2.008
APRE 81,50 39 85 100 15,04 2.008
PERG 96,96 86 97 100 2,77 2.008
META 0,19 0 0 1 0,39 1.430
LOSS 0,57 0 1 1 0,49 1.380
%LOSS 0,13 0 0 1 0,25 1.869
RETORNO_VEN 19,28 -118,83 7,43 485,52 67,47 1.896
VARIACAO_RV 46,13 0,02 3,36 1.327,90 166,29 1.806
RETORNO -0,34 -71,87 0 66,35 22,60 1.688
VOLATILIDADE 2,46 0,95 2,19 7,28 1,22 1.688
LNVM 14,82 11,53 14,85 18,49 1,32 1.883

BTM 0,73 0,04 0,54 4,61 0,72 1.883
DUR_CALL 44,51 13,67 41,75 99,08 18,66 1.711
DUR_APRE 20,47 6,84 18,88 50,93 8,76 1.672
DUR_PERG 24,43 0 22,28 68,97 15,32 1.777
TOT_PALAV_REL 7.328 1.573 6.561 20.828 3.744,1 2.006
TOT_NUM_CALL 24,82 1 19 103 21,46 2.006
TOT_NUM_APRE 15,06 0 11 66 15,72 2.006
TOT_NUM_PERG 9,76 0 6 63 13,08 2.006

Tabela 4: Esta tabela contém a estatistica descritiva da amostra.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas:

* As variaveis do modelo se descrevem como a seguir:

%INC_CALL: representa o contetdo informacional incremental da conference call em relagdo ao
press release.

%INC_APRE: representa o contetido informacional incremental da apresentacdo conference call em
relagéo ao press release.

%INC_PERG: representa o contetido informacional incremental da secao de perguntas e respostas
da conference call em relacdo ao press release.

META: Variavel indicadora igual a 1 quando o lucro por acdo da empresa i no trimestre t € maior que
0 lucro por agdo da mesma empresa i no trimestre t-4.

LOSS variavel dummy igual a 0 para representar o lucro por a¢éo positivo da empresa i no trimestre t
e 1 para lucro por acéo negativo.
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%LOSS representa o valor percentual correspondente ao total de trimestres em que a empresa
incorreu em lucro por acéo negativo, considerando os Ultimos quatro trimestres, sendo que para isso
foram necessarios dados de trés trimestres ou mais.

RETORNO_VEN representa a razéo (receita/lucro liquido) que determina o retorno da empresa em
relacdo a receita auferida pelas vendas.

VARIACAO_RV representa o valor absoluto da variagcdo do retorno sobre vendas, referente a
empresa i calculando em relacdo a 4 trimestres atras.

RETORNO representa 0 excesso de retorno dado o nivel de risco (retorno anormal) acumulado por
90 dias e ajustado de forma diaria, referente a empresa i, em um periodo de no maximo dois dias
anteriores do dia da conference call e dividida pelos resultados do periodo atual.

VOLATILIDADE representa o desvio padrao da variavel RETORNO acumulado por 90 dias e ajustado
de forma diéria, referente & empresa i, em um periodo de no méximo dois dias anteriores do dia da
conference call e dividida pelos resultados do periodo atual.

LNVM representa o In (logaritmo natural) referente ao valor de mercado da empresa i no trimestre
atual.

BTM representa o Book to Market, que é definido pela razao (patrimonio liquido/valor de mercado) da
empresa i no trimestre atual.

DUR_CALL: duracéo da conference call medida em tempo.

DUR_APRE: duracado da apresentacdo da conference call medida em tempo.

DUR_PERG: duragédo da secdo de perguntas e respostas da conference call medida em tempo.
TOT_PALAV_REL: Representa o total de palavras contidas no press release.

%LAG_INC_CALL: representa o conteldo informacional incremental da conference call em relagao
ao press release no trimestre t-4.

%INC_APRE: representa o conteddo informacional incremental da apresentacéo conference call em
relacdo ao press release no trimestre t-4.

%INC_PERG: representa o contetdo informacional incremental da secdo de perguntas e respostas
da conference call em relacdo ao press release no trimestre t-4.

TOT_NUM_CALL representa o total de ocorréncias de nimeros contidos na conference call que ndo
sd0 mencionados no press release.

TOT_NUM_APRE representa o total de ocorréncias de numeros contidos na apresentacdo da
conference call que ndo sdo mencionados no press release.

TOT_NUM_PERG representa o total de ocorréncias de nimeros contidos na se¢éo de perguntas e
respostas da conference call que ndo sdo mencionados no press release.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressao estimada dos modelos 1, 2
e 3, sendo representados pelas colunas [a], [b] e [c], respectivamente. E importante
salientar que os modelos contém numero de observacfes diferentes, pois ao
verificar o conteudo informacional incremental entre os documentos notou-se que
alguns deles nao obtiveram resultados viadveis para a pesquisa, e desse modo,

foram eliminados da amostra.

De acordo com o objetivo do presente trabalho, as variaveis explicativas que
sdo de maior interesse na analise destes modelos de regressao sao LOSS, que
representa uma dummy que assume valor 1 quando a empresa teve prejuizo, e 0

caso contrario, a variavel %LOSS representa uma dummy gue assume valor 1
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qgquando a empresa teve lucro no trimestre atual maior que no trimestre do ano

anterior, e 0 caso contrario, assim como a variavel %oMETA.

A variavel LOSS se mostra estatisticamente significativa no segundo modelo
de regressdo, ou seja, o de apresentacdo da conference call, com um grau de
significancia de 10% e apresenta sinal positivo em seu coeficiente, isto indica que
considerando este modelo, em média, quando a empresa apresenta prejuizo em
seus resultados, esta tende a divulgar uma maior quantidade de informacdes
incrementais na parte da apresentacédo da conference call. No entanto, nos modelos
da conference call e da secdo de perguntas e respostas, nada pode se afirmar a

respeito da influéncia da variavel LOSS nas variaveis dependentes.

Com esse resultado podemos afirmar que o conteddo informacional
incremental divulgado na apresentacao da conference call € influenciado pelo tipo de
noticia a ser comunicado, o que € uma das hipdteses de pesquisa (H2) deste

estudo.

Em relacdo as outras duas variaveis principais, pode se notar que ndo existe

relacdo estatisticamente significativa com as variaveis dependentes.

Nos modelos, as variaveis de controle que se apresentaram estatisticamente
significativas, considerando um grau de significAncia de até 10%, foram, LNVM no
segundo modelo, e considerando um grau de significancia de 5%, BTM no primeiro
modelo, RETORNO no primeiro modelo e LNVM no terceiro modelo. Considerando
um nivel de 1% de significancia, temos que TOT_PALAVRAS se mostrou

estatisticamente significativas nos trés modelos.

Duracdo também se mostrou estatisticamente significativa para os trés

modelos, o que vai de acordo com o resultado encontrado por Moreira et. al (2016),
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validando assim o fato de que as medidas de tempo estao diretamente relacionadas
com o conteudo informacional incremental, ou seja, quanto maior o tempo de
duracédo, maior o contetdo informacional incremental divulgado pela empresa, e vice

versa.

Por fim, as variaveis defasadas se mostraram estatisticamente significativas
com o mesmo nivel de significancia em seus respectivos modelos, de modo que
todos apontam para um impacto positivo em relacédo as defasagens, indicando que
em média quanto maior a divulgacédo de contetdo informacional incremental em um

certo periodo, menor a divulgacdo desse conteudo no periodo subsequente.

No modelo, R2 tem como valores de 0,5920, 0,6480 e 0,2993, para 0s
modelos [a], [b] e [c], respectivamente. Esses valores mostram a porcentagem que a
variavel dependente consegue ser explicada pelos regressores presentes no

modelo.

Tabela 5 — Anéalise do Conteldo Informacional Incremental da Conference call

Variavel Dependente [a] CALL [b] APRE [c] PERG
Variavel Independente Coef. Estat-t Coef. Estat-t° Coef. Estat-t°
Constante 20,26 4,92 *** 20,31 3,78 *** 66,62 10,17 ***
META -0,51 -1,05 -0,71 -0,84 -0,42 -0,19
LOSS 0,64 1,61 1,12 1,68 * -0,03 -0,17
%LOSS -0,41 -0,41 0,84 0,49 -0,21 -0,49
RETORNO_VEN 0 -1,48 0 -0,15 0 -0,28
VARIACAO_RV 0 1,58 0 0,05 0 0,92
RETORNO -0,01 -1,22 -0,30 -1,97 ** 0,01 1,45
VOLATILIDADE -0,08 -0,40 -0,09 -0,24 -0,04 -0,36
LNVM 0,24 1,40 0,47 1,80 * -0,17 -2,05 **
BTM 0,73 2,21 ** 0,75 1,42 -0,17 -1,15
TOT_PALAVRAS -0,0002 -3,3 -0,0003 -3,24 *x* -0,0001 -4,54
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DUR_CALL 0,09 8,35 ***

DUR_APRE 0,20 4,78 *xx

DUR_PERG 0,04 6,32 ***
CONF(t-1) 0,68 17,72 ***

APRE(t-1) 0,72 25,47

PERG(t-1) 0,35 5,27 ***
Efeito Fixo de Ano Sim Sim Sim
:Er:g:]tgtria Fixo de Sim Sim Sim

N° de Obs 1025 998 996

R2 0.5920 0.6480 0.2993

Tabela 5: Contém os resultados das estimativas dos modelos 1, 2 e 3 a partir do estimador de
minimos quadrados ordinarios corrigidos pelos efeitos fixos de setor e de ano.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas:

* As variaveis do modelo se descrevem como a seguir:

[a] CALL representa o percentual de similaridade do contetdo informacional da conference call em
relagéo ao press release.

[b] APRE representa o percentual de similaridade do conteddo informacional similaridade da
apresentacao da conference call em relacéo a press release e na terceira coluna

[c] PERG representa o percentual de similaridade do contelddo informacional de similaridade da
secao de perguntas e respostas conference call em relacdo ao press release, referente a empresa i
no trimestre t.

LOSS variavel dummy igual a O para representar o lucro por acdo positivo da empresa i no trimestre
t e 1 para lucro por agdo negativo.

META variavel dummy igual a O para representar se a empresa superou os resultados do mesmo
trimestre do ano anterior e 1 para representar se ela ndo superou.

%LOSS representa o valor percentual correspondente ao total de trimestres em que a empresa
incorreu em lucro por acao negativo, considerando os Ultimos quatro trimestres, sendo que para isso
foram necessarios dados de trés trimestres ou mais.

RETORNO_VEN representa a razdo (receita/lucro liquido) que determina o retorno da empresa em
relagdo a receita auferida pelas vendas.

VARIACAO_RV representa o valor absoluto da variagdo do retorno sobre vendas, referente a
empresa i calculando em relagdo a 4 trimestres atras.

RETORNO representa o excesso de retorno dado o nivel de risco (retorno anormal) acumulado por
90 dias e ajustado de forma diéria, referente & empresa i, em um periodo de no méaximo dois dias
anteriores do dia da conference call e dividida pelos resultados do periodo atual.

VOLATILIDADE representa o desvio padrdo da variavel RETORNO acumulado por 90 dias e
ajustado de forma diaria, referente a empresa i, em um periodo de no maximo dois dias anteriores
do dia da conference call e dividida pelos resultados do periodo atual.

LNVM representa o In (logaritmo natural) referente ao valor de mercado da empresa i no trimestre
atual.

BTM representa o Book to Market, que é definido pela razdo (patriménio liquido/valor de mercado)
da empresa i no trimestre atual.

TOT_PALAVRAS total de palavras contidas no press release.

DUR_CONF representa o tempo de duracdo da conference call.

DUR_APRE representa o tempo de duracdo da apresentacdo da conference call.

DUR_PERG representa o tempo de duracdo secdo de perguntas e respostas da conference call.
CALL(t-1) porcentagem de similaridade da conference call em relacéo a press release.

APRE(t-1) porcentagem de similaridade da apresentacdo da conference call em relacdo a press
release.

PERG(t-1) porcentagem de similaridade da se¢éo de perguntas e respostas da conference call em
relacdo a press release, referente a empresa i do trimestre anterior.

Os niveis de significancia estatistica de 10%, 5% e 1% sdo representados por *, ** e ***
respectivamente.
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Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimativas dos modelos 4, 5 e 6,

sendo representados pelas colunas [a], [b] e [c], respectivamente.

Quando analisadas como variaveis dependentes a quantidade de ocorréncias
de numeros encontrados na conference call, apresentacdo ou na secdo de
perguntas e respostas de modo que estas ndo foram encontradas no press release,
os resultados indicam que uma das varidveis principais que se trata de %LOSS se
mostrou estatisticamente significativa nos trés modelos, considerando niveis de
significancias de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Em todos os modelos o sinal
deste coeficiente foi positivo, significando que, em média, quanto maior o tempo em
que a empresa passa por periodos de prejuizo em seus resultados, maior sera a
guantidade de ocorréncias de numeros na conference call (e suas secdes) que néo

estdo presentes no press release.

Sendo assim, ocorre um aumento no nivel de conteddo informacional
incremental. Este resultado também vai de encontro com segunda hipétese de
pesquisa (H2), que afirma que o tipo de noticia influencia na informacao incremental
divulgada pela empresa. Os resultados se inclinam na dire¢édo de divulgagéo de uma
maior quantidade de numeros quando existe a necessidade de se justificar grandes
periodos de recessdo, podendo também trazer novos conteddos com intuito
minimizar a noticia desfavoravel, ou até mesmo para mudar o foco da discussdo em

relacdo a situacdo negativa da empresa.

As outras duas variaveis principais supracitadas ndo mostraram significancia

estatistica considerando nenhum dos niveis adotados.
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Quando se trata dos controles, os resultados séo variados. A variavel
RETORNO_VEN, com significancias de 10%, 1% e 10%, respectivamente se mostra
relevante para explicar a variavel dependente nos 3 modelos. VARIACAO_RV se
mostra estatisticamente significativa apenas no segundo modelo, considerando 5%
de significancia. A variavel VOLATILIDADE nos modelos 4 e 6 com significancia de
5% e 1%, respectivamente, da mesma maneira, LNVM se mostra relevante apenas
no primeiro e terceiro modelo considerando significancia de 1% nos dois casos,
assim como TOT_PALAVRAS nos trés modelos. O percentual incremental apenas

nao foi significativo no modelo 5.

A duracdo por sua vez, se mostrou estatisticamente significativa nos trés
modelos com sinal positivo em todos os coeficientes, indicando que maior duragao
implica em maior quantidade de nimeros incrementais, seguindo a mesma linha dos

resultados encontrados na Tabela 5, assim como os de Moreira et. al (2016).

Por fim, a varidvel defasada de cada modelo s6 se mostrou significativa no

terceiro modelo, com 5% de significancia.

Tabela 6 — Analise do Contetdo Informacional Incremental de nimeros da Conference call

Varidvel Dependente [a] NUMCALL [b] NUMAPRE [c] NUMPERG
Variavel Independente Coef. Estat-t Coef. Estat-t Coef. Estat-t
Constante -8,68 -0,70 20,44 2,66 *** 26,31 1,23
META 0,56 0,41 -0,18 -0,18 0,71 0,79
LOSS -0,89 -0,70 -0,35 -0,36 -0,55 -0,64
%LOSS 7,30 2,78 ** 3,71 1,74 * 3,45 2,17 **
RETORNO_VEN 0,003 1,87 * 0,002 2,02 rxx 0,002 1,76 *
VARIACAO_RV 0 -0,54 -0,002 -2,51 ** 0 -0,48
RETORNO 0,01 0,32 -0,01 -0,52 0,01 0,80

VOLATILIDADE 1,80 2,39 * -0,47 -0,80 1,79 3,04 **x



LNVM
BTM
TOT_PALAVRAS

1,98 2,61 **
0,14 0,37
-0,001 -6,96 ***

-0,07
0,34
-0,0006

-0,19
1,18
4,54

2,57
-0,15
-0,001

4,92
-0,85
-6,32

PERC_INC_CALL 0,21 2,28 **
PERC_INC_APRE 0,06 1,37

PERC_INC_PERG -0,90 -4,30

DUR_CONF 0,30 3,17 **
DUR_APRE 0,51 6,46 ***

DUR_PERG 0,22 2,56

CONF(t-1) -0,07 -0,80
APRE(t-1) -0,03 -0,62

PERG(t-1) 0,34 2,42

Efeito Fixo de Ano Sim Sim Sim
Efeito Fixo de Industria Sim Sim Sim
N° de Obs 1025 998 996
R2 0.3907 0.2919 0.3390
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*kk

*k%

*%k%

*%

*%

Tabela 6: Resultados das estimativas dos modelos 4, 5 e 6 a partir do estimador de minimos
quadrados ordinarios corrigidos pelos efeitos fixos de setor e de ano.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Notas:

* As variaveis do modelo se descrevem como a seguir:

[a] NUMCALL total de ocorréncia de niumeros contidos na conference call que ndo estdo presentes
no press release.

[b] NUMAPRE total de ocorréncia de nUmeros contidos na secdo de apresentacéo da conference call
que nao estao presentes no press release.

[c] NUMPERG total de ocorréncia de nimeros contidos na sec¢do de perguntas e respostas da
conference call que ndo estao presentes no press release, referente a empresa i no trimestre t.
LOSS variavel dummy igual a 0 para representar o lucro por acao positivo da empresa i no trimestre
t e 1 para lucro por a¢éo negativo.

META variavel dummy igual a 0 para representar se a empresa superou os resultados do mesmo
trimestre do ano anterior e 1 para representar se ela ndo superou.

%LOSS representa o valor percentual correspondente ao total de trimestres em que a empresa
incorreu em lucro por acdo negativo, considerando os Ultimos quatro trimestres, sendo que para isso
foram necessarios dados de trés trimestres ou mais.

RETORNO_VEN representa a razdo (receita/lucro liquido) que determina o retorno da empresa em
relagéo a receita auferida pelas vendas.

VARIACAO_RV representa o valor absoluto da variagdo do retorno sobre vendas, referente a
empresa i calculando em relagdo a 4 trimestres atras.

RETORNO representa o excesso de retorno dado o nivel de risco (retorno anormal) acumulado por
90 dias e ajustado de forma diéria, referente a empresa i, em um periodo de no maximo dois dias
anteriores do dia da conference call e dividida pelos resultados do periodo atual.

VOLATILIDADE representa o desvio padrdo da varidvel RETORNO acumulado por 90 dias e
ajustado de forma diaria, referente a empresa i, em um periodo de no maximo dois dias anteriores
do dia da conference call e dividida pelos resultados do periodo atual.

LNVM representa o In (logaritmo natural) referente ao valor de mercado da empresa i no trimestre
atual.

BTM representa o Book to Market, que é definido pela razdo (patriménio liquido/valor de mercado)
da empresa i no trimestre atual.

CALL(t-1) porcentagem de similaridade da conference call em relacdo a press release.

APRE(t-1) porcentagem de similaridade da apresentacdo da conference call em relacdo ao press

release.



PERG(t-1) porcentagem de similaridade da secdo de perguntas e respostas da conference call em
relacdo a press release, referente a empresa i do trimestre anterior.

DUR_CALL representa o tempo de duracé@o da conference call.

DUR_APRE representa o tempo de duracdo da apresentacdo da conference call.

DUR_PERG representa o tempo de duracdo secdo de perguntas e respostas da conference call.
PERC_INC_CALL indica o percentual de informacédo incremental da conference call em relacdo ao
press release.

PERC_INC_APRE indica o percentual de informacado incremental da apresentacdo da conference
call em relacdo ao press release.

PERC _INC_PERG indica o percentual de informacdo incremental da secdo de perguntas e
respostas da conference call em relacdo ao press release.

TOT_PALAVRAS apresenta o total de palavras contidas no press release.

Os niveis de significancia estatistica de 10%, 5% e 1% s&o representados por *, ** g ***
respectivamente.
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Capitulo 5

5. CONCLUSAO

Este estudo realizou a verificagdo do conteudo informacional incremental
fornecido pela conference call em relacdo ao press release, e como esse conteudo
incremental esta associado ao tipo de cenario (positivo ou negativo), ou seja, o fato
da empresa reportar lucro ou prejuizo no trimestre, assim como apresentar ou nao

resultados positivos em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

Os resultados obtidos mostram que a secédo de apresentacdo da conference
call, momento o qual o gestor da empresa divulga as informagdes trimestrais,
apresenta maior nivel de contetdo informacional incremental quando a empresa
possui lucro por acdo negativo (prejuizo) no trimestre, o que indica que a empresa
apresenta uma mudanca de comportamento de acordo com o tipo de cenario. Deste
modo, sugere-se que o gestor divulga um nimero maior de informacdes durante a
apresentacao da conference call no intuito de minimizar a discusséo sobre assuntos

negativos para a empresa.

Os resultados mostram também que a conference call e suas secdes
fornecem conteudo informacional incremental em relacdo ao press release, sendo
gue a sec¢do de perguntas e respostas, € responsavel pela maior fonte de contetudo
informacional obtido pelo investidor, no entanto, ndo apresentou resultado
estatisticamente significativo em relagdo ao tipo de cenério, isso pode ser explicado
pelo fato de ser uma secéao livre para qualquer tipo de questdo, de modo que o
gestor ndo consegue conduzir o tipo de pergunta realizada, e, assim, em qualquer
tipo de cenério, o investidor realiza o papel investigativo para obter informacdes

relevantes, independente ou ndo do comportamento da empresa.



60

A variavel %LOSS se mostrou estatisticamente significativa nos trés modelos
gue mensura a quantidade de ocorréncias de numeros, e em todos os modelos o
sinal deste coeficiente foi positivo, significando que, em média, quanto maior o
tempo em que a empresa passa por periodos de prejuizo em seus resultados, maior
sera a quantidade de ocorréncias de niumeros na conference call e suas se¢des que
nao estdo presentes no release. Isso reforca a hipétese de que o tipo de noticia

influencia o conteudo informacional incremental a ser divulgado.

As varidveis de duracdo da conference call e suas secdes se mostraram
significativas e positivas, validando de fato os resultados encontrados por Moreira et.
al (2016), quando afirma que quanto maior o tempo de duracdo, mais conteudo
informacional incremental é divulgado. O resultado do nosso estudo garante que
esse aumento no tempo de duracdo realmente traz novas informacdes, e
consequentemente, descarta a hipotese de que o aumento no tempo de duracéo

forneca apenas repeticdo de conteudo.

Como limitagdo deste estudo encontra-se a falta de disponibilidade dos
documentos de divulgacao voluntéria para comparacdo entre eles, de modo que as
empresas nao necessariamente divulgam o press release e a conference call em

todos os trimestres, o que dificulta uma anélise mais robusta.

Para estudos posteriores sobre 0 assunto, sugere-se a verificagdo dos
documentos nao disponibilizados pelas empresas, se existe alguma evidencia de
que a nédo divulgacdo ocorre devido a performance da empresa no respectivo
trimestre, e, dessa forma, buscar uma outra forma de tentar entender o

comportamento das empresas.
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