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RESUMO

O objetivo desta pesquisa € realizar duas analises orientadas a compreensdo de
efeitos associados ao disclosure voluntario. Primeiro, verificar se o tipo de noticia
apresenta correlacdo com o tom verbal da divulgacdo voluntaria em empresas
brasileiras. Segundo, verificar se o tom verbal de divulgacbes voluntarias esta
correlacionado com os resultados de empresas brasileiras no tempo futuro em até 4
trimestres. Para afericAo do tom verbal foi realizada uma analise de conteudo
computadorizada sobre 0s arquivos transcritos referentes as conference-calls de
empresas brasileiras com ADR no exterior entre os anos de 2002 a 2016 tendo
como base para extracdo do tom os dicionarios de Harvard IV-4 Psychosocial e de
Loughran e McDonald (2011). Para categorizagdo do tipo de noticia foi considerado
o resultado da empresa no trimestre e para afericdo do resultado futuro foi utilizado o
lucro por acédo (LPA). Durante o processo de analise dos dados, além do contetdo
proveniente das conference-calls em sua secdo de apresentacdo, também foram
avaliadas as secOes de perguntas e respostas de forma separada. As evidencias
encontradas sugerem uma correlacdo positiva entre o tom verbal utilizado pelos
gestores durante as conference-calls (se¢do apresentacdo) e os resultados futuros
para um periodo de até 3 trimestres posteriores ao resultado divulgado. Os
resultados encontrados também reforcam o maior potencial de andlise de dicionarios
especificos da area de financas e contabilidade. Ndo foram encontradas evidéncias

gue apresentem significancias perante as demais analises.

Palavras-chave: Conference-calls. Tom verbal. Andlise de conteldo

computadorizada.



ABSTRACT

The objective of this research is to perform two analyzes aimed at understanding the
effects associated with voluntary disclosure. First, to verify if the type of news
correlates with the verbal tone of voluntary disclosure in Brazilian companies.
Second, to verify if the verbal tone of voluntary disclosures correlates with the results
of Brazilian companies in the future time. To verify the verbal tone, a computerized
content analysis was performed on the transcribed files referring to the conference
calls of Brazilian companies with ADR abroad between the years of 2002 to 2016,
based on extracting the tone of the dictionaries of Harvard V-4 Psychosocial and
Loughran and McDonald (2011). For the categorization of the type of news, the
company's results were taken into account in the quarter and the earnings per share
(LPA) was used to measure future results. During the data analysis process, in
addition to the content of the conference calls in its presentation section, the question
and answer sections were also evaluated separately. The evidences found suggest a
positive correlation between the verbal tone used by the managers during the
conference calls (presentation section) and the future results for a period up to 3
quarters after the disclosed result. The results also reinforce the greater potential of
analysis of specific dictionaries of the area of finance and accounting. No evidence

was found that presented any significance to the other analyzes.

Keywords: Earning conference calls. Tone. Computer-based content analysis.
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1 INTRODUCAO

Evidenciacbes empresariais sdo consideradas importantes para o
funcionamento eficiente de um mercado de capitais (HEALY; PALEPU, 2001;
BEYER ET AL., 2010). As conference-calls - também conhecidas como
teleconferéncias ou chamadas por conferéncia — compdem essa pratica e tem sido
um artificio presente em larga escala na rotina empresarial facilitando a
comunicacdo com agentes internos e externos de forma remota sobre a performance
das firmas (HEALY; PALEPU, 2001). Esta ferramenta de auxilio a pratica de
disclosure corporativo — ou evidenciacdo corporativa — permite, através de suas
secdes: “apresentacdo” e “perguntas e respostas”, tanto a divulgacdo de resultados
trimestrais e anuais ao mercado quanto a complementacéo de informacfes através
do didlogo em tempo real entre gestores, analistas e investidores (FRANKEL et al.,

2010; PRICE et al., 2012; MOREIRA et al., 2016).

Embora a literatura recente demonstre evolu¢do no que tange a compreensao
de aspectos relacionados a préatica de conference-calls, tendo como exemplos a
reducdo da assimetria informacional entre gestores e investidores (BROWN et al.,
2004; HEALY; PALEPU, 2001; VERRECCHIA, 2001; MATSUMOTO et al., 2011), a
volatilidade no retorno anormal das acdes (SADIQUE et al., 2008; PRICE et al.,
2012), a associacao entre o tipo de noticia divulgada e a duracdo das conference-
calls (MOREIRA et al., 2016), dentre outros, ainda ha desconhecimento e limitacdes
sobre a extensdo dos efeitos associados a esta divulgacdo voluntaria, sobretudo a
compreensao do tom verbal contido nas sec¢des das conference-calls (PRICE et al.,
2012). Pesquisadores argumentam em favor de pesquisas nesta area de tom verbal

em conference-calls pelo fato de verificarem além de aspectos numeéricos de
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evidenciagdo, analisarem exemplos de disclosures voluntarios isentos de uma
regulacdo propria e possuirem relevante quantidade de informacao subjetiva (DAVIS

et al., 2012).

Pesquisas em tom verbal, realizadas através da analise de conteddo
computadorizada, tém demonstrado notoriedade em complementar a area de
financas e contabilidade verificando anuncios de resultados, anuncios ao mercado e
imprensa, conference-calls e outros exemplos através de estudos como de Henry
(2008), Sadique et al. (2008), Davis et al. (2012), Tetlock (2007), Tetlock et al. (2008)
e Engelberg (2008). Especificamente sobre conference-calls, destacam-se avangos
obtidos sobre a compreensdo do tom verbal conforme variagdo dos resultados
comparados a previsdes de analistas (FRANKEL et al., 2010) e sua associacdo com

a volatilidade dos retornos anormais das acdes (PRICE et al, 2012).

Dado o avanco recente de pesquisa relacionado ao tema proposto, ao
conhecimento do autor ainda n&o foram realizadas pesquisas que, junto as
ferramentas e técnicas utilizadas neste trabalho, procurassem compreender a
associacdo entre o tom contido nas informacdes divulgadas nas conference-calls e
os resultados trimestrais nos tempos presente e futuro considerando como cenario
de pesquisa o mercado de capitais brasileiro - composto por expressiva
movimentacao financeira de 455 empresas listadas de capital aberto segundo a
Bolsa de Mercadorias & Futuros Bovespa (BM&FBOVESPA, 2017). Ha um aumento
ininterrupto do namero anual de conference-calls desde 2008 no Brasil (MOREIRA et
al., 2016), o que reforca a necessidade de melhor compreenséao das informacgdes
disponibilizadas, uma vez que sdo complementares e podem estar indicando algum

direcionamento sobre resultados futuros (DAVIS et al., 2012).
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Os objetivos desta pesquisa sao: verificar, através das conference-calls, se a
natureza da noticia no presente representa alguma associacdo com o tom da
divulgacdo hoje e se o tom verbal utilizado pelos gestores na divulgacdo presente
possa indicar alguma direcdo quanto a performance empresarial no futuro. Logo, se
o tipo de noticia, de caracteristica boa ou ruim, afeta o tom (sentimento) encontrado
nas palavras utilizadas por gestores em um tipo de divulgacdo voluntaria sobre
informacdes referentes a seus resultados trimestrais; e se a caracteristica do tom
verbal evidenciado no presente esta associada com a performance da empresa no
tempo futuro. Para aferir a variavel referente ao tom contido na divulgacdo sera
realizada uma andalise de conteddo computadorizada sobre as transcricoes
provenientes das conference-calls de empresas listadas na BM&F Bovespa entre os

anos de 2002 a 2016.

Fatores como o baixo nivel de compreensdo atual sobre o disclosure
voluntario e sua relacdo entre gestores e investidores (PRICE et al.,, 2012), a
necessidade apontada pela literatura de ampliar os estudos relativos a area do
disclosure (DYE, 2001) e a proposta de aumentar o debate sobre evidenciacdo
voluntaria e seus impactos no mercado acionario brasileiro visto que esta prética
foge dos padrbes obrigatérios definidos por lei complementam a justificativa por esta
pesquisa. A combinacdo de variaveis até o0 momento néo verificadas desta maneira
no Brasil contribui com a literatura e preenche uma lacuna de pesquisa até o
momento carente de compreensdao sobre o comportamento de gestores e a
existéncia de informacdes complementares sobre dire¢bes futuras do mercado de

capitais brasileiro.

Este trabalho também carrega contribuicbes pela introducdo de um

ferramental de analise que, diferente de praticas ja realizadas em territério nacional,
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como Silva (2017), permite a extracdo e categorizacdo automatizada de dados
especificos sobre o contetudo informacional presente em divulgacdes voluntarias e
subjetivas. Por consequéncia, permite-se o aumento da capacidade de extracdo e
analise de dados de forma robustamente maior do que a analise manual sem o

aumento do recurso envolvido.

Este trabalho esta estruturado em 5 etapas. Inicia-se com a introducao
apresentando o tema e o objetivo da pesquisa. Em seguida, o referencial tedrico
abordaré as teorias e campos de estudo utilizados. Sequencialmente, a metodologia
selecionada junto as técnicas escolhidas para coleta de dados e posterior tratamento
dos dados. A quarta etapa descreve os resultados da pesquisa e a andlise das
informacdes obtidas frente aos principais resultados referenciados no referencial
tedrico. Por dltimo, a conclusdo deste trabalho resumird todos os principais feitos

deste trabalho, limitacdes e sugestdes para futuras pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ASSIMETRIA INFORMACIONAL

A falta de informacdes entre ofertantes de produtos e compradores pode
resultar em aspectos negativos como queda geral nos precos e na qualidade
ofertada dos produtos do setor (AKERLOF, 1970). Um exemplo pioneiro desta
analise, foram os carros usados de baixa qualidade apelidados como “limbes”, onde,
ofertados num mercado com pouca informacdo, os compradores nao tém
capacidade de distincdo entre produtos bons e ruins, o que € condicdo fundamental

para a natureza dos negocios (AKERLOF, 1970).

Se investidores ndo tiverem acesso as informacdes sobre rentabilidade das
empresas, pode ocorrer uma queda geral na valorizacdo dos ativos de empresas
boas e ruins em relacéo a retornos financeiros, ndo havendo diferenciacdo entre as
ofertas, logo, potencialmente levando a quebra do mercado (BEYER ET AL., 2010).
Contrariamente, a presenca de um maior quantitativo disponivel de informacfes
permitira que compradores e investidores tenham maior poder de decisdo, como
consequéncia, os ativos poderdo ser precificados mais corretamente e o mercado

sera mais eficiente (FAMA, 1970).

De forma geral, a busca pela redugcdo da assimetria informacional € um
potencial ponto de partida para a compreensdo da pratica do disclosure

(VERRECCHIA, 2001).
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2.2 TEORIA DA DIVULGACAO

Percorrendo alguns conceitos sobre disclosure na literatura, uma
categorizagao usual pode ser apresentada em trés divisbes. Sao elas, o disclosure
voluntario, que se caracteriza pela divulgacdo de informacfes de forma voluntaria;
disclosure involuntario, que € a exposi¢ao de informacdes sem a devida permissao e
contraria aos interesses da empresa; e o disclosure obrigatério, que € a
evidenciacdo de informacdes da companhia exigidas por lei (SKILLIUS e

WENNBERG 1998, p. 25).

Complementando uma das divisdes citadas, Dye (2001) defende uma visao
de associacdo do disclosure voluntario com a teoria dos jogos. Descreve que uma
organizacdo somente realizara divulgacdes quando lhe for conveniente e que ira se
abster quando o cenério nédo |lhe for favoravel. Dye (2001) ainda aborda o poder de
analise desta teoria para interpretar atitudes como siléncio ou mesmo privacdo de

detalhes em uma divulgacéo.

Outra classificacdo do disclosure também consiste em trés categorias
(VERRECCHIA, 2001). A primeira categoria, descrita como “association-based
disclosure” tem como foco de analise estudar os efeitos do disclosure exégeno na
mudang¢a cumulativa das acdes individuais de investidores - em outras palavras,
verifica a relagdo entre a evidenciagdo e a reacdo de acionistas. A segunda
categoria “discretionary-based disclosure” examina o nivel de descrigao utilizada por
gestores e empresas com relagédo a divulgacao de informagbes quais estes possam
ja ter conhecimento. Complementa-se a descricdo desta categoria por tratar a
andlise do disclosure como funcdo enddgena ao verificar os incentivos que levam

gestores e firmas a divulgarem informacdes de conhecimento interno. A terceira
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categoria definida como “efficiency-based disclosure” analisa quais arranjos de
divulgacdo podem ser mais convenientes quando ndo se tem conhecimento prévio

sobre uma informacgédo (VERRECCHIA, 2001).

Passados alguns dos conceitos mais usualmente citados da literatura,
partindo para uma visdo mais recente, a evidenciacao corporativa se desenvolve de
forma enddgena por consequéncia tanto de fatores ja citados como a assimetria
informacional como por problemas de agéncia entre trés atuantes: empreendedores,
gestores e investidores (BEYER et al.,, 2010). Em complemento, a informacéo
contabil é utilizada de duas maneiras no mercado: ex-ante, quando permite que
investidores possam avaliar oportunidades de investimento e seus respectivos
potenciais de retorno; e ex-post, quando permite que investidores possam monitorar

0 uso de seu capital uma vez comprometido (BEYER et al., 2010).

Retratando um pouco a questdo do potencial de impacto, Beyer et al. (2010),
utilizou dados americanos para pesquisar a variagdo anormal no retorno das acodes
por trimestre. Verificou que para a média das empresas, 28,37% da variacdo ocorria
nos dias em que disclosures contdbeis eram realizados. Desta variacdo, 66% eram
provenientes de divulgacdes voluntarias, 22% de previsdes de analistas e 12% de
divulgacdes obrigatérias. Ao passo em que as conference-calls, objeto deste estudo,
nao sao obrigatorias por lei e sim praticadas por interesse das proprias empresas,
para efeito deste trabalho, a abordagem desta pesquisa é direcionada ao estudo do

disclosure voluntério.

Sobre fatores que norteiam a decisdo de gestores e executivos quanto ao
gerenciamento de resultados para divulgacdo voluntaria de informacgdes, Graham et
al., (2005) realizaram uma pesquisa com mais de 400 executivos para verificar tais

guestdes e seus resultados sugerem a busca pelo alcance, ou superacéo, de metas
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— benchmark meeting — como principal influéncia no processo decisoério dos gestores
com destaque ao intuito de apresentar resultados positivos através da métrica de
lucro por acdo (LPA ou EPS - earning per share). Executivos acreditam que
alcancando ou superando metas, consequentemente desenvolvem maior
credibilidade com o mercado e assim mantém ou aumentam o valor das acdes da
firma o que provoca beneficios diretos em sua carreira e reputacdo (GRAHAM et al.,

2005).

2.3 ANALISE TONAL

Tom verbal, segundo definicbes encontradas na literatura contabil, pode ser
conceituado como o sentimento envolvido na comunicacdo (HENRY, 2008),
composto pelo uso entre palavras de caracteristicas positivas e/ou negativas em

uma sentenca (SADIQUE, 2008).

Pesquisas de analise tonal - aliadas a técnica de analise de conteudo - foram
pioneiras em areas como jornalismo, comunicacdes, psicologia e outras ciéncias
sociais (PRICE et al., 2012). No campo de estudos sobre financas e contabilidade, o
tom verbal é considerado um importante fator explicativo na relacédo entre gestores e
investidores. Trabalhos como de Henry (2008), Sadique et al. (2008), Davis et al.
(2012), Tetlock (2007), Tetlock et al. (2008) e Engelberg (2008) abordam esta
relacdo através da analise tonal dos conteddos provenientes em relatorios

”1

trimestrais, “press releases™ e reportagens.

Sobre trabalhos que analisaram o0s anuncios sobre resultados empresariais,

Henry (2008) em seu trabalho de analise sobre as “press releases”, verificou, entre

! Comunicados voluntarios transmitidos pelas firmas a imprensa contendo informag6es mais
detalhadas e explicativas com relacdo a seus resultados trimestrais e anuais.
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outros detalhes, se o tipo de escrita, ou tom verbal utilizado, possui efeito sobre a
reacao dos investidores. Suas evidéncias sugerem que a proporcao de palavras de
cunho positivo ou negativo detém impacto sobre a reacédo inicial dos investidores
guanto aos anuncios de resultados empresariais. Além de seus resultados citados
Henry (2008) também desenvolveu em seu trabalho um dicionéario, ou lista de
palavras especificas da area de financas e contabilidade que fora utilizada
posteriormente por outros pesquisadores da area como Price et al., (2012) e Davis et

al (2015).

Sadique et al. (2008) verificaram empiricamente se o tom verbal utilizado nas
‘earnings press releases” e nas coberturas de imprensa sobre resultados reflete
impacto sobre o retorno e volatilidade das a¢des. Seus resultados sugerem que um
tom verbal positivo aumenta os retornos e diminui a volatilidade enquanto um tom
negativo gera um efeito contrario respectivamente quanto aos retornos e a

volatilidade das acdes.

Davis et al. (2012) buscaram verificar a relagdo entre o tom verbal
(positivo/negativo) utilizado nas “press releases” com a performance futura das
firmas e com a reacdo do mercado analisando uma amostra de aproximadamente
24.000 “earning press releases”. Em seu trabalho optaram por utilizar o dicionario
DICTION 5.0 como base de definicdo das palavras entre positivas ou negativas.
Suas evidéncias encontradas sugerem que o uso de tom verbal positivo, ou otimista,
nas press releases esta positivamente relacionado ao retorno sobre os ativos da

firma (ROA).

Outros trabalhos que compdem a literatura na area também verificaram a
linguagem verbal utilizando-se da analise de conteddo, mas ndo necessariamente

tendo como sua amostra de pesquisa 0s anuncios voluntarios sobre resultados
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empresariais. Tetlock (2007), por exemplo, explorou a interacdo entre informacdes
divulgadas por agentes externos — conteudos da midia - e sua associacdo com o0
mercado de agbes. Abordando uma coluna financeira do popular “Wall Street
Journal”’, Tetlock (2007) verificou que a presenca de tom verbal mais negativo
nessas colunas estava positivamente relacionada a queda nos precos no mercado
de acbOes e que um excepcional pessimismo estava associado a um aumento no

volume de transacfes neste mercado.

Tetlock et al. (2008), em sequéncia, analisaram o tom da linguagem contido
em reportagens especificas sobre empresas individuais nos jornais “Wall Street
Journal” e o0 “Down Jones News Service” e verificaram possiveis associagdes com
informacdes futuras de resultados contabeis e retornos das acfes dessas empresas.
Tetlock et al. (2008) encontraram em seus resultados que a fragcdo de palavras
negativas em reportagens especificas sobre cada empresa estavam associadas a
uma previsdo de menores lucros; que os precos das acOes absorvem as
informacgdes incorporadas em palavras negativas mas com um breve atraso; e que a
presenca de palavras negativas em reportagens especificas sobre aspectos de
avaliacao individual de uma empresa (expressao utilizada pelo autor como “firm
fundamentals”) estavam associados a resultados contabeis futuros como lucro e

retorno.

Engelberg (2008), em sua pesquisa tentou verificar a associagao entre o tom
verbal contido nas informacfes transmitidas pela midia jornalistica empresarial
americana e variacdes nos precos das acdes apos anuncios sobre resultados das
empresas®. De uma forma diferente dos trabalhos aqui citados, Engelberg (2008)

nao baseou sua andlise somente em sentencas positivas ou negativas. Utilizando

2 Engelberg (2008) utilizou como definicdo para o termo a expresséo “post-earning annoucement drift”
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como ferramenta, o dicionario “Harvard IV-4 Psychosocial Dictionary” pesquisou as
colunas do jornal “Dow Jones News Service Stories” e procurou analisar as
informacbes através de seus custos de processamento. Em seus resultados
encontrou que a existéncia de uma linguagem mais “suave” (com maiores custos
para processamento) presente na midia jornalistica demonstrava maior poder de
previsao sobre precos futuros das acées em horizontes mais longos, comparando-se
com a existéncia de uma linguagem mais “dificil’ (informagao quantitativa mais

facilmente processavel).

Em sequéncia aos autores relatados, dado o fato de muitos estudos terem
sido realizados com dicionarios ndo especificos do contexto financeiro e contabil,
Loughran e McDonald (2011) desenvolveram em seu trabalho uma nova base de
termos, ou novo dicionario, a partir de cinco listas de palavras para melhor abordar o
contexto referido. Utilizando uma amostra de relatorios “10K” anuais entre o periodo
de 1994 a 2008 encontraram uma correlacao significante entre sua lista de palavras
desenvolvida e reacdes do mercado em torno da data de emisséo do relatério citado,
como volume de neg6cios, ganhos inesperados e volatilidade nos retornos das

acoes.

2.4 CONFERENCE-CALLS

Por natureza, a configuracdo das conference-calls € composta por duas
secOes com a interacdo de agentes internos e externos (FRANKEL et al., 2010;
PRICE et al., 2012; MOREIRA et al., 2016; HEALY; PALEPU, 2001). Na primeira
secdo, de apresentagcdo, o gestor da firma apresenta os resultados do trimestre e
suas perspectivas sobre o desempenho futuro da empresa nos proximos trimestres.

Na segunda secdo, de perguntas e respostas, 0s agentes externos — participantes



20

como analistas, investidores e convidados — tem a oportunidade de questionar
diretamente e em tempo real os gestores sobre as informacdes apresentadas quanto
ao desempenho da empresa no trimestre. De forma complementar as ferramentas
de evidenciacdo, obrigatérias ou voluntarias, o gestor ndo apenas apresentara
informacdes de forma planejada e deliberada como também sera questionado sobre
essas informacdes no momento da conference-call (FRANKEL et al., 2010; PRICE et

al., 2012; MOREIRA et al., 2016).

Trabalhos e abordagens empiricas como Moreira et al. (2016), Brown et al.
(2004), Matsumoto et al. (2011) e Kimbrough (2005) comp&em parte da base tedrica

utilizada neste estudo.

Moreira et al. (2016) em seu trabalho buscaram verificar a relagcdo entre o
contetdo informacional (tamanho) das conference-calls — tanto nas secfes de
apresentacao quanto de perguntas e respostas - € o tipo de noticia divulgada pelas
firmas (lucro ou prejuizo) bem como a persisténcia dos resultados no tempo. Seus
resultados evidenciam que gestores divulgam mais informagdes quando a empresa
tem prejuizo, sugerindo a ocorréncia de maior questionamento pelos participantes da

conferéncia neste cenario (MOREIRA ET AL., 2016).

Brown et al. (2004), procuraram analisar a associa¢cdo entre as conference-
calls como ferramenta de disclosure voluntario e a reducdo da assimetria
informacional. Seus resultados demonstram uma associacdo negativa entre a
assimetria informacional e a préatica de conference-calls. Brown et al. (2004)
sugerem que empresas gue iniciam e mantém politicas de praticar conference-calls
tendem a experienciar uma reducao significativa com assimetria informacional, logo

reducdo em seus custos de capital.
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Kimbrough (2005) em sua pesquisa verificou se o conteudo proveniente das
conference-calls estava associado com uma rea¢do mais rapida de investidores e
analistas com relacdo a futuras implicacdes de resultados divulgados. De uma
maneira geral, Kimbrough (2005) argumenta que a existéncia da sessdo de
perguntas e respostas na conference-call permite que informagdes sobre os
resultados sejam mais discutidas e figuem mais claras. Em seus resultados é
demonstrado que a iniciagdo da conference-call estd associada a reducédo
significativa de duas medidas de reacédo dos investidores, entre elas: a variacdo no
preco das acdes pés anuincio de resultados®; e a proporcado de atraso na reagéo total
de mercado p6s anuncio de resultados. Seus resultados também demonstram que a
iniciacdo da conference-call estd associada a reducdo no erro de previsdo de

analistas.

Matsumoto et al. (2011), utilizando-se de uma amostra de mais de 10.000
conference-calls transcritas, analisaram o conteudo informacional destas de forma
separada entre as secbOes de apresentacdo e de perguntas e respostas (ou de
discusséo). Sua pesquisa, teve como objetivo verificar se as conference-calls eram
fonte de informacfes incrementais as press releases (comunicados voluntarios a
imprensa por parte da propria firma). Em seus resultados foram encontradas
evidéncias que ambas secfOes eram incrementalmente informativas, mas que a
secdo de discussbes apresentou maior conteudo de informacdes devido ao
envolvimento de analistas externos. Seus resultados também inferem que gestores
apresentam maior quantidade de informac¢des quando ocorrem resultados ruins -

baixa performance da firma.

3 Kimbrough (2005) se utiliza da expresséo “post-earning announcement drift” referente ao termo
descrito
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2.5 ABORDAGENS CONJUNTAS NA LITERATURA: CONFERENCE-

CALLS & ANALISE TONAL

Sao destacados em sequéncia alguns autores que em suas pesquisas
utilizaram a andlise de tom verbal em conference-calls para verificar impacto com
outras variaveis (PRICE et al., 2012; MAYEW; VENKATACHALAM, 2012, FRANKEL

et al, 2010; DAVIS et al., 2015; SOUZA, 2017).

Price et al. (2012), em seu trabalho buscaram, através da analise de conteudo
computadorizada, verificar o tom contido em transcricbes provenientes de 2800
conference-calls ao longo de 16 trimestres consecutivos. Sua pesquisa teve como
foco analisar a relacdo entre o tom das diferentes secdes de conference-calls
(apresentacdo e discussao) e a reacdo inicial do mercado bem como 0s retornos
anormais das acdes. Price et al. (2012), levaram em consideracgdo tipos diferentes
de base de dados para andlise de contetdo das transcricbes — ou categorizacdo das
palavras — sendo o dicionario “Harvard IV-4 Psychosocial Dictionary” e o dicionario
customizado para termos financeiros desenvolvido no trabalho de Henry (2008).
Price et al. (2012) verificaram em seus resultados que o tom positivo presente tanto
na secao de apresentacdo das conference-calls quanto na secdo de perguntas e

respostas apresentou associagdo positiva a maiores retornos das agoes.

Frankel et al. (2010), inicialmente basearam-se no principio de que gestores
investem esforcos para evitar divergéncias negativas nos resultados quando
comparados com a previsdo de analistas no intuito de evitar prejuizos
desproporcionais relacionados ao preco das agdes. Nessa perspectiva, buscaram
analisar se pequenas variacbes (centavos), quando comparados resultados e

projecdo de analistas, provocaria efeitos sobre a relagdo com investidores.
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Utilizaram como amostra de pesquisa, para cada resultado, as caracteristicas
provenientes em suas provenientes conference-calls, como tamanho, tom e
propensdo e emitir previsdo de lucros. Em seus resultados foram encontradas
evidéncias de que o tamanho das conference-calls aumenta significativamente
guando os resultados ficam abaixo das previsdes por um centavo e que a propensao
para emissdo de previsdes de lucros sofre queda quando a firma ndo alcanca a
previsdo de analistas. Com relacdo a andlise do tom, ndo foram encontradas

evidéncias estatisticamente significantes.

Davis et al., (2015) procuraram em seu trabalho analisar a se a carateristica
individual de cada gestor poderia carregar elementos que indicassem a natureza do
tom verbal presente em conference-calls apresentadas por esses gestores. Sua
metodologia utilizou informacfes econdmicas do presente e futuro para construcao
de seu modelo bem como variaveis de incentivo aos gestores. Em seus resultados
verificou que o tom da conference-call contém caracteristicas idiossincraticas e nao

somente caracteristicas de natureza econémica e estratégica.

Mayew e Venkatachalam (2012) por sua vez, realizaram uma diferente
abordagem entre conference-calls e analise tonal. Em seu trabalho procuraram
verificar, dentro de um conjunto de 615 arquivos de audio conferencias, o tom vocal
pronunciado das palavras e sua associacdo com os retornos das acdes. Para tal
tarefa realizaram uma analise computadorizada para verificar, nas vozes, o tom
pronunciado, categorizando-o entre emocgdes positivas e negativas. Verificaram em
seu trabalho que palavras (emocgdes) positivas estavam associadas a boas noticias
futuras sobre performance das firmas e que palavras (emoc¢des) negativas estavam

associadas a mas noticias futuras sobre a performance das firmas. Logo, o estudo
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defende que caracteristicas vocais da geréncia carregam informacdes sobre o futuro

da firma.

Como exemplo de pesquisa realizada no Brasil, Souza (2017) verificou 47
companhias abertas brasileiras entre o periodo de 2010 a 2014. Em sua coleta de
dados realizou uma andlise de conteddo onde categorizou manualmente as
sentencas provenientes de 837 conference-calls (secdo apresentacdo) entre
otimistas/pessimistas e verificou sua relacdo com resultados de EBITIDA no tempo
presente e futuro. Encontrou correlacdo significativa entre empresas com
desempenho positivo e tom verbal positivo no tempo presente e futuro. Apesar da
semelhanca com este trabalho justifica-se a realizacdo desta dissertacdo pelo uso
de técnicas e ferramentas como software de captacdo automatizada de palavras e
0s proéprios dicionarios, ou lista de palavras, ja validados pela literatura para
categorizacdo e analise do tom verbal. O que permite introduzir neste campo de
estudo, a nivel Brasil, uma diferente abordagem com um ferramental que demonstra
potencial de andlise de maior propor¢cdo e com maior alinhamento a técnicas

utilizadas pelas pesquisas e jornais de maior impacto da area.

Revisada a literatura sobre tom verbal e conference-calls, as pesquisas
citadas indicam através de seus resultados que a caracteristica do tom utilizado nos
meios de comunicacdo empresarial € um fator associado a varios aspectos
envolvidos na relacdo entre gestores e investidores. Exemplos como reacao inicial
dos investidores (HENRY, 2008), retornos e volatilidade das acbes (SADIQUE et al.,
2008; LOUGHRAN; MCDONALD, 2011), retorno sobre os ativos (DAVIS et al.,

2012), entre outros.

Embora seja inegavel a evolucdo da literatura nesse campo de pesquisa,

ainda permanecem lacunas e limitacdes sobre a compreensao de varios aspectos
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envolvidos na relacdo entre a subjetividade expressa no tom contido nas
informacdes apresentadas durante as conference-calls e possiveis reacoes
provenientes dessa divulgacdo. Pesquisas nacionais e estrangeiras, por exemplo,
sugerem que o tipo de noticia divulgada esta relacionado a mudancas quanto ao
contetdo informacional apresentado pelos gestores nas conference-calls
(Matsumoto et al., 2011; Moreira et al., 2016), porém mesmo havendo um aumento
ininterrupto do numero anual de conference-calls desde 2008 no Brasil (Moreira et
al., 2016), nao foi encontrado - pelo autor deste trabalho — nenhum estudo que, junto
as técnicas e ferramentas de andlise de conteido computadorizada e 0s proprios
dicionérios/listas de palavras validadas pela literatura, procurasse compreender a
associacao entre variaveis de tom verbal nos meios de comunicacdo empresarial e a
relacdo entre resultados empresariais presentes e futuros. Um movimento financeiro
préximo de 455 empresas de capital aberto (BM&FBOVESPA, 2017) carece de um
maior nivel de compreensdo quanto as praticas e efeitos envolvidos na divulgacao

voluntaria dessas empresas brasileiras.

Com base na discussdo realizada até o momento, a primeira hipotese
formulada para este estudo, procura buscar o entendimento quanto a associagao
entre a natureza da noticia divulgada e a caracteristica do tom verbal presente nas
conference-calls brasileiras (secdo apresentacdo). Portanto, a primeira hipotese

deste trabalho, Hla:

Hla: A natureza da noticia divulgada no presente (lucro ou prejuizo) esta
associada a caracteristica do tom verbal presente da se¢cédo de apresentacao

das conference-calls.

Ha entendimento na literatura que o envolvimento de analistas externos na

secdo de perguntas e respostas possa gerar resultados diferentes, como
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exemplificado por Matsumoto et al. (2011) - a presenca de maior conteudo
informacional quando a ocorréncia de resultados ruins. Logo, em complemento a
hipétese Hla, € formulada a hipétese H1b onde sera analisada somente a secdo de

perguntas e respostas da conference-call:

H1lb: A natureza da noticia divulgada no presente (lucro ou prejuizo) esta
associada a carateristica do tom verbal presente da secdo de perguntas e

respostas das conference-calls.

A segunda parte deste trabalho, fundamenta-se no principio de que o
conteddo informacional contido na conference-call, mensurado através do tom
verbal, possa conter informa¢des complementares associadas a performance futura
das firmas, podendo assim indicar algum direcionamento sobre resultados futuros,
como encontrado para as “earning press releases” por Davis et al., (2012) e por
outros trabalhos que também examinaram conference-calls como Davis et al., (2015)

e Price et al., (2012).

Por existirem trabalhos que obtiveram resultados de tal maneira quanto a
relacdo entre tom verbal de andncios empresariais e resultados futuros (DAVIS et
al., 2012; DAVIS et al., 2015) espera-se que estes resultados possam também ser
observados com empresas brasileiras. Logo, é formulada a segunda hipétese deste
estudo com objetivo de analisar o tom contido nas conference-calls (secéo
apresentacdo) no tempo presente e verificar sua associacdo com resultados

empresariais futuros. Portanto a segunda hipotese H2a:

H2a: A presenca de um tom verbal positivo contido nas segbes de
apresentacao das conference calls esta positivamente associada a melhoria

nos indices futuros de performance empresarial.
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Assim como verificado por Matsumoto et al., (2011), Price et al., (2012)
também encontrou resultados diferentes para a secdo de perguntas e respostas, em
seu trabalho de analise da relacdo entre o tom verbal contido na conference-call e a

reacao inicial do mercado e dos retornos anormais das acoes.

O que reitera a possibilidade de analisar individualmente esta secao na busca
de conteudo explicativo pela presenca de analistas externos participantes da

conference-call. Logo, em complemento a segunda hipétese, temos a hipotese H2b:

H2b: A presenca de um tom verbal positivo contido nas secdes de
perguntas e respostas das conference-calls estid positivamente associada a

melhoria nos indices futuros de performance empresarial.



3 METODOLOGIA

Os objetivos deste estudo sdo: (1) verificar a associacdo entre o tipo de
noticia (boa ou ruim) divulgada nas conference-calls e o tom verbal utilizado pelos
gestores (positivo ou negativo); (2) analisar se a presenca de um tom verbal mais
positivo ou otimista incluso nas conference-calls no presente estd associado a

melhoria nos indices futuros de performance empresarial.

3.1 AFERICAO DO TIPO DE NOTICIA E DO TOM VERBAL

Graham et al., (2005) cita quatro maneiras importantes para afericdo de
metas, ou benchmarks, sendo elas: (i) resultado do mesmo trimestre no ano anterior;
(ii) previsdo de analistas para o trimestre; (iii) apresentar lucro; (iv) lucro por acao
(LPA) do trimestre anterior. Embora exemplos na literatura de conference-calls
tenham utilizado a previsdo de analistas para o trimestre como benchmark em suas
andlises (MATSUMOTO et al., 2011; FRANKEL et al., 2010), em detrimento de uma
situacdo menos favorecida para obtencao de previsdes de analistas para o mercado
brasileiro, a afericdo do tipo de noticia neste trabalho serd o resultado trimestral da
empresa. Logo, de acordo com o trabalho de Moreira et al. (2016), a consideragéo
de uma noticia boa ocorrerd quando a empresa tiver lucro e de noticia ruim quando

a empresa tiver prejuizo.

Para afericdo do tom proveniente nas conference-calls trimestrais, e posterior
analise junto ao tipo de noticia, sera utilizado um método de analise de conteudo
computadorizada. Tal método foi amplamente utilizado por pesquisas na area de tom
verbal como Henry (2008), Sadique (2008), Engelberg (2008), Frankel et al. (2010),

Price et al. (2012), Davis et al. (2012). Esta analise verificara no contetddo das
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transcricbes das conference-calls a existéncia de palavras provenientes de uma
base de termos especificos (previamente classificadas em positivas ou negativas). O
resultado liquido desta afericdo — mais palavras positivas ou negativas — refletira o

tom verbal contido em cada sentenca analisada.

A base de termos — ou dicionario — inicialmente selecionada para afericdo do
tom verbal foi a Harvard IV-4 Psychosocial Dictionary. O potencial de uso desta
ferramenta é percebido na literatura através dos trabalhos de Tetlock (2007), Tetlock
et al. (2008), Engelberg (2008), Frankel et al. (2010), Price et al. (2012). Em
complemento a analise, também foi selecionado o dicionario de Loughran e
Mcdonald (2011) para extracdo dos dados e aplicacdo no modelo para posterior
comparacao. Sua escolha é fundamentada por seu proprio trabalho (LOUGHRAN e
MCDONALD, 2011) qual demonstra em seus resultados maior poder de explicacédo
de sua ferramenta desenvolvida em comparagdo ao dicionario Harvard IV-4
Psychosocial por ser uma lista de termos especifica do contexto financeiro e
contabil. Este argumento é reforcado por Price et al. (2012) que demonstra em seus
resultados que dicionarios especificos do contexto sdo mais apropriados para uso

em pesquisas sobre financas.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

Para melhor adaptacdo e analise neste trabalho, uma vez que o idioma
padrdo dos dicionarios validados pela literatura é o Inglés (TETLOCK, 2007;
TETLOCK et al., 2008; ENGELBERG, 2008; FRANKEL et al., 2010; PRICE et al.,
2012; LOUGHRAN; MCDONALD, 2011) a composicdo da amostra de dados
utilizada nesta pesquisa foi limitada a empresas brasileiras com ADR (American

Depositary Receipt ou recibos depositarios americanos), ou seja, que possuem
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ativos negociados em bolsas de valores americanas e emitem conference-calls no
idioma inglés. Tal limitacdo da amostra justifica-se no intuito de evitar inicialmente

disparidades com os dicionarios ja validados.

Foram coletados manualmente os arquivos transcritos de conference-calls
nos respectivos sites de relacionamento com investidor (RI) das préprias empresas
da amostra referente ao periodo de 2002 a 2016. No total foram coletados 392
arquivos transcritos de conference-calls referentes a um total de 11 empresas.
Devido ao fato de alguns periodos ndo haverem sido disponibilizados os respectivos
arquivos de conference-calls no formato integral, alguns arquivos correspondem a
secbes individuais, sendo 392 arquivos referentes a somente a secdo de

apresentacdo e 370 arquivos somente da secdo de perguntas e respostas.

Os dados referentes aos resultados trimestrais de cada empresa e as

variaveis de controle foram obtidos através da base de dados do Economatica.

Para equilibrar a amostra de dados, foram excluidos os missing values de
cada variavel, resultando em 362 informacdes referentes a conference-calls em sua
secdo de apresentacdo e 347 informacOes referentes a se¢do de perguntas e

respostas.

TABELA 1 - DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR EMPRESA

N° de
Empresa Conference-

calls
Ultrapar 56
Vale 47
P&o de Acucar 42
Braskem 41
Bradesco 38
Gol 38
CPFL Energia 37
Petrobras 30

Santander 25
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BRF 8

Total 362

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.

A tabela 1 apresenta a distribuicAo da amostra por empresa. As que
apresentam maior numero de conferéncias sdo: Ultrapar (15,46%), Vale (12,98%) e
Pao de Acucar (11,60%). A tabela 2 apresenta a distribuicdo da amostra de
conference-calls entre os anos de 2002 a 2016. Os anos com maior niamero de

amostras foram 2012 (9,94%), 2013 (9,66%), 2014 (9,66%) e 2015 (9,66%).

TABELA 2 - DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR ANO

Ano N° de
conference-calls
2002 4
2003 8
2004 11
2005 25
2006 27
2007 25
2008 25
2009 28
2010 28
2011 33
2012 36
2013 35
2014 35
2015 35
2016 7
Total 362

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.

3.3 MODELO ECONOMETRICO E VARIAVEIS DE CONTROLE

Para construcdo do modelo econométrico referente a verificacdo das
hipoteses Hla e H1b foram utilizados como referéncia trabalhos da literatura na area

de conference-calls assim como também pesquisas sobre tom verbal.
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Primeiramente, com relacdo a afericdo da variavel dependente — natureza do tom
verbal contido nas conference-calls (secdo apresentacao) — foi selecionado o indice
descrito abaixo na equacédo (1), também utilizado nos trabalhos de Frankel et al.
(2010), Davis et al. (2012), Sadique (2008); Uang et al. (2006), Henry (2008) e Price

et al. (2012).

Qpositivoj;—Qnegativo;;
QTOTAL;;

T_CONF,;, = x 1000 (1)
( )

Segundo a equacédo (1), a variavel T_CONF;; tem por objetivo aferir o tom
contido em cada conference-call (secdo apresentacdo) da amostra referente a
empresa i no trimestre t através do calculo da diferenca entre a quantidade de
palavras positivas e negativas divididas pelo total de palavras contidas na
conference-call referente a empresa i no trimestre t. Sera informado, desta forma, o
resultado liquido sobre o tom contido em cada conference-call entre mais positivo ou
mais negativo. Com o intuito de melhorar a visualizacdo do coeficiente nos

resultados na analise multivariada, foi adicionado o fator multiplicador (x1000).

Para associacao junto a variavel independente, o tipo de noticia, sera utilizado
um modelo com base na equacao desenvolvida no trabalho de Moreira et al. (2016)

em consonancia com os trabalhos de Matsumoto et al. (2011) e Frankel et al. (2010).

T_CONF;, = ay + @, PREJ;; + axyCONTROLE;, + €;; 2)
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Na equacao (2) a variavel independente PRE];; reflete se a empresa i teve
prejuizo, no trimestre t, especificando assim o benchmark sobre o tipo de noticia
para cada empresa i no trimestre t (boa noticia se houve lucro e ma noticia se houve
prejuizo). Para uma analise mais abrangente, conforme Matsumoto et al. (2011),
Moreira et al. (2016) e Price et al. (2012), este trabalho ndo somente analisara as
conference-calls apresentadas pelos gestores, mas também, separadamente as

secOes de perguntas e respostas, sendo assim:
T_PERG; = Bo + B1PREJ;s + BxCONTROLE;; + &;; (3)

Na equacdo (3), com relacao a variavel dependente T_PERG;;, 0 modelo de
afericdo serd similar ao utilizado pela variavel T_CONF;; conforme equacgéo (1),
porém, destacando que para a variavel dependente T_PERG;;, a analise de palavras
- contagem e categorizacao - sera especifica para a se¢do de perguntas e respostas

da conference-call referente a empresa i no trimestre t.

Variaveis de controle foram selecionadas conforme trabalhos na literatura
sobre tom verbal como Davis et al. (2012) e Price et al. (2012), bem como trabalhos

sobre conference-calls como Moreira et al. (2016) e Frankel et al. (2010).

Para controle do desempenho, foram selecionadas as variaveis de retorno
sobre as vendas (RETV) e o percentual de trimestres com prejuizo nos ultimos
quatro anos (%PREJ). Para controle de informagbes em ambientes volateis,
segundo Moreira et al. (2016) e Frankel et al (2010), foi incluida o valor absoluto da

mudancga sazonal no retorno sobre vendas (MUD_RV).

Segundo Frankel et al. (1999, 2010) e Moreira et al. (2016), tamanho e
crescimento da empresa possuem associacdo com divulgacdes voluntarias. Logo,

foram selecionados o logaritmo natural do valor de mercado da empresa (LNVM) e a
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proporcao do indice book-to-market (BTM) medido através da razdo entre patriménio
liguido e o valor de mercado. De forma complementar, foi incluida a dummy para
presenca de normas internacionais de contabilidade, obrigatorias a partir de 2009
(IFRS). Para controle de efeitos fixos de trimestre e empresa, foram incluidas as

variaveis indicadoras de trimestre e de identificacdo de cada empresa.

A estruturacdo do modelo econométrico para verificagdo das hipoteses H2a e
H2b teve como base de referéncia os trabalhos de Matsumoto et al. (2011), Frankel
et al (2010), Moreira et al. (2016), Li (2008), Davis et al., (2012) e Davis et al.,
(2015). Embora exemplos da literatura como de Davis et al. (2012; 2015) tenham
abordado aspectos como o retorno sobre os ativos futuros (ROA), neste estudo sera
realizada a abordagem com dados de performance como o lucro por acédo (LPA),

segundo Moreira et al. (2016), conforme as equacdes (4) e (5) a seguir:
LPA;tyn = ag+ ayT_CONF; + ayLPA;; + ayCONTROLE;; + €;; (4)
LPA; tyn = Bo + P1T_PERG;; + B,LPA;; + fxCONTROLE; + €;; (5)

Nas equagdes (4) e (5) a variavel dependente descrita LPA; ., representa o
lucro por acdo da empresai no trimestre t +n onde, segundo o trabalho de Li
(2008), n representa a variacdo temporal entre 1 até 4 trimestres no tempo futuro de
t. Desta maneira, estdo sendo realizadas 4 analises para cada equagéo, verificando
a hipotese de correlacdo das varidveis em tempos futuros diferentes conforme Li
(2008). As variaveis independentes descritas em cada equacao T_CONF;; e T_PERG;
representam respectivamente os tons verbais contidos nas sec¢des de apresentacao
e de perguntas e respostas das conference-calls referentes a empresa i no trimestre

j. As variaveis LPA;; representam o lucro por acdo da empresa i no trimestre j.
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Foram incluidas nos modelos (4) e (5) as mesmas variaveis de controle
presentes nas equacdes (2) e (3), juntamente aos controles de efeito fixo de

trimestre e em presa.



4 ANALISE DE RESULTADOS

Na figura 1 apresenta-se a evolu¢do do quantitativo referente a amostra de
conference-calls ao longo dos anos. Tal crescimento também é encontrado de forma

parecida no trabalho de Moreira et al. (2016).

NUMERO DE CONFERENCE-CALLS POR ANO
40

30

20

10

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

FIGURA 1 - NUMERO DE OBSERVAQC)ES DE CONFERENCE-CALLS POR ANO
Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.

Na Tabela 3 é descrita a quantidade média de palavras positivas, quantidade

média de palavras negativas, a média do tom verbal obtida através da equacédo (1) e

a quantidade média de palavras totais por conference-calls relacionadas por

trimestre.
TABELA 3 — QUANTITATIVO MEDIO DE PALAVRAS DA AMOSTRA
Quantidade média Quantidade média Tom verbal Quantidade média
Tri de palavras de palavras médio por de palavras totais
rimestre S X
positivas por negativas por conference- por conference-
conference-call conference-call call call

1° trimestre 47.90 30.81 5.47 3151.97
20 trimestre 52.00 31.60 6.61 3427.35
39 trimestre 54.76 29.84 6.54 3465.59
4° trimestre 54.03 32.66 5.53 3519.17
Média 52.03 31.22 6.03 3383.95

Fonte: Dados da pesquisa.
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Elaborado pelo autor.

Verifica-se inicialmente que o quarto trimestre apresenta maior quantidade
meédia de palavras totais, logo, sugerindo que as conference-calls do 4° trimestre sédo
mais longas tendendo a divulgar mais informac¢des comparando-se outros trimestres,
0 que corrobora com os resultados encontrados por Moreira et al., (2016). Conforme
Figura 2, percebe-se que a medida encontrada sobre o tom verbal das conference-

calls apresenta na média valores mais positivos para o 2° e 3° semestre.

TOM VERBAL MEDIO DAS CONFERENCE CALLS POR

TRIMESTRE
7,00
6,00
©
2
Q 5,00
S
o
|_
4,00
3,00
1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre

FIGURA 2 - TOM VERBAL MEDIO DAS CONFERENCE-CALLS POR TRIMESTRE
Fonte: Dados da pesquisa.

Elaborado pelo autor.

Na Tabela 4 é representada a estatistica descritiva das variaveis selecionadas
para aplicacdo este estudo. O tom verbal extraido da amostra de conference-calls,
secdo de apresentacdo, apresenta média numérica positiva de 6,03. Com relagcédo a
secdo de perguntas e respostas, verifica-se uma média menor, porém ainda positiva
de 0,48. Uma possivel explicacdo para o fato se deve ao aumento na proporcao de
palavras negativas proferidas nos questionamentos dos analistas presentes na
secdo e pelo tom da justificativa dos gestores em resposta aos questionamentos

sobre os resultados do respectivo trimestre. Ainda assim, a presenca de um tom
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verbal mais positivo encontrado na amostra de conference-calls é compativel com os
resultados iniciais encontrados por Davis et al., (2015). Com relagdo aos percentis
calculados, o tom verbal da conference-call (se¢cédo apresentacao) e de sua secao de
perguntas e respostas apresenta valores negativos para o 1° percentil
(respectivamente-14,74 e -17,92) e valores positivos para o 99° percentil (25,73 e
35,18) representando maior variagdo da secdo de perguntas e respostas.
Considerando a meédia da variavel PREJ como 0,12, logo, 12% da amostra

representa prejuizos.

TABELA 4 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

o (o) (o] (o]
Variaveis  Media perientil per2<:5entil Mediana per705entil per?:gentil szfgo N® Obs
T_CONF 6.03 -14.74 1.85 5.31 10.04 25.73 6.22 362
T _PERG 0.48 -17.92 -3.50 0.30 4.07 35.18 6.21 347
LPA 0.30 -6.51 0.16 0.35 0.59 2.39 0.90 362
PREJ 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.32 362
%PREJ 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 0.24 362
RETV 20.15  -2294.43 5.61 10.88 39.86 475.01 132.28 362
MUD_RV 30.39 0.00 1.71 5.58 20.06 2351.09  132.44 362
LNVM 17.05 13.68 15.87 16.83 18.43 19.88 1.49 362
BTM 0.56 -5.23 0.34 0.51 0.75 2.78 0.58 362
IFRS 0.65 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 0.48 362

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.
Onde:

T_CONF: tom verbal da sec&o de apresentacdo da conference-call; T_PERG: tom verbal da secdo de
perguntas e respostas da conference-call; LPA: lucro por agdo; PREJ: variavel indicadora igual a 1
guando a empresa i no trimestre j apresentou prejuizo e 0 caso contrario; %PREJ: percentual de
trimestres com prejuizo nos Ultimos quatro anos; RETV: retorno sobre vendas (razéo entre receita e 0
lucro liquido) da empresa i no trimestre j; MUD_RV: valor absoluto da varia¢cdo do retorno sobre
vendas da empresa i do trimestre t-4 ao trimestre t; LNVM: logaritmo natural do valor de mercado da
empresa i no trimestre t; BTM: razdo entre o patrimdnio liquido e o valor de mercado da empresa i no
trimestre t; IFRS: variavel indicadora igual a 1 quando o trimestre t for igual ou posterior ao primeiro
trimestre do ano de 2009.

Na Tabela 5 é representada a matriz de correlagdo entre as variaveis

utilizadas nos modelos. Percebe-se uma correlagdo positiva entre o tom da
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conference-call (T_CONF) com o lucro por acao (LPA) com significancia a pelo

menos 5%.



TABELA 5 - MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS

T_ T_ LPA  PREJ % Retv. MUD WM BTM  LPAt+1 LPAt+2 LPAt+3 LPAt+4
CONF  PERG PREJ _RV
T_CONF 1
T_PERG 0.3266 1
(0.0000)
LPA 0.1344 0.0024 1
(0.0150) (0.9660)
PREJ -0.0232 -0.0120 -0.6862 1
(0.6760) (0.8285) (0.0000)
%PREJ  -0.0437 0.0003 -0.6147 0.7684 1

(0.4306) (0.9958) (0.0000) (0.0000)

RETV ~ -0.0626 0.0350 0.0397 -0.2620 -0.0977 1
(0.2590) (0.5167) (0.4739) (0.0000) (0.0776)

MUD RV 0.1290 0.0902 -0.0579 0.1640 0.0745 -0.7601 1
(0.0196) (0.1036) (0.2968) (0.0029) (0.1792) (0.0000)

LNVM  -0,1024 -0.3552 0.3352 -0.2758 -0.3997 -0.0370 -0.1257 1
(0.0645) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.5051) (0.0230)

BTM -0.0162 -0.0768 0.0582 -0.0112 -0.1038 -0.0135 0.0487 0.2807 1
(0.7707) (0.1656 (0.2939) (0.8403) (0.0607) (0.8077) (0.3798) (0.0000)

LPAt+1  0.0572 -0.0307 0.3846 -0.4415 -0.4618 0.0718 -0.0126 0.2953 -0.0391 1
(0.3021) (0.5799) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.1954) (0.8207) (0.0000) (0.4806)

LPAt+2  0.0066 -0.0005 0.2328 -0.3091 -0.4074 0.0678 -0.0282 0.2681 -0.0766 0.4940 1
(0.9048) (0.9934) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.2213) (0.6109) (0.0000) (0.1672) (0.0000)

LPAt+3  0.0614 -0.0088 0.3122 -0.3432 -0.4071 0.0818 -0.0930 0.2381 -0.1138 0.2604 0.4606 1
(0.2683) (0.8741) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.1398) (0.0930) (0.0000) (0.0398) (0.0000) (0.0000)

LPAt+4  0.0346 -0.0164 0.3527 -0.4079 -0.3333 0.0423 -0.0782 0.1941 -0.1196 0.3490 0.1995 0.3892 1
(0.5332) (0.7675) (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.4461) (0.1584) (0.0004) (0.0306) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor.
Nota: valores em parénteses representam as respectivas significancias
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Onde:

T_CONF: tom verbal da secéo de apresentacdo da conference-call; T_PERG: tom verbal da secdo de
perguntas e respostas da conference-call; LPA: lucro por acdo; PREJ: variavel indicadora igual a 1
quando a empresa i no trimestre t apresentou prejuizo e 0 caso contrario %PREJ: percentual de
trimestres com prejuizo nos ultimos quatro anos; RETV: retorno sobre vendas (razdo entre receita e o
lucro liquido) da empresa i no trimestre t; MUD_RV: valor absoluto da variagdo do retorno sobre
vendas da empresa i do trimestre t-4 ao trimestre t; LNVM: logaritmo natural do valor de mercado da
empresa i no trimestre t; BTM: razdo entre o patrimdnio liquido e o valor de mercado da empresa i no
trimestre t; IFRS: variavel indicadora igual a 1 quando o trimestre t for igual ou posterior ao primeiro
trimestre do ano de 2009.

Embora apresente uma relacéo significativa, ndo ha como sugerir pela Tabela
5 uma relacdo de dependéncia ou causalidade entre essas variaveis. Para isso
torna-se necessario a aplicacdo dos modelos apresentados anteriormente na

metodologia.

4.1 ANALISE DO TOM VERBAL CONTIDO NAS CONFERENCE-CALLS

Na Tabela 6 é descrita a regressdo do modelo apresentado na equacao (2)
com o intuito de verificar a hipétese Hla. A coluna [a], representa o tom da
conference-call (secdo apresentacdo) obtido através do dicionario de Harvard
Psychosocial. A coluna [b], representa o tom da mesma se¢do obtido através do
dicionario de Loughran e Mcdonald (2011). As variaveis independentes e seus
coeficientes resultantes do modelo sdo apresentados na tabela, bem como suas
significancias conforme legenda.

Verifica-se inicialmente a correlagdo negativa a pelo menos 1% de
significAncia entre variavel %PREJ, que representa o percentual de prejuizos nos
altimos 4 anos anteriores ao trimestre t da empresa i, e o tom verbal da conference-
call extraido pelo dicionario de Loughran e Mcdonald (2011). Tal resultado sugere
que a presenca de prejuizos, conforme descricdo da variavel, esta relacionada com
a presenca de um tom verbal mais negativo durante a secdo de apresentacdo da

conference-call no trimestre t. Embora relacdo citada seja significativa ndo ha
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informacdes suficientes para suportar ou rejeitar a Hipotese Hla, pois ndo foram
encontradas significancias a pelo menos de 10% para os coeficientes apresentados
referente a correlacdo entre a variavel independente PREJ e os tons verbais
analisados em todos os dois dicionarios selecionados (variavel dependente). Logo,

nao ha evidéncias suficientes para sustentar a hipétese Hla.

TABELA 6 —- REGRESSAO DO MODELO (2) - HIPOTESE H1A

Harvard Loughran e
Psychosocial Mcdonald

Variavel Dependente® [a] T_CONF [b] T_CONF
Variavel Independenteb Coef. Estat-t Coef. Estat-t
PREJ -1.6402  -1.14 -1.5360  -0.75
%PREJ -3.8973 151 -11.2315 -3.06 ***
RETV -0.0042 -1.16 -0.0089 -1.72 *
MUD_RV -0.0011 2.26 -0.0019 -0.37
LNVM 1.7347 3.36 ** 0.7650 0.70
BTM 1.8390 3.34 * 17311 223 *
IFRS 7.2985 1.32 -13.3333  -1.69 *
N° de Obs 362 362
R 0.51 0.42
Variaveis de efeito fixo de Sim Sim
trimestre
Variaveis de efeito fixo de : .

Sim Sim

empresa
Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor
Nota: *** ** * gignificante a 1%, 5% e 10%
Onde:
% T_CONF: tom verbal da sec&o de apresentacio da conference-call;
® PREJ: variavel indicadora igual & 1 quando a empresa i no trimestre t apresentou prejuizo e 0 caso
contrario %PREJ: percentual de trimestres com prejuizo nos ultimos quatro anos; RETV: retorno
sobre vendas (razdo entre receita e o lucro liquido) da empresa i no trimestre t; MUD_RV: valor
absoluto da variagdo do retorno sobre vendas da empresa i do trimestre t-4 ao trimestre j; LNVM:
logaritmo natural do valor de mercado da empresa i no trimestre t; BTM: raz@o entre o patriménio
liquido e o valor de mercado da empresa i no trimestre t; IFRS: variavel indicadora igual a 1 quando o
trimestre t for igual ou posterior ao primeiro trimestre do ano de 2009.
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Em sequéncia na Tabela 7 € descrita a regressdo do modelo apresentado na
equacao (3), visando verificar a hipotese Hlb. A Tabela 7 apresenta sua
organizacdo de maneira similar a Tabela 6, separando os coeficientes encontrados
para a variavel dependente (T_PERG) referente a cada lista de palavras e sua

correlagcdo com cada variavel independente.

TABELA 7 - REGRESSAO DO MODELO (3) - HIPOTESE H1B

Harvard Loughran e

Psychosocial Mcdonald
Variavel Dependente?® T _PERG T _PERG
Variavel Independenteb Coef. Estat-t Coef. Estat-t
PREJ 0.9734 0.66 1.6595 0.74
%PREJ 0.6183 0.22 1.0336 0.24
RETV 0.0025 0.64 -0.0021 -0.36
MUD_RV 0.0024 0.63 -0.0038 -0.35
LNVM 0.1645 0.19 2.5745 1.94 *
BTM 0.9867 173 * 0.4028 0.46
IFRS 6.7801 111 -0.5565 -0.06
N° de Obs 347 347
R? 0.46 0.40
Variaveis de efeito fixo sim Sim
de trimestre
Variaveis de efeito fixo sim Sim

de empresa
Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor
Nota: *** ** * gignificante a 1%, 5% e 10%
Onde:
% T_PERG: tom verbal da secdo de perguntas e respostas da conference-call;
® PREJ: variavel indicadora igual a 1 quando a empresa i no trimestre t apresentou prejuizo e 0 caso
contrario %PREJ: percentual de trimestres com prejuizo nos ultimos quatro anos; RETV: retorno
sobre vendas (razdo entre receita e o lucro liquido) da empresa i no trimestre t; MUD_RV: valor
absoluto da variacdo do retorno sobre vendas da empresa i do trimestre t-4 ao trimestre t; LNVM:
logaritmo natural do valor de mercado da empresa i no trimestre t; BTM: razéo entre o patriménio
liquido e o valor de mercado da empresa i no trimestre t; IFRS: variavel indicadora igual a 1 quando o
trimestre t for igual ou posterior ao primeiro trimestre do ano de 2009.

De acordo com a Tabela 7, a variavel PREJ néo apresentou correlacéo

significativa com a variavel dependente T_PERG (tom verbal da secao de perguntas
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e respostas da conference-call) em nenhuma das duas listas de palavras utilizadas.
Logo, os resultados obtidos através do modelo (3) ndo apresentam suporte para a
hipétese H1b.

Embora os coeficientes encontrados para os dois dicionarios analisados na
Tabela 7 ndo tenham sido significantes, Matsumoto et al., (2011) defende que o
envolvimento de analistas externos na secao de perguntas e respostas possa gerar
resultados diferentes entre as sec¢des da conference-call (apresentacdo e perguntas

e respostas).

4.2 RELACAO ENTRE O TOM VERBAL E RESULTADOS FUTUROS

Nas Tabelas 8 e 9 apresentam-se as regressdes dos modelos descritos pelas
equacbes (4) e (5) respectivamente. As referéncias de cada performance
empresarial (LPA), sendo 1, 2, 3 e 4 trimestres no futuro de t sdo representada
através das colunas [a], [b], [c] e [d]. Os valores de tom verbal foram calculados com
base nas extracdes em conformidade com os dicionarios Harvard IV-4 Psychosocial
e de Loughran e Mcdonald (2011) conforme indicacBes em cada linha. Na Tabela 8
foram analisadas as informac0@es referentes as secfes de apresentacdo e na Tabela
9, as informagbes de tom verbal presente na se¢do de perguntas e respostas. As
significAncias sdo apontadas em cada coluna conforme a legenda.

Verifica-se, conforme Tabela 8, que o dicionario de Harvard Psychosocial ndo
apresentou significancia suficiente para nenhuma das correlagbes analisadas neste
modelo. Analisando-se o0s resultados através do dicionario desenvolvido por
Loughran e Mcdonald (2011) verifica-se que os coeficientes de tom verbal das

conference-calls apresentaram correlacéo positiva e significante a pelo menos 10%
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com os resultados de performance futura das empresas nos tempos de 1, 2 e 3

trimestres futuros do resultado divulgado conforme as colunas [a], [b] e [c].

TABELA 8 - REGRESSAO DO MODELO (4) — HIPOTESE H2A

Variavel [a] LPA (t+1) [b] LPA (t+2) [c] LPA (t+3) [d] LPA (t+4)
Dependente®

Variavel b Coef. Estat-t Coef. Estat-t Coef. Estat-t Coef. Estat-t
Independente

Harvard

Psychosocial

T _CONF 0.0099 1.16 0.0003 0.04 0.0138 1.42 0.0047 0.48
LPA 0.0416  0.60 -0.0980 -1.32 0.0191 0.24 0.0843 1.06
N° de Obs 362 362 362 362

R? 0.41 0.38 0.36 0.35
Loughran e

Mcdonald

T _CONF 0.0114 1.84* 0.0113 1.71~* 0.0129 1.84* 0.0015 0.21
LPA 0.0171 0.24 -0.1304 -1.72* -0.0060 -0.08 0.0840 1.03
N° de Obs 362 362 362 362

R* 0.41 0.38 0.36 0.35
Variaveis de Sim Sim Sim Sim
controle®

Variaveis de Sim Sim Sim Sim
efeito fixo de

trimestre

Variaveis de Sim Sim Sim Sim
efeito fixo de

empresa

Fonte: Dados da pesquisa.

Elaborado pelo autor

Nota: ***, ** * significante a 1%, 5% e 10%

Onde:

4LPA (t+1): lucro por acdo da empresa i no tempo futuro de 1 trimestre; LPA (t+2): lucro por ac¢do da
empresa i no tempo futuro de 2 trimestres; LPA (t+3): lucro por acdo da empresai no tempo futuro
de 3 trimestres; LPA (t+4): lucro por acdo da empresa i no tempo futuro de 4 trimestres;

b T_CONF: tom verbal da se¢do de apresentacdo da conference-call; LPA: lucro por acdo da
empresai no trimestre t; T_PERG: tom verbal da secéo de perguntas e respostas da conference-call;
° PREJ: variavel indicadora igual & 1 quando a empresa i no trimestre j apresentou prejuizo e 0 caso
contrario %PREJ: percentual de trimestres com prejuizo nos ultimos quatro anos; RETV: retorno
sobre vendas (razdo entre receita e o lucro liquido) da empresa i no trimestre j; MUD_RV: valor
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absoluto da variag@o do retorno sobre vendas da empresa i do trimestre j-4 ao trimestre j; LNVM:
logaritmo natural do valor de mercado da empresa i no trimestre j; BTM: raz@o entre o patrimdnio
liquido e o valor de mercado da empresa i no trimestre j; IFRS: variavel indicadora igual a 1 quando o
trimestre j for igual ou posterior ao primeiro trimestre do ano de 2009.

Logo, as evidencias encontradas demonstram suporte para a hipotese H2a.
Tal resultado refor¢ca outros estudos da literatura onde a presenca do tom verbal
mais positivo durante as divulgacfes voluntarias apresenta correlagcao positiva com
resultados de performance futura da firma (DAVIS et al., 2012; DAVIS et al., 2015) e
onde a presenca de diciondrios, ou listas de palavras, especializados na area de
financas e contabilidade sdo mais apropriados para aplicagdo nos modelos de
andlise de tom verbal (HENRY 2008; PRICE et al., 2012; LOUGHRAN; MCDONALD,
2011).

Na Tabela 9 é apresentada a regressao do modelo descrito na equacéo (5),
considerando-se como secdo de analise de tom verbal a de perguntas e respostas
da conference-call e sua relacdo com resultados no tempo futuro de até 4 trimestres
de t conforme modelo apresentado. A organizacdo de valores, coeficientes e
significancias foi realizada conforme Tabela 8.

N&o foram verificados coeficientes de correlacdo entre as varidveis com
significancia ao menos de 10%. O que nao fornece base suficiente para suportar ou
rejeitar a hipétese H2b e comparar os resultados com outras pesquisas que também
buscaram analisar especificamente o tom verbal proveniente em secdes de

perguntas e respostas em conference-calls como Matsumoto et al., (2011) e Price et

al., (2012).
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TABELA 9 - REGRESSAO DO MODELO (5) — HIPOTESE H2B

Variavel [a] LPA (t+1) [b] LPA (t+2) [c] LPA (t+3) [d] LPA (t+4)
Dependente®

Variavel p  Coef. Estat-t Coef. Estat-t Coef. Estat-t Coef. Estat-t
Independente

Harvard

Psychosocial

T PERG 0.0011 0.13 0.0024 0.27 0.0018 0.18 -0.0031 -0.33
LPA 0.0565 0.77 -0.0785 -1.03 0.0108 0.13 0.0553 0.67
N° de Obs 347 347 347 347

R? 0.42 0.38 0.35 0.35
Loughran e

Mcdonald

T PERG 0.0001 0.02 0.0057 0.97 0.0010 0.16 0.0043 0.68
LPA 0.0569 0.77 -0.0794 -1.05 0.0112 0.14 0.0526 0.64
N° de Obs 347 347 347 347

R* 0.42 0.38 0.35 0.35
Variaveis de Sim Sim Sim Sim
controle®

Variaveis de Sim Sim Sim Sim
efeito fixo de

ano

Variaveis de Sim Sim Sim Sim
efeito fixo de

indlstria

Fonte: Dados da pesquisa.

Elaborado pelo autor

Nota: *** ** * gignificante a 1%, 5% e 10%

Onde:

4LPA (t+1): lucro por acdo da empresa i no tempo futuro de 1 trimestre; LPA (t+2): lucro por ac¢do da
empresai no tempo futuro de 2 trimestres; LPA (t+3): lucro por acdo da empresai no tempo futuro
de 3 trimestres; LPA (t+4): lucro por acdo da empresa i no tempo futuro de 4 trimestres;

bT_PERG: tom verbal da se¢&o de perguntas e respostas da conference-call;



° PREJ: variavel indicadora igual & 1 quando a empresa i no trimestre t apresentou prejuizo e 0 caso
contrario %PREJ: percentual de trimestres com prejuizo nos ultimos quatro anos; RETV: retorno
sobre vendas (razdo entre receita e o lucro liquido) da empresa i no trimestre t; MUD_RV: valor
absoluto da variacdo do retorno sobre vendas da empresa i do trimestre t-4 ao trimestre t; LNVM:
logaritmo natural do valor de mercado da empresa i no trimestre t; BTM: razdo entre o patriménio
liquido e o valor de mercado da empresa i no trimestre t; IFRS: variavel indicadora igual a 1 quando o
trimestre t for igual ou posterior ao primeiro trimestre do ano de 2009.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo realizar dois estudos: primeiro, analisar a
relagdo entre o tom verbal das conference-calls brasileiras e o tipo de noticia
divulgada (lucro ou prejuizo) em cada respectivo trimestre; seguidamente, analisar a
relacdo entre o tom verbal das conference-calls no presente e os resultados da
empresa no futuro (LPA). A metodologia abrangeu técnicas de analise de conteudo
computadorizada para extragdo do tom verbal proveniente das conference-calls
transcritas tomando como base dicionarios validados por pesquisadores de
relevancia na area (TETLOCK; 2007; TETLOCK ET AL., 2008; ENGELBERG, 2008;
FRANKEL ET AL., 2010; LOUGHRAN; MCDONALD, 2011; PRICE ET AL., 2012;
DAVIS ET AL., 2012; DAVIS et al., 2015).

Os resultados encontrados nesta pesquisa sugerem que a presenca de um
tom verbal mais positivo durante as se¢bes de apresentacdo das conference-calls
esta relacionada com a ocorréncia de resultados (lucro por acdo) mais positivos no
tempo futuro de 1, 2 e até 3 trimestres a frente da noticia divulgada. Tal resultado
tanto fornece suporte para a segunda hipdtese formulada neste estudo quanto
reforca resultados encontrados por outros pesquisadores da area como Davis et al.,
(2015). Também foram encontradas evidéncias que sugerem que 0 uso de um
dicionario, ou lista de palavras, especializado da area de financas e contabilidade,

neste caso o de Loughran e Mcdonald (2011), possa apresentar maior poder
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explicativo para este tipo de pesquisa sobre tom verbal em divulgacdes empresariais
em comparacdo a outros dicionarios, ou listas de palavras ndo especificas da
literatura, neste caso o Harvard IV-Psychosocial. Este resultado reforga o proprio
trabalho de Loughran e Mcdonald (2011) e também da mesma maneira os trabalhos
de Price et al.,, (2012) e de Henry (2008). Nao foram encontradas evidéncias
suficientes para suportar ou rejeitar as demais hipoteses formuladas neste estudo
como por exemplo a andlise sobre a se¢cdo de perguntas e respostas da conference-
call.

Dentre limitagbes ocorridas nesta pesquisa destaca-se inicialmente o
processo de obtengdo da amostra, as conference-calls, em formato transcrito, dado
gue uma grande parcela dos canais de relacionamento com investidores (RI) das
empresas disponibiliza, muitas vezes, somente o formato em audio. Destaca-se
juntamente, ndo somente como limitacdo da pesquisa, mas também como
oportunidade de estudos futuros a possibilidade de analise individual entre cada
participante da conference-call (gestores, analistas e investidores) na secdo de
perguntas e respostas para melhor compreenséo dos efeitos do tom verbal presente
na comunicacéo. Dentre outras sugestdes para futuras pesquisas sugere-se analisar
a relacdo entre o tom verbal tanto das conference-calls como outros canais de
comunicacdo empresarial, junto a outras varidveis que compdem o disclosure de
resultados empresariais.

Sugere-se também, em conformidade com Loughran e McDonald (2011) e
Price et al. (2012), a oportunidade de desenvolvimento de outros dicionarios, ou
listas de palavras, mais abrangentes, com mais categorias além das utilizadas
(positivo/negativo) de forma mais contextualizada com o cenario financeiro e contabil

a fim de aumentar o poder de explicacdo do tom verbal extraido. Em complemento,
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destacando-se a pesquisa de Mayew e Venkatachalam (2012), sugere-se a
possibilidade de avaliar outras alternativas além da transcricdo presente das
conference-calls como por exemplo informacdes em video e &audio das secles
realizadas, tanto secOes de apresentacdo como perguntas e respostas para
verificacdo de fatores como tom vocal, gestos, expressOes faciais e outras
possibilidades.

Este trabalho trouxe contribuicdes para a literatura nacional ao introduzir a
utiizacdo de uma ferramenta automatizada para andlise de conteddo em
documentos textuais e subjetivos podendo assim, utilizar como base de extracdo de
dados dicionarios, ou listas de palavras ja validadas pela literatura. Também carrega
contribuicdes por, através de seus resultados, reforcar outros estudos e pesquisas
sobre o tema, melhorando o nivel de compreenséo sobre a subjetividade envolvida
nas divulgacfes voluntarias empresariais além de incentivar o debate sobre
divulgacdes voluntarias que fogem dos padrBes de obrigatoriedade regulamentada

por lei.
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