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Resumo

O objetivo desta pesquisa é realizar duas analises orientadas a compreensdo de efeitos
associados ao disclosure voluntario. Primeiro, verificar se o tipo de noticia apresenta correlacao
com o tom verbal da divulgacdo voluntaria em empresas brasileiras. Segundo, verificar se o
tom verbal de divulgacGes voluntarias esta correlacionado com os resultados de empresas
brasileiras no tempo futuro em até 4 trimestres. Para aferi¢cdo do tom verbal foi realizada uma
analise de conteudo computadorizada sobre os arquivos transcritos referentes as conference-
calls de empresas brasileiras com ADR no exterior entre 0s anos de 2002 a 2016 tendo como
base para extracdo do tom os dicionarios de Harvard 1V-4 Psychosocial e de Loughran e
McDonald (2011). Para categorizag&o do tipo de noticia foi considerado o resultado da empresa
no trimestre e para aferi¢do do resultado futuro foi utilizado o lucro por acdo (LPA). Durante o
processo de analise dos dados, além do contetido proveniente das conference-calls em sua secéo
de apresentacdo, também foram avaliadas as se¢6es 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 (secdo apresentacdo) e os resultados futuros para um
periodo de até 3 trimestres posteriores ao resultado divulgado. Os resultados encontrados
também reforgcam o maior potencial de analise de dicionarios especificos da area de financas e
contabilidade. N&o foram encontradas evidéncias que apresentem significancias perante as
demais andlises.

Palavras-chave: Conference-calls. Tom verbal. Anélise de conteudo computadorizada.

1 Introdugéo

Pesquisas em tom verbal, realizadas através da analise de conteudo computadorizada,
tém demonstrado notoriedade em complementar a &rea de finangas e contabilidade verificando
anuncios de resultados, antncios 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 avancos obtidos sobre a compreensédo do tom verbal conforme variagdo dos
resultados comparados a previsoes de analistas (FRANKEL et al., 2010) e sua associagdo com
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a volatilidade dos retornos anormais das ac¢oes (PRICE et al., 2012).

Dado o avanco recente de pesquisa relacionado ao tema proposto, ao conhecimento do
autor ainda ndo foram realizadas pesquisas que, junto as ferramentas e técnicas utilizadas neste
trabalho, procurassem compreender a associacdo entre o tom contido nas informagdes
divulgadas nas conference-calls e o0s resultados trimestrais nos tempos presente e futuro
considerando como cenario de pesquisa 0 mercado de capitais brasileiro - composto por
expressiva movimentagéo financeira de 455 empresas listadas de capital aberto segundo a Bolsa
de Mercadorias & Futuros Bovespa (BM&FBOVESPA, 2017). H& um aumento ininterrupto do
namero anual de conference-calls desde 2008 no Brasil (MOREIRA et al., 2016), o que reforca
a necessidade de melhor compreensdo das informacgdes disponibilizadas, uma vez que sdo
complementares e podem estar indicando algum direcionamento sobre resultados futuros
(DAVIS et al., 2012).

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 0 tom
verbal utilizado pelos gestores na divulgagéo 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 informacGes 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 divulgagédo sera
realizada uma anélise de conteldo computadorizada sobre as transcricbes 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 voluntério 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 evidenciacao voluntaria e seus impactos no mercado acionario brasileiro visto que
esta pratica foge dos padrdes obrigatdrios definidos por lei complementam a justificativa por
esta pesquisa. A combinacdo de variaveis até 0 momento nao verificadas desta maneira no
Brasil contribui com a literatura e preenche uma lacuna de pesquisa até 0 momento carente de
compreensdo sobre 0 comportamento de gestores e a existéncia de informacdes
complementares sobre dire¢fes futuras do mercado de capitais brasileiro.

Este trabalho também carrega contribuicdes pela introducdo de um ferramental de
analise que, diferente de praticas ja realizadas em territorio nacional, como Silva (2017),
permite a extracdo e categorizacdo automatizada de dados especificos sobre o contetdo
informacional presente em divulgagdes voluntarias e subjetivas. Por consequéncia, permite-se
0 aumento da capacidade de extracdo e anélise 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 introducéo apresentando o
tema e 0 objetivo da pesquisa. Em seguida, o referencial tedrico abordara 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 analise das informacdes obtidas frente aos principais resultados referenciados no
referencial tedrico. Por ultimo, a conclusdo deste trabalho resumira todos os principais feitos
deste trabalho, limitacGes e sugestdes para futuras pesquisas.

2 Referencial Tedrico
2.1 Analise tonal

Tom verbal, segundo defini¢es encontradas na literatura contébil, pode ser conceituado
como o0 sentimento envolvido na comunicacdo (HENRY, 2008), composto pelo uso entre
palavras de caracteristicas positivas e/ou negativas em uma sentenga (SADIQUE, 2008).
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Sobre trabalhos que analisaram os andncios sobre resultados empresariais, Henry (2008)
em seu trabalho de analise sobre as “press releases ”, verificou, entre outros detalhes, se o tipo
de escrita, ou tom verbal utilizado, possui efeito sobre a reacdo dos investidores. Suas
evidéncias sugerem que a proporcao de palavras de cunho positivo ou negativo detém impacto
sobre a reacdo inicial dos investidores quanto aos anuncios de resultados empresariais. Além
de seus resultados citados Henry (2008) também desenvolveu em seu trabalho um dicionario,
ou lista de palavras especificas da &rea de financas e contabilidade que fora utilizada
posteriormente por outros pesquisadores da area como Price et al., (2012) e Davis et al (2015).

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 rea¢do 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).

Tetlock et al. (2008), em sequéncia, analisaram o tom da linguagem contido em
reportagens especificas sobre empresas individuais nos jornais “Wall Street Journal” e 0 “Down
Jones News Service” e verificaram possiveis associacdes com informacdes futuras de resultados
contébeis e retornos das acdes dessas empresas. Tetlock et al. (2008) encontraram em seus
resultados que a fracdo de palavras negativas em reportagens especificas sobre cada empresa
estavam associadas a uma previsdo de menores lucros; que os precos das acdes absorvem as
informacd@es incorporadas em palavras negativas mas com um breve atraso; e que a presenca de
palavras negativas em reportagens especificas sobre aspectos de avaliacdo individual de uma
empresa (expressdao utilizada pelo autor como “firm fundamentals) estavam associados a
resultados contabeis futuros como lucro e retorno.

Em sequéncia aos autores relatados, dado o fato de muitos estudos terem sido realizados
com dicionarios ndo especificos do contexto financeiro e contébil, 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 correlagao
significante entre sua lista de palavras desenvolvida e reacdes do mercado em torno da data de
emissdo do relatério citado, como volume de negdcios, ganhos inesperados e volatilidade nos
retornos das acoes.

2.2 Conference-calls

Por natureza, a configuracdo das conference-calls é composta por duas se¢fes 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 apresentacdo, 0
gestor da firma apresenta os resultados do trimestre e suas perspectivas sobre o desempenho
futuro da empresa nos préximos trimestres. Na segunda secdo, de perguntas e respostas, 0S
agentes externos — participantes como analistas, investidores e convidados — tem a oportunidade
de questionar diretamente e em tempo real os gestores sobre as informacOes apresentadas
qguanto ao desempenho da empresa no trimestre. De forma complementar as ferramentas de
evidenciacdo, obrigatdrias ou voluntarias, o gestor ndo apenas apresentard informacdes de
forma planejada e deliberada como também sera questionado sobre essas informagdes no
momento da conference-call (FRANKEL et al., 2010; PRICE et al., 2012; MOREIRA et al.,
2016).

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

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 se¢des
de apresentacao e de perguntas e respostas (ou de discussdo). Sua pesquisa, teve como objetivo
verificar se as conference-calls eram fonte de informacGes incrementais as press releases
(comunicados voluntarios a imprensa por parte da prépria firma). Em seus resultados foram
encontradas evidéncias que ambas secdes eram incrementalmente informativas, mas que a
secdo de discussdes apresentou maior contetdo de informacgdes devido ao envolvimento de
analistas externos. Seus resultados também inferem que gestores apresentam maior quantidade
de informac6es quando ocorrem resultados ruins - baixa performance da firma.

2.3 Abordagens conjuntas na literatura: conference-calls & anélise tonal

Price et al. (2012), em seu trabalho buscaram, através da andlise de conteudo
computadorizada, verificar o tom contido em transcri¢bes provenientes de 2800 conference-
calls ao longo de 16 trimestres consecutivos. Sua pesquisa teve como foco analisar a relagéo
entre o tom das diferentes se¢bes de conference-calls (apresentacdo e discussdo) e a reacdo
inicial do mercado bem como os retornos anormais das agdes. Price et al. (2012), levaram em
consideracdo tipos diferentes de base de dados para analise de conteddo das transcri¢es — ou
categorizacdo das palavras — sendo o dicionario “Harvard 1V-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 se¢do de
apresentacdo das conference-calls quanto na se¢do de perguntas e respostas apresentou
associacdo positiva a maiores retornos das acoes.

Frankel et al. (2010), inicialmente basearam-se no principio de que gestores investem
esforcos para evitar divergéncias negativas nos resultados quando comparados com a previsao
de analistas no intuito de evitar prejuizos desproporcionais relacionados ao preco das acdes.
Nessa perspectiva, buscaram analisar se pequenas variacfes (centavos), quando comparados
resultados e projecdo de analistas, provocaria efeitos sobre a relacdo com investidores.
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 quando os resultados ficam abaixo das previsdes por um
centavo e que a propenséo para emisséo de previsdes de lucros sofre queda quando a firma ndo
alcanga a previsdo de analistas. Com relagéo a analise 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 informagdes
econdmicas do presente e futuro para construcdo de seu modelo bem como variaveis de
incentivo aos gestores. Em seus resultados verificou que o tom da conference-call contém
caracteristicas idiossincraticas e ndo somente caracteristicas de natureza econdmica e
estratégica.

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 anélise
de contedo onde categorizou manualmente as sentencas provenientes de 837 conference-calls
(sec@o apresentacdo) entre otimistas/pessimistas e verificou sua relacdo com resultados de
EBITIDA no tempo presente e futuro. Encontrou correlacéo significativa entre empresas com
desempenho positivo e tom verbal positivo no tempo presente e futuro. Apesar da semelhanca
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com este trabalho justifica-se a realizacdo desta dissertacdo pelo uso de técnicas e ferramentas
como software de captacdo automatizada de palavras e os proprios dicionarios, ou lista de
palavras, ja validados pela literatura para categorizagdo e anélise do tom verbal. O que permite
introduzir neste campo de estudo, a nivel Brasil, uma diferente abordagem com um ferramental
que demonstra potencial de analise de maior proporcao e com maior alinhamento a técnicas
utilizadas pelas pesquisas e jornais de maior impacto da area.

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

Hla: A natureza da noticia divulgada no presente (lucro ou prejuizo) esta
associada a caracteristica do tom verbal presente da secdo de apresentacdo das
conference-calls.

Ha entendimento na literatura que o envolvimento de analistas externos na secédo de
perguntas e respostas possa gerar resultados diferentes, como exemplificado por Matsumoto et
al. (2011) - a presenca de maior conteudo informacional quando a ocorréncia de resultados
ruins. Logo, em complemento a hipotese H1a, é formulada a hipotese 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 conteudo
informacional contido na conference-call, mensurado através do tom verbal, possa conter
informacBes 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 relacéo entre
tom verbal de anincios 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 (secdo apresentagdo) 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 se¢des de apresentacao
das conference calls estd positivamente associada a melhoria nos indices futuros de
performance empresarial.

Assim como verificado por Matsumoto et al., (2011), Price et al., (2012) também
encontrou resultados diferentes para a se¢ao de perguntas e respostas, em seu trabalho de anélise
da relacdo entre o tom verbal contido na conference-call e a reacdo inicial do mercado e dos
retornos anormais das acdes. O que reitera a possibilidade de analisar individualmente esta
secdo na busca de contetdo 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 se¢des de perguntas e
respostas das conference-calls esta 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 presenga de um tom verbal mais positivo ou otimista incluso nas
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conference-calls no presente esti associado a melhoria nos indices futuros de performance
empresarial.

3.1 Afericdo 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 agdo (LPA) do trimestre anterior.
Embora exemplos na literatura de conference-calls tenham utilizado a previsao de analistas para
o0 trimestre como benchmark em suas analises (MATSUMOTO et al., 2011; FRANKEL et al.,
2010), em detrimento de uma situacdo menos favorecida para obtencédo de previsdes de analistas
para 0 mercado brasileiro, a aferi¢do do tipo de noticia neste trabalho seré o resultado trimestral
da empresa. Logo, de acordo com o trabalho de Moreira et al. (2016), a consideracdo 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 conteddo 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 conteldo das 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 — refletird o tom verbal contido em cada sentenca analisada.

A base de termos — ou dicionario — inicialmente selecionada para afericéo do tom verbal
foi a Harvard 1V-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
dicionéario de Loughran e Mcdonald (2011) para extracdo dos dados e aplicacdo no modelo para
posterior comparacdo. Sua escolha é fundamentada por seu proprio trabalho (LOUGHRAN e
MCDONALD, 2011) qual demonstra em seus resultados maior poder de explicacdo de sua
ferramenta desenvolvida em comparacdo ao dicionario Harvard V-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
sd0 mais apropriados para uso em pesquisas sobre financas.

3.2 Selecédo da amostra

Para melhor adaptacdo e analise neste trabalho, uma vez que o idioma padrdo dos
dicionarios validados pela literatura € o Inglés (TETLOCK, 2007; TETLOCK et al., 2008;
ENGELBERG, 2008; FRANKEL et al., 2010; PRICE et al., 2012; LOUGHRAN;
MCDONALD, 2011) a composi¢éo 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 ativos negociados em bolsas de valores americanas e emitem
conference-calls no idioma inglés. Tal limitagdo da amostra justifica-se no intuito de evitar
inicialmente disparidades com os dicionérios ja validados.

Foram coletados manualmente os arquivos transcritos de conference-calls nos
respectivos sites de relacionamento com investidor (RI) das proprias 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 néo
haverem sido disponibilizados os respectivos arquivos de conference-calls no formato integral,
alguns arquivos correspondem a se¢des individuais, sendo 392 arquivos referentes a somente a
secdo de apresentacdo e 370 arquivos somente da se¢do de perguntas e respostas.
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Os dados referentes aos resultados trimestrais de cada empresa e as varidveis 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 informac0es referentes a secdo de perguntas e respostas.

3.3 Modelo econométrico e variaveis de controle

Para construcdo do modelo econométrico referente a verificacdo das hipdteses Hla e
H1b foram utilizados como referéncia trabalhos da literatura na area de conference-calls assim
como também pesquisas sobre tom verbal. Primeiramente, com relacéo a aferi¢do da variavel
dependente — natureza do tom verbal contido nas conference-calls (secdo apresentacdo) — foi
selecionado o indice descrito abaixo na equacdo (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).

T_CONF;, = (Q""s““g;;gzs’““”"”) x 1000 (1)

Segundo a equacdo (1), a variavel T_CONF;; tem por objetivo aferir o tom contido em
cada conference-call (se¢do apresentacdo) da amostra referente a empresa i no trimestre t
através do célculo 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 anélise multivariada, foi adicionado o fator multiplicador (x1000).

Para associacdo junto a variavel independente, o tipo de noticia, serd utilizado um
modelo com base na equagao 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;, = ag + a; PREJ;, + ayCONTROLE;, + €; (2)

Na equacdo (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 se¢Oes de perguntas e respostas, sendo assim:

T_PERG;, = By + B1PREJ;, + B,CONTROLE;, + &;;, (3)

Na equacédo (3), com relagdo a varidvel dependente T_PERG;., 0 modelo de aferi¢do
sera similar ao utilizado pela variavel T_CONF;; conforme equacdo (1), porém, destacando que
para a variavel dependente T_PERGj;, a anélise de palavras - contagem e categorizacao - sera
especifica para a secdo 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 Dauvis 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 Gltimos quatro anos (%PREJ).
Para controle de informacgdes em ambientes volateis, segundo Moreira et al. (2016) e Frankel
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et al (2010), foi incluida o valor absoluto da mudanca 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 divulgacbes voluntarias. Logo, foram selecionados o
logaritmo natural do valor de mercado da empresa (LNVM) e a proporcéo do indice book-to-
market (BTM) medido através da razédo entre patrimonio liquido e o valor de mercado. De forma
complementar, foi incluida a dummy para presenca de normas internacionais de contabilidade,
obrigatdrias 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 economeétrico para verificacdo das hipoteses H2a e H2b teve
como base de referéncia os trabalhos de Matsumoto et al. (2011), Frankel et al (2010), Moreira
etal. (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 o0s ativos
futuros (ROA), neste estudo sera realizada a abordagem com dados de performance como o
lucro por acéo (LPA), segundo Moreira et al. (2016), conforme as equacdes (4) e (5) a seguir:

LPAi,t+n = 0y + alT_CONF,-t + azLPAit + akCONTROLElt + €t (4)
LPA;;., = Bo+ B1T_PERG; + B,LPA;; + ByCONTROLE;; + €;; (5)

Nas equacOes (4) e (5) a variavel dependente descrita LPA; ¢, representa o lucro por
acdo da empresa i 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 equacao, verificando a hipotese de correlacdo das variaveis em
tempos futuros diferentes conforme Li (2008). As varidveis independentes descritas em cada
equacdo T_CONF;, e T_PERG; representam respectivamente os tons verbais contidos nas
secOes de apresentacdo e de perguntas e respostas das conference-calls referentes a empresa i
no trimestre j. As variaveis LPA;; representam o lucro por agdo da empresa i no trimestre j.

Foram incluidas nos modelos (4) e (5) as mesmas varidveis de controle presentes nas
equacoes (2) e (3), juntamente aos controles de efeito fixo de trimestre e empresa.

4 Anédlise de Resultados

Na Tabela 1 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 media numérica positiva de 6,03. Com relacéo a secdo de perguntas e
respostas, verifica-se uma média menor, porém ainda positiva de 0,48. Uma possivel explicacao
para o fato se deve ao aumento na proporcdo de palavras negativas proferidas nos
questionamentos dos analistas presentes na se¢do e pelo tom da justificativa dos gestores em
resposta aos questionamentos sobre os resultados do respectivo trimestre. Ainda assim, a
presenca de um tom verbal mais positivo encontrado na amostra de conference-calls é
compativel com os resultados iniciais encontrados por Davis et al., (2015). Considerando a
média da varidvel PREJ como 0,12, logo, 12% da amostra representa prejuizos.

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variaveis  Média v 25° Mediana e 9% De5\~/ N° Obs
percentil  percentil percentil percentil  Padréo

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
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%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 se¢do de apresentacdo da conference-call; T_PERG: tom verbal da segdo de perguntas
e respostas da conference-call; LPA: lucro por acdo; PREJ: variavel indicadora igual a 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 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 patriménio liquido e o
valor de mercado da empresa i no trimestre t; IFRS: varidvel indicadora igual a 1 quando o trimestre t for igual ou
posterior ao primeiro trimestre do ano de 20009.

4.1 Analise do Tom Verbal Contido nas Conference-Calls

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

Verifica-se inicialmente a correlacdo 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 descri¢do da
variavel, esta relacionada com a presenca de um tom verbal mais negativo durante a se¢ao de
apresentacdo da conference-call no trimestre t. Embora relacdo citada seja significativa ndo ha
informacdes suficientes para suportar ou rejeitar a Hipdtese H1la, pois ndo foram encontradas
significancias a pelo menos de 10% para os coeficientes apresentados referente a correlacédo
entre a varidvel independente PREJ e 0s tons verbais analisados em todos os dois dicionarios
selecionados (variavel dependente). Logo, ndo ha evidéncias suficientes para sustentar a
hipotese Hla.

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

Harvard Loughran e
Psychosocial Mcdonald

Variavel Dependente? [a] T_CONF [b] T_CONF
Variavel Independente® 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 *** 1.7311 2.23 **
IFRS 7.2985 1.32 -13.3333 -1.69 *
N° de Obs 362 362
R? 0.51 0.42
Variaveis de efeito fixo de trimestre e empresa Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa.
Elaborado pelo autor
Nota; ***, ** * significante a 1%, 5% e 10%
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Onde:

2 T_CONF: tom verbal da se¢do de apresentacdo da conference-call;

b 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 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.

Em sequéncia na Tabela 3 é descrita a regressao do modelo apresentado na equacao (3),
visando verificar a hipotese H1b. A Tabela 3 apresenta sua organizacdo de maneira similar a
Tabela 2, separando os coeficientes encontrados para a variavel dependente (T_PERG)
referente a cada lista de palavras e sua correlacdo com cada variavel independente.

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

p Harvard_ Loughran e Mcdonald
sychosocial

Variavel Dependente? T_PERG T_PERG
Variavel Independente® 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 194 *
BTM 0.9867 173 * 0.4028 0.46
IFRS 6.7801 1.11 -0.5565 -0.06
N° de Obs 347 347

R? 0.46 0.40

Variaveis de efeito fixo de trimestre e empresa Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

Elaborado pelo autor

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

Onde:

@ T_PERG: tom verbal da secdo de perguntas e respostas da conference-call;

b 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 (raz&o entre
receita e o lucro liquido) da empresa i no trimestre t; MUD_RV: valor absoluto da varia¢do 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 patrimonio 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 Tabela3, a variavel PREJ ndo apresentou correlagdo significativa com
a variavel dependente T_PERG (tom verbal da secdo de perguntas e respostas da conference-
call) em nenhuma das duas listas de palavras utilizadas. Logo, os resultados obtidos atraves do
modelo (3) ndo apresentam suporte para a hipotese H1b.

4.2 Relagao entre Tom Verbal e Resultados Futuros

Nas Tabelas 4 e 5 apresentam-se as regressoes dos modelos descritos pelas equacdes (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 indicagdes em cada
linha. Na Tabela 4 foram analisadas as informacdes referentes as se¢Ges de apresentagéo e na
Tabela 5, as informacdes de tom verbal presente na se¢do de perguntas e respostas. As
significancias séo apontadas em cada coluna conforme a legenda.
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Verifica-se, conforme Tabela 4, que o dicionério de Harvard Psychosocial nédo
apresentou significancia suficiente para nenhuma das correlagdes analisadas neste modelo.
Analisando-se os resultados atraves do dicionario desenvolvido por Loughran e Mcdonald
(2011) verifica-se que os coeficientes de tom verbal das conference-calls apresentaram
correlagéo positiva e significante a pelo menos 10% 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].

Logo, as evidencias encontradas demonstram suporte para a hipotese H2a. Tal resultado
reforca outros estudos da literatura onde a presenca do tom verbal mais positivo durante as
divulgac6es voluntarias apresenta correlacdo positiva com resultados de performance futura da
firma (DAVIS et al., 2012; DAVIS et al., 2015) e onde a presenca de dicionarios, ou listas de
palavras, especializados na area de financas e contabilidade sdo mais apropriados para aplicacéo
nos modelos de andlise de tom verbal (HENRY 2008; PRICE et al., 2012; LOUGHRAN;
MCDONALD, 2011).

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

Variavel Dependente? [a] LPA (¢+1) [b] LPA (t+2) [c] LPA (t+3) [d] LPA (t+4)
Variavel Independente® Coef.Estat-t Coef.Estat-t Coef.Estat-t  Coef. Estat-t
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 controle® Sim Sim Sim Sim
Variaveis de efeito fixo de trimestre Sim Sim Sim Sim
Variaveis de efeito fixo de empresa Sim Sim Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

Elaborado pelo autor

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

Onde:

aLPA (t+1): lucro por acdo da empresa i no tempo futuro de 1 trimestre; LPA (£+2): lucro por acdo da empresa i
no tempo futuro de 2 trimestres; LPA (¢+3): lucro por agdo da empresa i 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 secio de apresentacdo da conference-call; LPA: lucro por acdo da empresa i no
trimestre t; T_PERG: tom verbal da se¢do de perguntas e respostas da conference-call;

¢ PREJ: variavel indicadora igual a 1 quando a empresa i no trimestre j apresentou prejuizo e 0 caso contrario
%PREJ: percentual de trimestres com prejuizo nos Gltimos quatro anos; RETV: retorno sobre vendas (razao entre
receita e o lucro liquido) da empresa i no trimestre j; MUD_RV: valor absoluto da variacdo 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: razdo entre o patriménio 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.
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Na Tabela 5 € apresentada a regressdo do modelo descrito na equagéo (5), considerando-
se como secdo de andlise 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 4.

Né&o foram verificados coeficientes de correlagdo entre as variaveis com significancia
ao menos de 10%. O que ndo fornece base suficiente para suportar ou rejeitar a hipotese 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).

TABELA 5 - REGRESSAO DO MODELO (5) - HIPOTESE H2B

Variéavel Dependente? [a] LPA (t+1) [b] LPA (t+2) [c] LPA (t+3) [d] LPA (t+4)
Variavel Independente® Coef.Estat-t Coef.Estat-t Coef.Estat-t Coef. Estat-t
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 controle® Sim Sim Sim Sim
Variaveis de efeito fixo de ano Sim Sim Sim Sim
Variaveis de efeito fixo de indUstria Sim Sim Sim Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

Elaborado pelo autor

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

Onde:

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

®T_PERG: tom verbal da se¢do 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 (razéo 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 Concluséo

Este trabalho teve como objetivo realizar dois estudos: primeiro, analisar a relacdo entre
0 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 andlise de conteldo computadorizada para extracdo do tom verbal
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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 etal., 2010; LOUGHRAN; MCDONALD, 2011; PRICE et al., 2012; DAVIS
etal., 2012; DAVIS et al., 2015).

Os resultados encontrados nesta pesquisa sugerem que a presenca de um tom verbal
mais positivo durante as secdes de apresentacdo das conference-calls esta relacionada com a
ocorréncia de resultados (lucro por a¢do) 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
hipotese formulada neste estudo quanto reforca resultados encontrados por outros
pesquisadores da area como Davis et al., (2015). Também foram encontradas evidéncias que
sugerem que o uso de um dicionério, ou lista de palavras, especializado da &rea de financas e
contabilidade, neste caso o de Loughran e Mcdonald (2011), possa apresentar maior poder
explicativo para este tipo de pesquisa sobre tom verbal em divulgagdes empresariais em
comparacado 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 analise sobre a secdo de perguntas e respostas da
conference-call.

Dentre limitagdes ocorridas nesta pesquisa destaca-se inicialmente o processo de
obtencéo da amostra, as conference-calls, em formato transcrito, dado que 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 compreensdo 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
variaveis 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 explicacédo
do tom verbal extraido. Em complemento, destacando-se a pesquisa de Mayew e
Venkatachalam (2012), sugere-se a possibilidade de avaliar outras alternativas além da
transcricao presente das conference-calls como por exemplo informag6es em video e audio das
secOes realizadas, tanto secOes de apresentacdo como perguntas e respostas para verificagdo de
fatores como tom vocal, gestos, expressdes faciais e outras possibilidades.

Este trabalho trouxe contribuicGes para a literatura nacional ao introduzir a utilizagéo
de uma ferramenta automatizada para analise de conteudo em documentos textuais e subjetivos
podendo assim, utilizar como base de extragdo de dados dicionarios, ou listas de palavras ja
validadas pela literatura. Também carrega contribuigdes por, através de seus resultados, reforcar
outros estudos e pesquisas sobre o tema, melhorando o nivel de compreensdo sobre a
subjetividade envolvida nas divulgacdes voluntarias empresariais além de incentivar o debate
sobre divulgagdes voluntérias que fogem dos padrdes de obrigatoriedade regulamentada por lei.
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