<«BBR
(BRAZILIAN BUSINESS REVIEW

v.13, n.6
Vitéria-ES, Nov-Dez. 2016

p. 304-329 ISSN 1807-734X DOI: http://dx.doi.org/10.15728/bbr.2016.13.6.6

Conference Calls: uma Analise Empirica do Contetudo Informacional e do Tipo
de Noticia Divulgada

Nadia Cardoso Moreira
Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Financas — FUCAPE

Felipe Ramos
Instituto Capixaba de Pesquisas em Contabilidade, Economia e Financas — FUCAPE

Juliana Kozak-Rogo *
University of British Columbia — UBC

Rafael Rogo *
University of British Columbia — UBC

RESUMO

Este artigo analisa se o tipo de noticia e a persisténcia dos resultados influenciam na
quantidade de informacGes voluntarias divulgadas pelas empresas. Como proxy para
divulgacbes voluntarias foi utilizado o conteddo informacional das conference calls das
empresas listadas na BM&F Bovespa entre os anos de 2008 a 2015. Os resultados indicam
gue empresas com mas noticias entregam mais informacdes durante a conference call (secédo
de apresentacdo e secdo de perguntas e respostas) do que empresas com boas noticias.
Adicionalmente, foram encontradas evidéncias de que as empresas com resultados positivos e
transitorios entregam um volume maior de informacdo do que as empresas com resultados
positivos e permanentes. No gque tange a empresas com resultados negativos ndo foi possivel
ser identificado relacdo entre a persisténcia e o contetdo informacional divulgado.
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1 INTRODUCAO
ste trabalho tem como objetivo analisar se o contetdo informacional das
conference calls® é influenciado pelo tipo de noticia a ser divulgada, bem como
pela persisténcia do resultado da firma. Mais especificamente, analisamos se uma
boa ou mé noticia impacta sobre a quantidade de informac&o divulgada pela firma
na apresentacdo dos seus resultados trimestrais, primeira se¢do da conferéncia, ou
quando é questionada pelos analistas referente aos referidos resultados, segunda
secao da conferéncia. Para este propdsito tratamos boa noticia como resultado
positivo (lucro) e ma noticia como resultado negativo (prejuizo). De forma
geral, esperamos que firmas com mas noticias divulguem maior contetdo informacional,
guando comparada com as firmas com boas noticias, possivelmente com objetivo de fornecer
explicacBes sobre o baixo desempenho (GRAHAM et al., 2005), bem como sobre provaveis
atitudes para reverter o quadro desfavoravel da empresa.

A literatura sugere que praticas de disclosure voluntario como conference calls reduzem
a assimetria informacional entre empresa e mercado (BROWN; HILLEGEIST; LO, 2004).
Nos ultimos anos, as firmas veem utilizando as conference calls com objetivo de assegurar a
melhor compreensdo, por parte dos investidores, dos seus resultados divulgados. Por essa
razdo a compreensdo dos efeitos dessa pratica de disclosure voluntario seria uma questao

relevante para o mercado e seus participantes (KIMBROUGH, 2005).

Pesquisas envolvendo empresas americanas sugerem que as audioconferéncias sdo
informativas para os participantes do mercado de capitais provocando altos niveis de
negociacdo e reacbes no preco das acbes (FRANKEL; JOHNSON; SKINNER, 1999;
BUSHEE; MATSUMOTO; MILLER, 2003; KOHLBECK; MAGILKE, 2002;
KIMBROUGH, 2005; MATSUMOTO; PRONK; ROELOFSEN, 2011) e tornam as previsdes
dos analistas mais precisas (BOWEN; DAVIS; MATSUMOTO, 2002).

Matsumoto et al. (2011) encontraram evidéncias de que conferéncias sdo mais
informativas quando o gestor ndo consegue alcancgar a previsao dos analistas, e que a secdo de
perguntas e respostas ¢ mais informativa do que a secdo de apresentacdo, sugerindo que 0S
participantes desempenham um papel importante na obtencdo de informagdes relevantes.
Frankel et al. (2010) mostram que o efeito de perder o benchmark sobre o conteddo

informacional divulgado é ainda maior quando ocorre por falta de poucos centavos. Portanto,

! Para fins deste estudo os termos conference calls, conferéncias, audioconferéncias e teleconferéncias sio
tratados como sinbnimos.
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a perda de um benchmark seria um dos determinantes para o0 aumento do tempo médio de
duracdo das conference calls (FRANKEL et al.,, 1999; MATSUMOTO et al.; 2011).
Entretanto, os referidos trabalhos ndo analisaram o efeito da persisténcia do resultado da firma
sobre o contetdo informacional da conference call. Li (2008) encontrou evidéncias
relacionadas a persisténcia do resultado sobre o nivel de readability dos relatorios anuais
obrigatdrios divulgados pelas firmas. Mais especificamente, Li (2008) identificou que
empresas com lucros transitdrios apresentam relatérios anuais (disclosure obrigatorio) mais
complexos de leitura do que empresas com lucros permanentes. Desta forma nosso trabalho é
0 primeiro a associar o tipo de noticia, bem como a sua persisténcia com um mecanismo de
disclosure voluntario, no caso a conference call. Portanto, nossa pesquisa preenche essa

lacuna na literatura internacional.

Embora a pratica de audioconferéncias como divulgacao voluntaria tenha aumentado no
mercado de capitais brasileiro, até onde é de nosso conhecimento, nenhuma pesquisa foi realizada no
Brasil com objetivo de compreender os determinantes da quantidade de contetdo
informacional desse tipo de pratica. Portanto, essa pesquisa preenche essa lacuna na literatura

nacional.

Para atender aos objetivos desse estudo, adotamos a duragdo, em minutos, como proxy do
contetido informacional das audioconferéncias, similar a Matsumoto et al. (2011). A amostra
foi formada por 3559 observagdes trimestrais de empresas listadas na BM&F Bovespa.
Seguindo a literatura, foram coletadas manualmente as transcri¢cdes das audioconferéncias dos
sites de relacionamento com investidor (R1) das empresas de 2008 a 2015. Para os trimestres
onde a transcricdo ndo estava disponivel coletamos o audio e na auséncia de ambos
consideramos que ndo houve conferéncia no trimestre. Como benchmark para a definigdo de
boa e ma noticias utilizamos a natureza do resultado, se lucro boa noticia, se prejuizo ma
noticia. Graham et al. (2005) mostram que apresentar resultados positivos é um dos
benchmarks perseguidos pelos gestores. Burgstahler e Dichev (2001) encontram evidéncias

que as empresas gerenciam seus resultados para ndo apresentar pequenos prejuizos.

Os resultados sugerem que audioconferéncias de empresas com resultados trimestrais
negativos possuem um contetdo informacional maior do que aquelas com resultados positivos.
Mais especificamente, gestores divulgam mais informacfes durante a primeira secdo
(apresentacdo) da conferéncia quando tém prejuizo, bem como a segunda secao (perguntas e

respostas) também se mostra com maior contetido informacional na presenca de més noticias.
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Com relagdo a persisténcia dos resultados, as evidéncias indicam que o conteudo
informacional de ambas secdes da conferéncia € maior quando o lucro da empresa é
transitdrio. Assim, gestores sabendo que seus lucros trimestrais serdo transitorios (ma noticia)
divulgam mais informacdes e os participantes da conferéncia também perguntam mais na
segunda secdo da audioconferéncia. No entanto, ndo determinamos se estas informagfes sao
relevantes e ajudam os participantes a entender a baixa qualidade dos resultados ou se o gestor
estd apenas tentando desviar a atengdo dos participantes com outras informacdes para que ndo
percebam a baixa persisténcia do lucro. O contetdo informacional maior na segunda se¢édo da
conferéncia na presenca de lucros transitorios pode ser devido ao fato de que resultados
transitorios geram mais incertezas no mercado aumentando a demanda dos participantes por
informacBes que ajudem a ajustar seus modelos de previsdo, ou porque o gestor tentou
obfuscar a baixa qualidade de seus lucros na primeira secdo da conferéncia e estd sendo
questionado sobre isto na segunda secdo. Quanto a empresas com resultados negativos néo
foram encontradas evidéncias de que a persisténcia do resultado tenha influéncia sobre o

conteudo informacional das se¢des da conference call da empresa.

Este estudo contribui para a literatura de pelo menos trés maneiras. Primeiramente, é
uma pesquisa embrionaria no Brasil que trata de andlise de determinantes do conteudo
informacional das conference calls de empresas brasileiras, mais especificamente sobre o tipo
de noticia e a persisténcia dos resultados. Em segundo lugar, a pesquisa contribui com uma
discussdo importante para o funcionamento do mercado acionario que é a divulgacdo de
informacBes por meio de mecanismos voluntarios, os quais fogem dos padrdes mais rigidos
dos mecanismos obrigatorios. Por fim, este estudo fomenta o debate académico relacionado a
literatura de disclosure que busca por uma maior compreensao no que tange a qualidade e
guantidade de informacGes divulgadas pela firma condicionada aos seus incentivos e

interesses.

2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Kreps (1990) contratos 6timos entre a empresa e 0s investidores
fornecem incentivos para que haja total divulgacdo das informagOes privadas. Assim, as
divulgacbes contédbeis surgem para tentar solucionar problemas associados a assimetria
informacional. As informacg6es contabeis sdo divulgadas por meio de relatorios financeiros
obrigatorios, como o balanco patrimonial, a demonstracdo dos resultados e as notas
explicativas ou por meio de divulgacGes voluntérias, tais como previsdes dos gestores,

apresentacdes de analistas, press releases e audioconferéncias. De acordo com a literatura
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(AMIHUD; MENDELSON, 1989; DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; KIM;
VERRECCHIA, 1994; EASLEY; O’HARA, 2004) a politica de divulgagdes voluntérias e o
aumento da qualidade da informacdo ajudam a reduzir a assimetria de informacdo, e esta
reducdo faz com que aumente a liquidez do mercado de capitais. Portanto, as divulgacdes
voluntérias também ajudam a garantir a funcionalidade e a eficiéncia do mercado de capitais.
Beyer et al. (2010), utilizando dados americanos, mostra que 66% da variancia dos retornos
anormais trimestrais é explicada pelas divulgacdes voluntarias, 12% é explicada por divulgacoes
obrigatdrias e 22% pelas previsdes dos analistas, concluindo que as divulgagdes voluntarias

seriam um conjunto de informacdes relevantes para o mercado.

As empresas vém aumentando a pratica de audioconferéncia como mecanismo de
divulgacdo voluntaria nos ultimos anos, principalmente em ambientes onde o mercado
acionario esta consolidado ou em fase de consolidacdo. Em relacdo ao Brasil no ano de 2008
foram realizadas aproximadamente 275 audioconferéncias enquanto que no ano de 2014 o
ndmero cresceu para 568, uma variacdo de 106%. Consequentemente, este tipo de divulgacéo
vem sendo objetivo de varias pesquisas internacionais que tém como objetivo analisar se as
audioconferéncias sdo capazes de entregar informacdes incrementais e relevantes, ajudando a
reduzir a assimetria informacional. (FRANKEL; MAYEW,; SUN, 2010; HOLLANDER;
PRONK; ROELOFSEN, 2010; MATSUMOTO; PRONK; ROELOFSEN, 2011).

Galant (1994), Feldman (1999) e WAROFF (1994) afirmam que audioconferéncias que
envolvem varios analistas, investidores institucionais e até mesmo abertas ao publico,
melhoram a igualdade na disseminacdo de informac@es ja que todos participantes tém acesso
as mesmas informacdes ao mesmo tempo. Porém, audioconferéncias restritas melhoram a
pontualidade das divulgacdes aos analistas e aos gestores de recursos financeiros, deixando
investidores individuais em desvantagem (SMITH, 1995; GUTNER, 1996; LEVITT, 1998).
Desta forma, analistas e gestores financeiros podem transmitir e/ou negociar em tempo real de
acordo com as informacdes entregues durante a audioconferéncia, enquanto investidores ndo

convidados pela empresa nao tém essa oportunidade.

Tasker (1998), Frankel, Johnson e Skinner (1999), Price, Salas e Sirmans (2015)
buscaram compreender as caracteristicas das empresas que usam as audioconferéncias como
mecanismo de divulgacédo voluntéria, se elas sdo realmente capazes de fornecer informacdes
relevantes ao mercado e se todos investidores conseguem ter acesso a estas informagdes
igualmente. Tasker (1998) examinou como qualidade contabil do relatério financeiro

influencia o comportamento da empresa com relacdo as divulgacbes voluntarias, usando
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audioconferéncias como métrica para as divulgacdes voluntarias. Seus resultados mostram
que empresas com relatérios contabeis menos informativos (menor qualidade contabil) sdo
mais propensas a praticar audioconferéncias do que outras, medindo qualidade contabil como
a quantidade de informacgdes sobre as operacdes da empresa foram divulgadas em suas

demonstracgdes financeiras.

Frankel, Johnson e Skinner (1999) afirmam que empresas mais propensas a praticarem
audioconferéncias possuem caracteristicas semelhantes a empresas com politicas de
divulgacbes mais informativas: sao maiores, possuem um numero maior de analistas as
acompanhando, acessam o mercado de capitais com mais frequéncia, tem indices maiores de
book-to-market e de crescimento de vendas. Sugerindo que as empresas com crescimento
esperado maior sdo mais propensas a fazerem audioconferéncias e isto talvez ocorra porque
estas empresas tém mais problemas informacionais do que outras. Além disso, Frankel,
Johnson e Skinner (1999) encontram altos niveis de volatilidade nos retornos e um grande
volume anormal nas negociacdes durante o periodo das audioconferéncias, sugerindo que
audioconferéncias fornecem informacgdes novas e relevantes, e grandes investidores negociam

em tempo real de acordo com as informac6es divulgadas.

Dada sua estrutura a audioconferéncia € um mecanismo de divulgacdo Unico, ela é
separada em duas se¢fes com a interacdo entre dois agentes importantes, gestor e analistas. A
primeira parte € a apresentacdo, onde o gestor tem a oportunidade de expor sua interpretacdo
sobre o desempenho da empresa no trimestre e qualquer informacdo adicional que desejar
divulgar voluntariamente aos participantes. Ja a segunda parte € denominada perguntas e
respostas, os participantes da conferéncia podem questionar o gestor sobre informacdes nao
divulgadas ou sobre alguma informacéo divulgada que ndo tenha ficado clara. Diferentemente
dos demais mecanismos de divulgacdo, sendo eles obrigatdrios ou voluntarios, o gestor ndo ira
apenas fornecer informacdes aos investidores e analistas, mas também sera contestado sobre

elas no momento dessa divulgagéo.

Existem certas circunstancias em que o gestor ndo tem incentivo para divulgar toda sua
informacdo privada voluntariamente, ou seja, mesmo que opte por realizar uma
audioconferéncia ndo implica que ele ira divulgar toda informacdo que possui. Pesquisas
relacionando o tipo de noticia do gestor e a quantidade de informacdo divulgada chegam a
conclusdes diversas. Grossman e Hart (1980), Grossman (1981), Milgrom (1981), Milgrom e
Roberts (1986) afirmam que o gestor s¢ ira revelar voluntariamente toda sua informacéo privada

sob certas circunstancias, determinadas como consequéncia da racionalidade dos investidores.
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Evidéncias encontradas na literatura sugerem que gestores sdo mais suscetiveis a divulgar
voluntariamente "boas noticias" do que "mas noticias" e os investidores reagem negativamente
a auséncia de divulgacdes (SKINNER, 1994; SOFFER; THIAGARAJAN; WALTHER,
2000). Contudo, auséncia de divulgacdo nem sempre é oriunda de uma ma noticia, mas de
custos de propriedade ou a incerteza sobre informacdo (VERRECCHIA, 1983). De qualquer
forma, quando um gestor opta por fazer uma audioconferéncia e ndo divulga alguma
informacdo almejada durante a apresentacdao ele sera questionado na parte de perguntas e
respostas, e se ele ndo divulgar a informacdo neste ponto 0 mercado ira inferir que ele possui
uma mé noticia (HOLLANDER; PRONK; ROELOFSEN, 2010).

Por meio de uma pesquisa feita com mais 400 executivos Graham, Harvey e Rajgopal
(2005) analisaram os incentivos e fatores que guiam as decisfes dos gestores com relacao as
divulgac6es voluntarias e medidas de desempenho. O fator que parece mais influenciar nas
decisOes de divulgacdo dos gestores sdo as metas de resultados, especialmente lucro por agéo.
Os gestores acreditam que ndo alcangar a meta dos resultados ou reportar resultados volateis
tornam os resultados menos previsiveis e isso faz com que os precos das a¢des sejam reduzidos,
uma vez que investidores sdo avessos a incerteza. As principais metas a serem alcangadas sao:
(1) O resultado do mesmo trimestre anterior, (2) o consenso dos resultados previstos pelos
analistas para o trimestre e (3) resultados positivos (lucro). Matsumoto, Pronk e Roelofsen
(2011) e Frankel, Mayew e Sun (2010) adotam o consenso dos analistas para analisar o
contetdo informacional das audioconferéncias. Para fins deste estudo utilizamos como
métrica para o tipo de noticia 0 benchmark o atual resultado da firma, assim, resultados
negativos (prejuizos) representam mas noticias e resultados positivos (lucros) boas noticias.
Tal direcionamento se deu em razdo da dificuldade de obtencdo das previsdes feitas pelos

analistas no mercado brasileiro.

Li (2008) adotou como meétrica para qualidade da divulgacao o nivel de complexidade de
leitura e a extenséo do relatdrio anual da empresa. Seus resultados mostram que empresas com
mas noticias (prejuizos) escrevem relatdrios anuais mais complexos e mais extensos. Para tentar
justificar este comportamento ele dispde a "hipotese da obsfuscagdo™: gestores tomam vérias
decisbes interessados, pelo menos em parte, em tornar mais dificil para os investidores
descobrirem informacGes que eles gostariam de esconder, ja que isso afetaria negativamente no
preco das acdes (BLOOMFIELD, 2002). Contudo, Bloomfield (2008) fornece uma hipdtese
alternativa, a "hipdtese da ontologia™: empresas com mas noticias escrevem relatérios mais

complexos e extensos ndo por uma escolha discricionaria do gestor, mas por que este tipo de
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noticia é mais dificil de ser explicada. Além disso, Bloomfield (2008) ressalta a importancia de
estender a pesquisa de Li (2008) explorando meios de comunicagdo mais espontaneos, como as
audioconferéncias, ao inves de relatorios anuais. Lo et al. (2016) acham evidéncias que 0s
gestores ap0s gerenciarem os resultados para bater o lucro do ano anterior, escrevem relatorios
de administracdo mais complexos com o intuito de esconder as préaticas discricionarias que

adotaram para alcancar seus objetivos.

Seguindo a "hipotese da obsfuscacdo” esperamos que gestores com prejuizos fagam uma
apresentacdo mais longa, com objetivo de desviar a atencao dos investidores com divulgacdes
de outras noticias boas, colocando a culpa em outros fatores que ndo incluam ma gestao, dentre
outras possiveis formas. Seguindo a mesma linha, é esperado que os analistas sejam capazes de
notar a obfuscacdo da ma noticia e que por essa razdo questionardo mais o gestor, tornando a
parte das perguntas mais longa. De acordo com a "hipoOtese da ontologia™ os resultados
esperados sdo semelhantes, como prejuizos sdo menos usuais (empiricamente) e mais dificeis de
serem explicados, o gestor ira demandar mais tempo para explicar mas noticias, fazendo com
que a parte da apresentacdo seja mais longa do que quando ele tem boas noticias. Da mesma
forma, como prejuizos sdo eventos ndo usuais 0s analistas irdo necessitar de mais informacéo
para ajustar devidamente seus modelos de previsdo. Se o gestor ndo sabe as informagdes exatas
que os analistas necessitam ele ndo ird divulgar durante a apresentacdo, mas sera questionado
durante as perguntas, tornando a parte de perguntas mais longa quando o gestor tem uma ma

noticia.

Resultados encontrados na literatura fornecem ainda mais suporte para nossas crencas.
Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011), Frankel, Mayew e Sun (2010) adotaram como
benchmark o consenso dos resultados previstos pelos analistas como medida para o tipo de
noticia. Frankel, Mayew e Sun (2010) investigaram o efeito que perder ou alcancar a meta por
centavos tem sobre a duracdo da audioconferéncia. Eles argumentam que gestores tomam
acOes e decisdes para evitar pequenas surpresas negativas nos resultados, porque pequenas
perdas das metas fazem com que 0 gestor gaste mais tempo e recursos para restaurar sua
credibilidade e transmitir a condicdo financeira da empresa (BURGSTAHLER; DICHEV,
1997; DEGEORGE; PATEL; ZECKHAUSER, 1999; BURGSTAHLER; EAMES, 2006), e
necessitam de mais tempo para explicar porque ndo alcancaram o benchmark trimestral
(GRAHAM; HARVEY; RAJGOPAL, 2005). Seus resultados evidenciam que a duracdo da
conferéncia aumenta significantemente quando a empresa perde o benchmark por um centavo e

esse aumento € ainda mais pronunciado quando comparado com trimestres onde a empresa
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bate o benchmark por um centavo, porém ndo fazem nenhuma analise singular com relacéo
as partes da apresentacdo e de perguntas como feito por Matsumoto, Pronk e Roelofsen
(2011).

Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011) afirmam que ambas as partes da
audioconferéncia possuem um contetdo informacional maior quando a empresa ndo consegue
alcancar o consenso dos resultados esperados pelos analistas (ma noticia). Além disso, quando
0 gestor tem uma ma noticia para divulgar a parte de perguntas é relativamente mais

informativa do que a apresentacao.
Baseado na discussdo apresentada este estudo apresenta as seguintes hipoteses:

Hla: A divulgacé@o de més noticias impacta em um maior contetdo informacional

na audioconferéncias.

H1b: A divulgacdo de mas noticias impacta em um maior contetdo informacional

na se¢do de apresentacdo da audioconferéncias.

Hlc: A divulgacdo de mas noticias impacta em um maior contetdo informacional

na secdo de perguntas e respostas da audioconferéncias.

Além da relacdo entre o tipo de noticia e o conteudo informacional, buscamos ampliar
nossa andlise e tentar determinar se ha relacdo entre o conteddo informacional da
audioconferéncia com a persisténcia do resultado da firma. Poucos trabalhos na literatura
examinam a relacdo entre a quantidade e/ou qualidade de disclosure com a qualidade dos
resultados, entre eles Li (2008) encontrou evidéncias de que gestores com lucros transitorios
(baixa qualidade dos resultados) escrevem relatérios anuais mais complexos de ler (baixa
qualidade das divulgages), e ndo encontrou nenhuma relagcdo quando as empresas divulgam

prejuizos persistentes.

Para buscar a relacdo entre o conteudo informacional da audioconferéncia e a
persisténcia do resultado é necessaria uma analise separada para o grupo de firmas com boas
noticias e o grupo de firma com mas noticias. A persisténcia desses dois grupos € interpretada de
forma diferente. Lucro permanentes sdo melhores noticias do que lucros transitorios e

prejuizos permanentes sdo piores noticias do que prejuizos transitérios (LI, 2008).

A "hipdtese da obfuscacdo” prevé que o gestor ird divulgar mais informagdes quando
ele espera que seus lucros sejam transitorios ou que seus prejuizos sejam mais persistentes na

tentativa de obfuscar a baixa qualidade de seus resultados. Esperamos que o0s analistas sejam
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capazes de notar a tentativa de obfuscacéo do gestor e questionem mais durante as perguntas
sobre a qualidade de seus resultados divulgados. De acordo com a "hipdtese da ontologia™ o
gestor ira demorar mais durante sua apresentacdo quando espera que 0s lucros ou prejuizos
sejam transitorios porque resultados transitorios sao mais dificeis de explicar. Os analistas
também devem questionar mais durante as perguntas quando o gestor divulga lucros ou
prejuizos que ele espera que sejam transitdrios, uma vez que a natureza transitéria é mais dificil

de compreender por serem ndo usuais.

Portanto, a segunda hipdtese a ser testada nessa pesquisa para firmas com resultados

positivos e firmas com resultados negativos é:

H2a: Firmas com lucros transitérios (prejuizos permanentes) apresentam um
maior conteudo informacional em suas audioconferéncias do que firmas com lucros

permanentes (prejuizos transitérios).

H2b: Firmas com lucros transitorios (prejuizos permanentes) apresentam um
maior conteddo informacional na secdo de apresentacdo de suas audioconferéncias do

que firmas com lucros permanentes (prejuizos transitorios).

H2c: Firmas com lucros transitorios (prejuizos permanentes) apresentam um
maior conteddo informacional na secdo de perguntas e respostas de suas

audioconferéncias do que firmas com lucros permanentes (prejuizos transitorios).

3 METODOLOGIA
3.1 SELECAO DA AMOSTRA

Foram coletados os dados de audioconferéncias disponiveis nos sites relacionamento
com o investidor (RI) das empresas de 2008 a 2015. A amostra foi limitada as empresas listadas
na BM&F Bovespa com maior probabilidade de utilizar audioconferéncia como mecanismo
de divulgacdo voluntéria, ou seja, empresas com niveis de governanca mais elevado (Novo
Mercado, Bovespa Mais, Niveis | e Nivel I1). Para seguir a literatura priorizamos a coleta de
transcrigdes e para os periodos onde a transcrigdo ndo estava disponivel coletamos o dudio. Para
periodos onde empresa ndo disponibilizou a transcri¢do e nem o &udio consideramos que ndo
houve conferéncia, resultando em 1832 transcri¢cbes e 1727 audios. Dados referentes aos
resultados das empresas e as varidveis de controle foram coletados da base de dados do

Economatica.
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Tabela 1 — Selecdo da Amostra e Descri¢cdo dos Dados

Painel A: Distribui¢do da Amostra por Ano

Ano . N° deA .
Audioconferéncias
2008 275
2009 318
2010 380
2011 434
2012 498
2013 534
2014 568
2015 552
Total 3559

Painel B: Distribui¢cdo da Amostra por Industria

Setor _ Node -
Audioconferéncias

Agro e Pesca 18
Alimentos e Bebidas 140
Comeércio 264
Construcédo 397
Eletroeletrénicos 32
Energia Elétrica 311
Financas e Seguros 387
Fundos 0
Minerais ndo Metalicos 39
Mineragdo 59
Magquinas Industriais 92
Outros 842
Papel e Celulose 79
Petréleo e Gas 41
Quimica 82
Siderur & Metalur 110
Software e Dados 80
Telecomunicagdes 44
Textil 93
Transporte e Servigos 280
Veiculos e Pecas 169

Total 3559

Fonte: Elaborada pelos autores.
No Painel A da Tabela 1 temos o nimero de conferéncias coletadas por anos, 0 ano com
maior numero de conferéncias foi 2014 (16%) seguido por 2015 (15.5%) e 2013 (15%). Como
os dados foram coletados no inicio de 2016 algumas empresas nao tinham feito e/ou divulgado

todos os dados de suas conferéncias com respeito ao quarto trimestre de 2015, por esta razdo
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2015 ndo aparece como 0 ano com maior numero de transcri¢des. No Painel B a distribuicdo é
feita por industria, baseada na classificacdo do Economatica. Os setores com maior nimero de

conferéncias sdo: Outros (23.6%), Construcédo (11.1%) e Financas e Seguros (10.9%).

3.1 MEDIDA DE CONTEUDO INFORMACIONAL E TIPO DE NOTICIA

Seguindo uma das abordagens de Matsumoto, Pronk e Roelofsen, (2011), a proxy
utilizada para o contetdo informacional foi o tempo de duracdo da conference call. Com o
propdsito de estimar a duracdo da audioconferéncia por meio das transcricdes foi necessario
dividir todas as transcricdes em duas secOes (secdo 1: apresentacdo; secdo 2: perguntas e
respostas) e registrar o nimero de palavras presentes em cada parte. Em seguida, coletamos 1438
audios disponiveis nos sites das empresas onde a transcricdo também existia para estimarmos
a média de palavras faladas por minuto (129 palavras por minuto). Tal procedimento é usual na
literatura para estimar o tempo da audioconferéncia (MATSUMOTO; PRONK; ROELOFSEN,
2011; FRANKEL; JOHNSON; SKINNER, 1999).

3.2 MODELO E VARIAVEIS DE CONTROLE

Para medir a relacdo entre conteudo informacional fornecido pelo gestor durante a
audioconferéncia e o tipo de noticia, criamos trés seguintes modelos baseados em Matsumoto,
Pronk e Roelofsen (2011) e Frankel, Mayew e Sun (2010):

CONF; = ay + a;PRE];s + ¥P_, a,CONTROLE; + €; (1)
APRE;; = Bo + P1PRE];t + Y= Bk CONTROLE ), + &;¢ (2)
PERG; = yo + Y1PRE]it + Xk=2 Yk CONTROLE;; + w;, 3)

No modelo 1, 2 e 3 as variaveis dependentes CONFit, APREit e PERGit contém a
duracdo da audioconferéncia, da apresentagcdo e das perguntas e respostas da empresa i no
trimestre t, respectivamente. A varidvel independente PREJjt indica se a empresa i teve

prejuizo no trimestre t.

Os modelos 1, 2 e 3 também possuem diversas variaveis de controle sugeridas pela
literatura. Controlamos pelo desempenho da empresa calculando o retorno sobre vendas
(RET_VEN), o retorno anormal acumulado durante os 90 anteriores a audioconferéncia (RET),
e o percentual de trimestres com prejuizo nos ultimos quatro anos (%PREJ) Os resultados no
trabalho de Chen, DeFond e Park (2002) apontam que investidores demandam informagdes
adicionais em ambientes volateis. Portanto, incluimos variaveis para a volatilidade do retorno
das agdes durante os 90 dias que antecedem a audioconferéncia (VOL) e o valor absoluto da

mudanga sazonal no retorno sobre vendas (MUD_RV). De acordo com Frankel, Johnson e
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Skinner (1999), Tasker (1998) o tamanho e o crescimento potencial da empresa estdo
associados com as divulgagdes voluntérias, por isso adicionamos o logaritmo natural do valor
de mercado da empresa (LNVM ) e a razdo entre o patrimonio liquido e o valor de mercado,
conhecido como book-to-market (BTM ). Para controlar por outras varidveis ndo observadas
que afetam as caracteristicas da audioconferéncia seguimos Matsumoto, Pronk e Roelofsen
(2011), adicionando variéveis de lag em nosso modelos, ou seja, nos modelos 1, 2 e 3 incluimos
como variaveis de controle CONFj(t-1), APREj(t-1) e PERGij(t-1), respectivamente. As
audioconferéncias do quarto trimestre tendem a ser mais longas devido a necessidade de
fornecer informacdes que comparem o desempenho do ano corrente com o desempenho do ano
anterior e as perspectivas e ajustes que serdo feitos no ano posterior, por esse motivo incluimos a
variavel indicadora TRI4 para controlar os efeitos do quarto trimestre. Por fim, afim de
controlar os efeitos fixos de ano e industria incluimos variaveis indicadoras para cada ano e

setor de indUstria em todos os modelos.

Para estudar a relacdo entre o contetdo informacional e a persisténcia dos resultados nos
baseamos no trabalho de Li (2008), estimando os modelos abaixo separadamente para dois
grupos de empresa, aquelas que reportaram lucros e aquelas que reportaram prejuizos, afim de
analisar se a persisténcia de diferentes noticias afeta de forma diferente o contetdo

informacional da audioconferéncia.

LPA;tysa = ap + a1 LPA;; + a;CONF;. + a3CONF; * LPA;; + Yres @ CONTROLE;; + € 4)
LPA; 44 = Bo + B1LPA; + B2 APRE; + B3 APRE; % LPAy + Y74 Bk CONTROLE;, + ;¢ (5)
LPA;¢yq = Vo +v1LPA; + Vo,PERGy + y3PERGy * LPAy + Y74 Yk CONTROLE;: + wiy  (6)

A variavel dependente dos modelos 4, 5 e 6, LPAj(t+4), contém o lucro por acdo da
empresa i no trimestre t+4. Como variavel independente temos LPAit, o lucro por acdo da
empresa i no trimestre t. Para 0 modelo 4 adicionamos como varidvel independente a duracéo
da conferéncia CONFit e sua interacdo com o lucro por acdo, CONFijt #LPAijt. Nos modelos 5
e 6 temos como variaveis independentes a duracdo da apresentacdo (APREit) e das perguntas
(PERGit), respectivamente, assim como a interacdo das mesmas com o LPAit. Incluimos
todas as variaveis de controle presentes nos modelos 1, 2 e 3, exceto as varidveis de lag e a
varidvel indicadora TRI4, e suas interagdes com os resultados (LPA) como variaveis de
controle, além dos controles para efeito fixo de ano e industria. De acordo com Sloan (1996)

ha uma relagéo negativa entre o valor absoluto da quantidade de accruals e a persisténcia dos
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resultados, por esta razdo também adicionamos aos modelos 4, 5 e 6 a variavel ABSACC que

contém o valor absoluto dos accruals.

Nosso interesse principal esta nos coeficientes as,S3€ y5;. A interpretacdo do sinal
destes coeficientes é feita da seguinte forma, se a3 for positivo para o0 grupo de empresas que
reportaram lucro no trimestre corrente, significa que empresas com audioconferéncias mais
longas (maior contetdo informacional) esperam por lucros mais persistentes. Para o grupo de
empresas que reporta prejuizo no trimestre corrente, um a5 positivo significa que empresas
com audioconferéncias mais longas que as demais do mesmo grupo, apresentam prejuizos

mais persistentes. Uma analise semelhante pode ser feita para, S5 € .

4 ANALISE DE RESULTADOS

O ndmero de audioconferéncias que compde a amostra é apresentado na Figura 1.
Observamos um crescimento no uso de audioconferéncias para divulgacdo voluntéaria de
resultados ao longo dos anos, a queda de 2014 para 2015 ocorre provavelmente por que a
coleta de dados foi feita no inicio de 2016 quando a maioria das empresas ainda ndo tinha

feito a conferéncia do quarto trimestre de 2015.
Numero de Audioconferéncias por Ano
600
500
400
300
200

100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 1 — NUmero de observacdes de audioconferéncias por ano.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Figura 2 exibimos a média da duragdo da audioconferéncia, observa-se um aumento
da duracdo da conferéncia ao longo dos trimestres, isto €, audioconferéncias sobre 0s
resultados do quarto trimestre tendem a divulgarem mais informacgdes do que em qualquer

outro trimestre e audioconferéncias sobre os resultados do primeiro trimestres sdo as mais

curtas. Uma possivel explicacio para tal comportamento é que a conferéncia do 49 trimestre

também trata dos resultados anuais da firma.
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Figura 2 — Duracéo média da audioconferéncia por trimestre.
Fonte: Elaborada pelos autores.

No Painel A da Tabela 2 reportamos a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos
modelos. A audioconferéncia dura em média 46.08 minutos, sendo que a primeira secéo

(apresentacdo) e a segunda secdo (perguntas e respostas) duram em média 23.01 e 23.58
minutos, respectivamente. O 1° Percentil da primeira secdo (segunda secio) é de 6.83 minutos

(0 minutos) e o 999 percentil é de 62.54 minutos (66.87 minutos), expondo uma variagio
substancial da amostra. A média da variavel PREJ € 0.33, isto €, em 33% das observac6es da

amostra sdo empresas que reportaram prejuizos.

No Painel B estdo as correlacBes entre as varidveis, vemos que ha uma correlacdo
pequena, porém significante entre as se¢Bes da audioconferéncia APRE e PERG com a
variavel PREJ. A correlacdo de 0.05 entre as varidveis APRE e PREJ implica que empresa
com prejuizos fazem uma apresentacdo mais longa, e a correlacdo de —0.06 entre PERG e
PREJ contrariando inicialmente as teorias que sugeriam que as perguntas e respostas
deveriam ser mais longas quando as empresas reportam prejuizo. A correlagcdo positiva
(significante) entre LNVM e as varidveis CONF, APRE e PERG apontam que empresas

maiores tendem a divulgar mais informacdes durante audioconferéncias em ambas as se¢oes.
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Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Painel A: Estatistica Descritiva das Variaveis

1° 25° 75° 99° Desvio N°de
Variaveis® Meédia Percentil Percentil njediana Percentil Percentil Padrdo Obs

CONF 46,08 13,12 31,71 43,38 57,3 103,14 20,23 3435

APRE 23,01 6,83 15,42 20,35 27,58 62,54 12,28 3277
PERG 23,58 0 12,4 21,56 32,23 66,87 1555 3379
LPA -2.27 6841 —-0.05 0,11 0,42 44,19 83,69 11379
PREJ 0,33 0 0 0 1 1 0,47 11379
%PREJ 0,32 0 0 0,25 0,75 1 0,38 11328
RET_VEN -9,19 -216,71 0 4,18 12,43 431,62 2600 11315
MUD_RV 153,23 0 0,44 3,23 21,18 1532,81 3732 10959
RET 2,97 -63,84 -2,1 0 7,23 89,19 30,79 10323
VOL 2,37 0,79 1,31 1,83 2,64 10,9 2,31 10323
LNVM 13,7 8,38 12,29 13,87 15,26 18,8 2,19 9100
BTM -3,04  -4561 0,32 0,65 1,19 6,67 72,13 9074
ABSACC 6,12 0 0,01 0,02 0,04 1,67 394,3 10371

Painel B: Matriz de Correlacéo®

CONF  APRE PERG LPA PREJ %PREJ RET_VEN MUD_RV RET VOL LNVM BTM ABSACC

CONF 1 0,65 0,83 0,01 -0,02 -0,06 0 0 -001 -001 042 -01 -0,06
APRE 0,59 1 012 0,01 0,05 0,05 0,01 0 0 0 014 -0 -0,01
PERG 0,84 0,11 1 0,01 -0,06 0,11 -0,01 0 -001 -001 045 -02 -0,07
LPA 0,09 0,04 0,08 1 -0,09 -0,13 0 0 001 -003 007 001 -0,15
PREJ -0,01 0,05 -0,06 -0,81 1 0,8 -0,04 001 -001 015 -042 -0,1 0,02
%PREJ -0,06 001 -0,1 -0,65 0,79 1 -0,01 002 001 017 -053 -0,1 0,02
RET_VEN 0,05 0,02 0,05 0,58 0,8 -0,6 1 054  -0,01 0 0 0 0
MUD RV 0,01 0,07 -0,03 -0,04 -0,04 -0,02 0,23 1 003 001 -001 O 0
RET -0,01 0 0 0,08 -0,08 -0,07 0,05 -0,03 1 057 -009 -0 0
VoL 0,03 0,02 0,04 0,1 0,05 0,05 -0,01 0,15 0,06 1 02 -0 0
LNVM 0,43 0,08 0,49 0,36 0,4 -0,49 0,24 0,06 001 -0,03 1 013 -0,06
BTM -0,15 0 -02 0,06 -0,07 -0,05 0,08 0,25 01 -001 -0,09 1 -0,07
ABSACC  -0,05 0 -0,06 -0,19 0,24 0,24 -0,18 -0,09 0 007 -02 -02 1

Esta tabela contém a estatistica descritiva da amostra nos Painel A e correlagbes no Painel B.
# CONF duracao da audioconferéncia, APRE duracio da apresentagdo e PERG duragdo das perguntas e respostas,
em minutos, da audioconferéncia. LPA lucro por acdo. PREJ variavel indicadora igual a 1 quando o LPA da
empresa i no trimestre t é negativo e 0 caso contrario. %PREJ percentual de trimestres com LPA negativo
durante os Ultimos quatro trimestres da empresa i, exigindo dados de pelos menos trés trimestres. RET_VEN
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. RET retorno anormal ajustado
diariamente acumulado da empresa i durante 90 dias (onde houveram transa¢cdes no mercado) até dois dias antes
da data da audioconferéncia ponderado pelos resultados do trimestre t. VOL desvio padrdo do retorno anormal
ajustado diariamente acumulado da empresa i durante 90 dias (onde houveram transacfes no mercado) até dois
dias antes da data da audioconferéncia ponderado pelos resultados do trimestre t. LNVM logaritmo natural do
valor de mercado da empresa i no trimestre t. BTM razdo entre o patrimonio liquido e o valor de mercado da
empresa i no trimestre t. ABSACC valor absoluto da quantidade de accruals da empresa i no trimestre t, 0s
accruals sao calculados como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa ponderada pelo total de ativos.

® Acima da diagonal estdo as correlacdes de Pearson e abaixo da diagonal estdo as correlagdes de Spearman.
CorrelagBes em negrito sdo significantes a pelo menos 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.1 ANALISE DO CONTEUDO INFORMACIONAL DA AUDIOCONFERENCIA
A Tabela 3 exibe o resultado da estimacdo dos modelos 1, 2 e 3 nas colunas [a], [b] e
[c], respectivamente. Cada modelo tem um nimero de observacdes diferentes, por que alguns

arquivos de transcri¢do ou dudio so tinham uma das partes da audioconferéncia.

O principal interesse nestes modelos séo os coeficientes estimados da variavel PREJ,
que é positivo e significante estatisticamente em todos 0s casos, 0s coeficientes estimados
foram de 2.87, 1.04 e 2.13, nas colunas [a], [b] e [c], respectivamente. Portanto, a
audioconferéncia, em média, € mais longa em 3 minutos, aproximadamente, quando a
empresa sofre prejuizo no trimestre, e isso ocorre porque ambas as partes sdo mais longas, ou
seja, 0 gestor faz uma apresentacdo mais longa e € mais questionado e/ou demora mais para
responder as perguntas quando reporta prejuizo no trimestre. Os resultados estdo de acordo

com a hipotese 1 apresentada.

Comrespeitoa variavel TR14, seu coeficiente estimado evidenciado nas colunas[a] e [b] da
Tabela 3 sdo 2.44 e 2.42, respectivamente, e estatisticamente significantes. Portanto, as
audioconferéncias sobre os resultados do quarto trimestre sdo, de fato, mais longas e isto ocorre
por gque o gestor realiza uma apresentacdo mais longa do que em outros trimestres, com intuito
de fornecer informagdes que comparem o desempenho do ano corrente com o0 ano anterior e

perspectivas para o desempenho do ano seguinte.

O coeficiente estimado da variavel RET € estatisticamente significante e negativo nas
colunas [a] e [c] da Tabela 3, provavelmente porque o gestor € menos questionado quando o
desempenho da empresa € melhor fazendo com que a secéo de perguntas e respostas seja mais
curta e consequentemente a audioconferéncia também. Seu coeficiente na coluna [b] ndo
aparece estatisticamente significante, implicando que variagdes no retorno anormal

acumulado ndo influenciam no contetdo informacional da apresentacéo.
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Tabela 3 — Anélise do Contetido Informacional da Audioconferéncia

Variavel Dependente? [a] CONF [b] APRE [c] PERG
Variavel Independente® Coef. Estat-t° Coef. Estat-t° Coef. Estat-t°
Constante -18,24 -2,68 *** 3,95 0,84 -30,93 -5,83 ***
PREJ 2,87 2,77 *** 104 181 * 2,13 2,13 **
%PREJ -3,23 -1,78 * 0,47 0,27 -2,86 -1,98 **
RET_VEN 0 0,85 0 -0,23 0 0,85
MUD_RV 0 -0,39 0 3,33 *** 0 -3,53 ***
RET -0,03 -2,59 ** -0,01 -1,33 -0,02 -2,38 **
VOL 0,37 0,93 0,02 0,09 0,5 1.39
LNVM 3,31 6,54 *** 0,5 1,43 3,46 9,21 ***
BTM -0,26 -0,94 -0,04 -0,14 -0,35 -1,36
CONF(t-1) 0,41 8,01 ***

APRE(t-1) 0,48 5,61 ***

PERG(t-1) 0,31 5,49 ***
TRI4 2,44 2,55 ** 2,42 3,05 *** 0,49 0,82
Efeito Fixo

de Ano Sim Sim Sim

Efeito Fixo

de Industria Sim Sim Sim

N° de Obs 2836 2696 2769

R2 0,4508 0,3455 0,3985

Esta tabela contém os coeficientes estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (MQO) dos
modelos 1, 2 e 3, nas colunas [a], [b] e [c]. respectivamente.
# CONF duracio da audioconferéncia, APRE duracdo da apresentagido e PERG duragdo das perguntas
e respostas, em minutos, da audioconferéncia da empresa i no trimestre t.

® PREJ variavel indicadora igual & 1 quando o lucro por agdo (LPA) da empresa i no trimestre t é
negativo e 0 caso contrario. %PREJ percentual de trimestres com LPA negativo durante os Gltimos
quatro trimestres da empresa i, exigindo dados de pelos menos trés trimestres. RET_VEN 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. RET retorno
anormal ajustado diariamente acumulado da empresa i durante 90 dias (onde houveram transagcdes no
mercado) até dois dias antes da data da audioconferéncia ponderado pelos resultados do trimestre t.
VOL desvio padrdo do retorno anormal ajustado diariamente acumulado da empresa i durante 90 dias
(onde houveram transagdes no mercado) até dois dias antes da data da audioconferéncia ponderado
pelos resultados do 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.
CONF(t-1) duracdo da audioconferéncia, APRE(t-1) duracdo da apresentacdo e PERG(t-1) duracdo
das perguntas e respostas da audioconferéncia da empresa i do trimestre t-1. TRI4 é uma variavel
indicadora igual 1 quando o trimestre t é o quarto trimestre e O caso contrario.

¢ Estatistica-t com analise de cluster por empresa. *, ** e *** indicam significancia estatistica a 1%,
5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 RELACAO ENTRE O CONTEUDO INFORMACIONAL E A PERSISTENCIA DO
TIPO DE NOTICIA

Nesta sessdo 0 objetivo é analisar a relagdo entre o conteudo informacional da
conferéncia e a persisténcia do resultado da empresa. Para fazer esta analise dividimos nossa

amostra em dois grupos, as observacfes onde foram divulgadas mas noticias (prejuizos) e
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onde foram divulgadas boas noticias (lucros). Na Tabela 4 temos a quantidade de observacdes
que cada grupo possui com relacdo a cada variavel. O nimero de empresas com lucros € muito
superior a0 numero de empresas com prejuizo. Em aproximadamente 81% das observacdes
aonde temos o tempo da conferéncia as empresas reportam lucros e em apenas 19% as empresas

reportam prejuizos.

Tabela 4 — Namero de Observacoes por Grupo de Noticia
CONF APRE PERG

Ndmero de
observacdes sem 3435 3277 3379
cortes
Observagdes com
dados sobre os
resultados
trimestrais
Separacao por
grupo
Ndmero de
observacoes

Fonte: Elaborada pelos autores

3389 3235 3337

Lucro  Prejuizo  Lucro  Prejuizo  Lucro  Prejuizo

2743 646 2635 600 2730 607

Os resultados dos modelos 4, 5 e 6 para o grupo de empresas com boas noticias (lucros)
estdo nas colunas [a], [b] e [c] da Tabela 5. A coluna [a] da Tabela 5 mostra os resultados da
regressdo do LPA um ano a frente sobre o LPA corrente, a duracdo da audioconferéncia sobre
os resultados correntes e a interacdo entre os dois. O termo de interacdo entre as variaveis de
lucro e a duracdo da conferéncia captura a mudanca na persisténcia dos lucros com relacdo a
mudancas na duracdo da conferéncia. Nas demais colunas substituimos a duracdo da
audioconferéncia pela duracdo de suas secOes separadamente, na coluna [b] a duracdo da
apresentacdo e na coluna [c] a duracdo das perguntas e respostas. Os coeficientes estimados
das variaveis de controle foram omitidos, assim como os coeficientes das variaveis indicadoras
incluidas para capturar os efeitos fixos de ano e industria. Em todas as regressdes foram
utilizadas as mesmas variaveis de controle, assim como a interacdo das variaveis de controle

com o LPA.

O principal interesse esta nos coeficientes das varidveis de interacgio CONF #LPA,
APRE+LPA e PERG+LPA, todos coeficientes estimados sdo negativos e significantes
estatisticamente. Na coluna [a] da Tabela 5, o coeficiente da variavel CONF xLPA é —0.29,

logo conferéncias mais longas estdo relacionadas a lucros menos persistentes.
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Tabela 5 — Relagdo entre Contelido Informacional e Persisténcia de Boas Noticias

Variavel Dependente? [a] LPA(t+4) [b] LPA(t+4) [c] LPA(t+4)
Variavel Independente® Coef. Estat-t° Coef. Estat-t Coef. Estat-t
Constante 9,14 0,98 21,64 1,74 * 9,54 1,09
LPA -15,21 -1 -40,29 -1,89 *  -14,45 -1,2
CONF 0,12 3,48 ***

CONF*LPA -0,29 -4,2 Fx*

APRE 0,18 2,45 **

APRE*LPA -0,27 -1,95 *

PERG 0,11 2,6 **
PERG*LPA -0,33 -3,34 ***
Variaveis de Controle® Sim Sim Sim

Efeito Fixo de Ano Sim Sim Sim

Efeito Fixo de Industria Sim Sim Sim

N° de Obs. 2163 2085 2137

R2 0,8215 0,7535 0,8126

Esta tabela contém os coeficientes estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (MQO) dos
modelos 4, 5 e 6, nas colunas [a], [b] e [c], respectivamente, para as empresas com lucro.

& LPA(t+4) lucro por acdo da empresa i no trimestre t+4.

® LPA lucro por agdo da empresa i no trimestre t. CONF duracdo da audioconferéncia, APRE duragéo
da apresentacdo e PERG duracdo das perguntas e respostas, em minutos, da audioconferéncia da
empresa i no trimestre t.

° PREJ variavel indicadora igual a 1 quando o LPA da empresa i no trimestre t é negativo e 0 caso
contrario. %PREJ percentual de trimestres com LPA negativo durante os Gltimos quatro trimestres da
empresa i, exigindo dados de pelos menos trés trimestres. RET_VEN retorno sobre vendas (razdo 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. RET retorno anormal ajustado diariamente
acumulado da empresa i durante 90 dias (onde houveram transa¢Ges no mercado) até dois dias antes
da data da audioconferéncia ponderado pelos resultados do trimestre t. VOL desvio padrdo do retorno
anormal ajustado diariamente acumulado da empresa i durante 90 dias (onde houveram transacdes no
mercado) até dois dias antes da data da audioconferéncia ponderado pelos resultados do trimestre t.
LNVM logaritmo natural do valor de mercado da empresa i no trimestre t. BTM razdo entre o
patrimoénio liquido e o valor de mercado da empresa i no trimestre t. ABSACC valor absoluto da
guantidade de accruals da empresa i no trimestre t, accruals sdo calculados como a diferenca entre o
lucro liquido e o fluxo de caixa ponderada pelo total de ativos. E a iteracdo entre todas estas variaveis
eo LPA.

Y Estatistica-t com anélise de cluster por empresa. *, ** e *** indicam significancia estatistica a 1%,
5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na coluna [b] o coeficiente da varidvel APRE *LPA é —0.27, isto é, quando a primeira
parte da conferéncia possui um contetdo informacional maior do que a média, os lucros
anunciados tendem a ser menos persistentes. Uma das possiveis explicacdes pode ser uma
questdo ontologica, onde lucros transitorios sdo naturalmente mais dificeis de serem
explicados do que lucros permanentes e por iSsO requerem mais tempo para serem

comunicados. Outra explicacdo alternativa poderia ser dada uma questéo de obfuscacgéo, onde
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0 gestor poderia de forma intencional agir sobre a forma que se comunica tentando desviar a
atencdo dos participantes da conferéncia da mé noticia que teria a comunicar e dessa forma

gastar mais tempo em sua apresentacao.

Na coluna [c] o coeficiente da varidvel PERG «LPA é —0.33, entdo quando a segunda
parte da conferéncia dura mais do que a media, os lucros tendem a ser menos persistentes.
Portanto, baseado em uma explicagdo ontoldgica, temos que lucros transitorios sdo mais dificeis
de serem compreendidos, assim, mesmo que o gestor tenha divulgado informacdes sobre a
qualidade de seus lucros os participantes da conferéncia demandam mais informaces para
melhor compreensdo do resultado da firma. Outra explicacdo alternativa seria que se o gestor
agiu de forma a obsfuscar a qualidade ruim de seus lucros durante a primeira parte da
conferéncia, um tempo de duracdo maior da segunda secdo pode indicar que os participantes
percebem esse comportamento e questionam mais o gestor quando os lucros correntes tendem

a Ser menos persistentes.

Os mesmos modelos foram estimados para as empresas com mas noticias (prejuizo) e os
resultados se encontram na Tabela 6. Na coluna [a] temos os coeficientes estimados do
modelo que capta a relacdo entre o conteldo informacional da audioconferéncia com a
persisténcia de mas noticias. Nas colunas [b] e [c] os resultados dos modelos que analisam o
conteddo informacional das duas secdes da conferéncia individualmente. As variaveis de
controle sdo as mesmas das regressdes exibidas na Tabela 5 e seus coeficiente também foram
omitidos. Seguindo o mesmo padrao, variaveis foram incluidas para captar os efeitos fixos de ano

e inddstria.

O coeficiente estimado da varidvel CONF «_LPA no modelo 4 para empresas com mas
noticias é negativo e estatisticamente significante, —0.020. Portanto, quando a conferéncia
possui um conteddo informacional maior do que a média, os prejuizos tendem a ser menos
persistentes. Uma explicacdo possivel para este comportamento € que gestores com prejuizos
transitdrios buscam se diferenciar daqueles que possuem prejuizos persistentes, divulgando

mais informagdes para revelar essa noticia. Porém, os coeficientes das variaveis.

APREAPA (coluna [b]) e PERG#LPA (coluna [c]), na Tabela 6, ndo sdo
estatisticamente significantes. Portanto, variagdes no contetdo informacional da primeira ou
da segunda parte da audioconferéncia ndo estdo relacionadas a variacfes na persisténcia dos

prejuizos da empresa.
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Tabela 6 — Relagdo entre Contetido Informacional e Persisténcia de Boas Noticias

Variavel Dependente? [a] LPA(t+4) [b] LPA(t+4) [c] LPA(t+4)

Variavel Independente®  Coef. Estat-t* Coef.  Estat-t Coef.  Estat-t

Constante 71,14 0,72 4942 -061  -9279  -0,83
LPA 1,32 038 -0,001 0 045 017
CONF 056  -1,88 *

CONF*LPA 0,02 2,05 **

APRE 016  -1,28

APRE*LPA 001 -0,35

PERG 0,74 -147
PERG*LPA 0,27  -155

Variaveis de Controle® Sim Sim Sim

Efeito Fixo
de Ano
Efeito Fixo
de Industria
N° de Obs. 477 449 452
R? 0,5438 0,5441 0,5554
Esta tabela contém os coeficientes estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (MQO) dos
modelos 4, 5 e 6, nas colunas [a], [b] e [c], respectivamente, para as empresas com prejuizo.
& LPA(t+4) lucro por agdo da empresa i no trimestre t+4.
® LPA lucro por acdo da empresa i no trimestre t. CONF duracéo da audioconferéncia, APRE
duracdo da apresentagdo e PERG duragdo das perguntas e respostas, em minutos, da
audioconferéncia da empresa i no trimestre t.
° PREJ variavel indicadora igual a 1 quando o LPA da empresa i no trimestre t é negativo e 0
caso contrario. %PREJ percentual de trimestres com LPA negativo durante os ultimos quatro
trimestres da empresa i, exigindo dados de pelos menos trés trimestres. RET_VEN 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. RET
retorno anormal ajustado diariamente acumulado da empresa i durante 90 dias (onde houveram
transacGes no mercado) até dois dias antes da data da audioconferéncia ponderado pelos
resultados do trimestre t. VOL desvio padrdo do retorno anormal ajustado diariamente
acumulado da empresa i durante 90 dias (onde houveram transa¢des no mercado) até dois dias
antes da data da audioconferéncia ponderado pelos resultados do 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. ABSACC valor absoluto da quantidade de
accruals da empresa i no trimestre t, accruals sdo calculados como a diferenca entre o lucro
liquido e o fluxo de caixa ponderada pelo total de ativos. E a iteragdo entre todas estas
variaveis e 0 LPA.
¢ Estatistica-t com analise de cluster por empresa. *, ** e *** indicam significancia estatistica
a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS
Este trabalho analisou a relacéo entre o conteudo informacional da audioconferéncia e o

Sim Sim Sim

Sim Sim Sim

tipo de noticia, considerando boa ou mé noticia quando a empresa reporta lucro ou prjuizo no
trimestre, respectivamente. Os resultados indicam que a primeira se¢do da conferéncia, a qual o

gestor faz a apresentacdo dos resultados trimestrais da empresa, possui um contetdo
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informacional maior quando a empresa reporta uma ma noticia. Portanto, o gestor, de forma
voluntaria, divulga mais informac@es durante sua apresentacdo quando a empresa tem prejuizo
do que quando a empresa tem lucro. A segunda secdo da conferéncia, a qual esta relacionada a
perguntas e respostas sobre os resultados trimestrais, também apresentou um conteudo
informacional maior quando a empresa tem uma mé noticia a ser divulgada, indicando que o

gestor é mais questionado pelos participantes da conferéncia quando a empresa tem prejuizo.

Além disso, encontramos evidéncias de que o gestor divulga, em média, mais informac6es
durante a primeira parte da conferéncia quando sabe que a boa noticia ndo sera persistente
para o préximo ano, do que quando a boa noticia é persistente. Assim como a primeira parte
da conferéncia, a segunda parte apresentou um conteudo informacional maior, em media,
guando a boa noticia é transitdria. Encontramos uma relacdo negativa e estatisticamente
significante entre o contetudo informacional da conferéncia e a persisténcia da ma noticia,
indicando que empresas com prejuizos menos persistentes tem uma conferéncia com contetido
informacional maior do que aquelas com prejuizos persistentes. Porém, ndo ha uma relacdo
estatisticamente significante entre as partes da conferéncia, separadamente, e a persisténcia da

ma noticia.

As limitacOes dessa pesquisa estdo relacionadas a algumas questdes como: as métricas
utilizadas para medir os efeitos de interesse como conteudo informacional o qual foi utilizado
0 tempo em minutos das audioconféncias, a classificacdo do tipo de noticia, o qual foi
utilizado se a empresa reportou lucro ou prejuizo etc. Adicionalmente, os resultados sao
limitados para os periodos e empresas analisadas, ndo devendo ser estendidos a outras faixas

temporais ou grupo de empresas.

Para futuras pesquisas seria interessante analisar de forma mais aprofundada qual a
verdadeira explicacdo para a divulgacdo de um maior conteudo informacional quando a
empresa apresenta um prejuizo ou um lucro transitério, ou seja, seria uma questdo ontoldgica
ou uma questdo de obfuscacdo. Adicionalmente, pesquisas poderiam ser realizadas utilizando
outros meios de disclosure como press release, relatorios obrigatorios etc, bem como

utilizando outras métricas de mensuracgdo de conteldo informacional e tipo de noticia.
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