UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS - UNISINOS
UNIDADE ACADEMICA DE PESQUISAE POS-GRADUAGAO
PROGRAMADE POS-GRADUAGAO EM CIENCIAS CONTABEIS
NiVEL MESTRADO

MAYANE TIARA DA ROCHA MAIA SARAIVA

ASSIMETRIA DE INFORMAGAO: CATEGORIAS DE INFORMAGOES
QUE FUNDAMENTAM OS QUESTIONAMENTOS NAS CONFERENCE
CALLS DE RESULTADOS

Porto Alegre - RS
2021



MAYANE TIARA DA ROCHA MAIA SARAIVA

ASSIMETRIA DE INFORMAGCAO: CATEGORIAS DE INFORMAGOES
QUE FUNDAMENTAM OS QUESTIONAMENTOS NAS CONFERENCE
CALLS DE RESULTADOS

Dissertacdo apresentada como requisito parcial
para obtencao do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis, pelo Programa de Pdés-Graduagéo
em Ciéncias Contabeisda Universidade do Vale
do Rio dos Sinos — UNISINOS.

Orientadora: Profa. Dra. Clea Beatriz Macagnan

Porto Alegre - RS
2021



S243a

Saraiva, Mayane Tiara da Rocha Maia.

Assimetria de informagéo : categorias de informagdes que
fundamentam os questionamentos nas conference calls de
resultados / por Mayane Tiara da Rocha Maia Saraiva. — 2021.

118 f. :il. ; 30 cm.

Dissertacao (mestrado) — Universidade do Vale do Rio dos
Sinos, Programa de Poés-Graduagédo em Ciéncias Contabeis,
Porto Alegre, RS, 2021.

“Orientadora: Dra. Clea Beatriz Macagnan”.

1. Conference call de resultado. 2. Mercado de capitais
brasileiro. 3. Assimetria de informagdo. 4. Categorias de
informacdes. 5. Estrutura societaria brasileira. I. Titulo.

CDU: 336.76:658.012.45

Catalogacao na Publicacéo (CIP):
Bibliotecario Alessandro Dietrich - CRB 10/2338




MAYANE TIARA DA ROCHA MAIA SARAIVA

ASSIMETRIA DE INFORMAGAO: CATEGORIAS DE INFORMAGOES QUE
FUNDAMENTAM OS QUESTIONAMENTOS NAS CONFERENCE CALLS DE
RESULTADOS

Dissertacdo apresentada como requisito parcial
para a obtenc¢aodo titulo de Mestre, pelo Programa
de Pos-Graduacdo em Ciéncias Contabeis da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos -
UNISINOS

Orientadora: Profa. Dra. Clea Beatriz Macagnan

Aprovado em / /

BANCA EXAMINADORA

Profa. Dra. ROSANE MARIA SEIBERT

Prof. Dr. Cristiano Machado Costa

Prof. Dr. Roberto Decort



AGRADECIMENTOS

Eu te agradeco Deus, por ter renovado minhas forgas quando imaginei nao ser
possivel continuar, pela oportunidade de contemplar o cumprimento da sua palavra
em minha vida, pois de fato, o Senhor faz forte ao cansado e multiplica vigor ao
fadigado (Isaias 40:29).

Agradeco ao exemplo de garra e perseveranga que meu pai me deixou, ao
homem que viveu o que dizia, e provou os seus dizerem em meio as lutas “morreu por
atrevido e nao por esmorecido” sei que sua garra também foi por amor a sua familia,
pois n&o era em vao que na simplicidade do seu exagero, sempre disse “por minha
familia eu morro e eu mato” morreu lutando para manter sua vida em familia. Para
sempre amarei meu paizinho e levarei comigo sua esséncia.

Agrade¢o ao companheirismo do meu esposo, que sonhou comigo com esse
mestrado, ndo mediu esforgos para proporcionar condi¢cdes para concluir este sonho,
obrigada por se fazer mae do Joado Lorenzo sempre que estive ausente por este
proposito.

Agradeco a Antdnia, que desde os trés meses de vida do Jodo Lorenzo viajou
comigo para onde foi preciso, a fim de concluircada moédulo do mestrado, obrigada
por se fazer nossa mae em cada auséncia.

Agradeco a minhamae e irmas, isso incluivocé Keynha, por estarem no leito
do hospital e ao lado do papai em todos os finsde semanas que precisei estar distante,
nao podendoombrear assiduamente essaluta, e pelo apoio e contribuicdo dadanesse
percurso.

Agradeco a meus primos, primas, por cada familiar e afins, por cada momento
que deixaram suas casas, € por um ano e trés meses se fizeram presentes ao lado
do papai, e foram suporte em cada area de nossas vidas.

Agradeco a minha orientadora pela partilha de conhecimento e paciéncia, ao
grupo de pesquisa em Governanca por cada contribuicdo, em especial a Angela
Pedron pela preciosa avaliagao e solugdes propostas, as quais deram mais qualidade
ao trabalho.

Aos meus amigos do DINTER UERN/UFPB pela acolhida, pelo
companheirismo e por se fazerem amigos; agradegco também aos colegas de turma
do MINTER FACIMP por cada contribuicdo e pela forga, em especial ao

companheirismo da minha amiga Sileide e do meu amigo Valdenés.



E, por fim e de fundamental importdncia nessa caminhada de tantas
adversidades, agradeco a equipe de coordenadores do mestrado, Professor Dr.
Clovis e Professor Dr. Thiago, a Carol Mentez por todo apoio e dedicagao; sem a
atencao de vocés certamente ndo chegaria até aqui.

Ao Professor Dr. Cristiano Machado, por toda sensibilidade, humanidade e
empatia, por ndo desistir de buscar meios que me disponibilizasse a possibilidade de

continuarlutando pela conclusao do mestrado.



LISTADE TABELAS

Tabela 1: Listagem de Firmas que Compdem a Amostra .........ccecceveevercenceecevceen 49
Tabela 2: Composicao da populagdo € amosStra..........ccccueeeevceeecie s 50
Tabela 3: Firmas pesquisadas, setor B3 e questdes computadas. .........ccceceeiennnns 52
Tabela 4: Subcategoria Nivel ... e 59
Tabela 5: Subcategoria NiVEl 2 € 3 ... e 60

Tabela 6: Listagem B3 composta Na AmMOSHra........cccceeeeieieeninie e 61



Figura 1:

LISTA DE FIGURAS

Distribuicdo de frequéncia dos tdpicos abordados pelas perguntas do

= = = S 44
Figura 2: Divisao de perguntas nao respondidas para topicos e horizonte de tempo
................................................................................................................................................. 46
Figura 3: Fluxo do Desenvolvimento da Pesquisa..........cccceeiirninieenie s 51
Figura 4: Estrutura elaborada para preparagao do COrPUS ......ccccceerreeererrerseeneneeeenees 52
Figura 5: Roteiro seguido para Anaélise dos Questionamentos. .........ccccccovvevvnceennnee. 55
Figura 6: Categorias e subcategorias nivel 1..........cccooiii e 59
Figura 7: Principais Tematicas que sinalizam assimetria de informacéo.................... 66
Figura 8: Principais Vertentes Tematicas catalogadas em projegdes .........ccoceeuuenen. 68
Figura 9: Principais tematicas catalogadas na categoria legal. .........cccoccniirnienn 68
Figura 10: Nuvem 1. Categoria Legal..........ccccooiiiiiiiiine e 69
Figura 11: Analise da Relagao da Palavra Relagao...........ccccoccvveeiieccee e 70
Figura 12: Analise da Relacdo da Palavra Governo.........ccccovriienieiinie e 71
Figura 13: Analise da Relacéo da Palavra Contrato..........ccoocvevioeircie e 72
Figura 14: Analise da Relacdo da Palavra Entender............ccocoiiniinii i 72
Figura 15: Analise da Relag&o da Palavra Ministério Publico.........c..cccocoiniincnene 73
Figura 16: Principais tematicas catalogadas na categoria investimento..................... 73
Figura 17: Nuvem 2. Categoria Investimentos..........ccccooeeiiieciececce e, 75
Figura 18: Analise da Relagéo da Palavra EXpanS&o0 ........cccceevrceeiiecennnceeeee e 75
Figura 19: Analise da Relacdo da Palavra Entender............cccooo i 76
Figura 20: Tematicas catalogadas na categoria financeira. .........cccccovveiniiicnenenene 77
Figura 21: Nuvem 3. Categoria Financeira...........c.ccooeeriiiiniini e 78
Figura 22: Analise da Relacdo da Palavra CaiXa.........c.cccoeveiiiiieneiinieceseee e 79
Figura 23: Analise da Relacdo da Palavra Divida..........cccoooiiiniiiiinnicece e 80
Figura 24: Analise da Relagéo da Palavra Capital..........ccooeoevieiiniinieee e, 81
Figura 25: Analise da Relag&o da Palavra Dividendos............ccccooenencnncc e 81
Figura 26: Analise da Relagdo da Palavra EBITDA.........ccc e 82
Figura 27: Principais tematicas catalogadas na categoria operacional...................... 83
Figura 28: Nuvem 4: Categoria Operacional...........ccocereeirieiiinieee e 84
Figura 29: Analise da Relagéo da Palavra ProduGao.........ccceevioeeiicieniencceeee e 85
Figura 30: Analise da Relagdo da Palavra Vendas..........cccoooiininiiiiiiincennen e 85



Figura 31: Analise da Relacdo da Palavra Margem............ccccoiiiniienic s
Figura 32: Analise da Relacdo da Palavra Entender ...

Figura 33: Principais inquietagdes do mercado do capital brasileiro ...........c.cccuee.e.



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1: Inquietagdes do mercado de capitais brasileiro por trimestre. .................. 90
Grafico 2: Inquietagdes operacionais no mercado de capitais brasileiro por vertente
1= 1= (o= T 90
Grafico 3: Inquietagdes sobre investimentos no mercado de capitais brasileiro por
VereNte tEMALICA ... e s 91
Grafico 4: Inquietagdes financeiras no mercado de capitais brasileiro por vertente
1= 1= (0= TR 91

Grafico 5: Inquietagdes legais no mercado de capitais brasileiro por vertente tematica



RESUMO

A problematica de assimetria de informacao, estabelecida no contexto societario do
mercado de capitais brasileiro, ocorre principalmente, pela separagao da propriedade
e controle (majoritario e minoritario) e constatada em estudos revisados e reconhecida
pelos orgdos reguladores, os quais instituem a divulgacdo periodica das
demonstracdes contabeis. A administracao utiliza as conference calls de resultados
para explicar e comentar as informag¢des disponibilizadas ao mercado. Em face ao
exposto, esta dissertacdo teve por objetivo verificar as principais categorias de
informacao que representam as inquietacbes do mercado de capitais brasileiro,
expressas por meio dos questionamentos realizados nas conference calls de
resultado. Para isso, analisou-se o conteudoda transcricdo de 76 conference calls de
resultado do ano de 2019, provindas de 19 firmas pertencentes a varios setores de
mercado. Desta analise, foi possivel inferir que a categoria de informag¢ao que mais
inquieta o mercado de capitais € a operacional, seguida da categoria investimento. O
que levou a concluir que 34% dos questionamentos analisados confirmam a
assimetria de informacado e a importancia das conference calls como canal de
comunicagao mitigador dela. A pesquisa também contribuiu com literatura a medida
que explanou as categorias de informagao dos questionamentos por estrutura
societaria, constatando que as preocupacgdes do mercado se concentram nas firmas
com controle societario definido, ratificando, portanto, os estudos anteriores que
apontam o mal funcionamento do mercado de capitais brasileiro, dada suas
caracteristicas vinculadas a estrutura societaria, econémica, financeira e juridica.
Como limitagdo do estudo se apresenta a aglutinagdo tematica no mesmo
questionamento, possivelmente em decorréncia do questionador visar otimizar a
quantidade limitada de perguntas. Quanto a sugestbes de futuras pesquisas, se
apresenta o estudo de alguns dos aspectos a serem explorados, como: 0s vieses
comportamentais dos representantes da administracao: a postura do executivo remete
comprometimento com a lisura do mercado ou a postura do executivo € mais de
ocultacdo e os vieses comportamentais dos representantes da administragdo em

analise prévia a divulgacéo da fraude.

Palavras-Chave: Conference call de resultado. Mercado de Capitais Brasileiro.

Assimetria de Informacéao. Categorias de Informacgdes. Estrutura Societaria Brasileira.



ABSTRACT

The issue of information asymmetry, established in the corporate context of the
Brazilian capital market, occurs mainly due to the separation of ownership and contol
(majority and minority) and verified in studies reviewed and recognized by regulatory
bodies, which institute the periodic disclosure of statements accounting. Management
uses earnings conference calls to explain and comment on the information made
available to the market. Considering the above, this dissertation aimed to verify the
main categories of information that represent the concerns of the Brazilian capital
market, expressed through the questions made in the result conference calls. For this,
the content of the transcript of 76 conference calls for the year 2019, coming from 19
firms belonging to various market sectors, was analyzed. From this analysis, it was
possible to inferthat the information category that most worries the capital market is
the operational one, followed by the investment category. Which led to the conclusion
that 34% of the questions analyzed confirm the asymmetry of information and the
importance of conference calls as a communication channel to mitigate it. The
research also contributed with literature as it explained the information categories of
questions by corporate structure, noting that the market's concerns are concentrated
in firms with defined corporate control, thus ratifying previous studies that pointout the
malfunctioning of the market of Brazilian capitals, given their characteristics linked to
the corporate, economic, financial, and legal structure. As a limitation of the study,
thematic agglutination inthe same questioning is presented, possibly because of the
questioner seeking to optimize the limited number of questions. As for suggestions for
future research, the study of some aspects to be explored is presented, such as: the
behavioral biases of management representatives: the executive's posture refers to
commitment to the fairness of the market or the executive's posture is more of
concealmentandthe behavioral biases of managementrepresentatives underanalysis

prior to the disclosure of the fraud.

Keywords: Conference calls earnings. Brazilian capital market. Information

asymmetry. Information categories. Brazilian Corporate Structure.



SUMARIO

1 INTRODUGAO ..ottt ettt eesn st s e nssassan st nassessnnsssanseessansnensanaes 12
1.1 Contextualizacdo do Problema de Pesquisa..........c.cccceeeeeeieeceecicceeceee e 13
1.2 ODJEHIVO GEIaAl ... e et b 17
1.3 Justificativa e Relevancia do EStUAO .....cooeeiiceeieeeeeeee e 17
L N B T=1 110 g = To= To R o (o T 11> o 4= S 18
2 REVISAO DA LITERATURA. ..o eeeeeeteeeeee et s stee s sn s asn s sne s snees 20
2.1 Acionistas Controladores € MinOrtarios. .......ccoceecveevienencee e 20
2.2  Assimetria de INfTOrmMagao0........cccocue e e e 22
2.3 DISCLOSURE: PRESTACAO DE CONTAS.....oooieteeeteeeteeseetsesteesn et eneeene e, 27
24 Relagao com Investidor: Conference Calls de Resultado........ccccoeviveirrinnne. 33
2.5 Revisao dos Estudos EMPIriCOS ....ccviiriiiiee e 38
3 METODOLOGIA ...ttt ettt ettt st e se e e seesne s e eneesee e ansesnesrenneenen 48
X 20t I 1= Yo oY oz= o [N Y = [T T 50
3.2 Tratamento de Analise das EVIdENCIas.........cccoovroeiieci e 52
3.3 Processo de Andlise das EVIdENCIASs.......ccceurverrenieeie e e 53
4  ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS......coooeeeeeeeeeeeeeeese e, 57
5 CONSIDERACOES FINAIS ...t eeeeteeeeeee e teeeseeesn st snees s s teesnansnsnseessansnsnes 93
REFERENCIAS ..ottt eee et es e en s ee s s s sn s e s s senne 96

APENDICE 1: REVISAODE LITERATURA DE ESTUDOS EMPIRICOS EFETUADOS
NA BASE SCOPUS . ...t e e e e en e e 103



12

1 INTRODUGAO

A problematica de assimetria de informacao, estabelecida pela separagao da
propriedade e controle, tem sido reconhecida pelos 6rgaos reguladores, os quais
instituem a divulgacéao peridédica das demonstragdes contabeis, cujo proposito € o
atendimento de informacgdes as partes interessadas. Adicionalmente, orienta-se que
a administracdo, descreva, explique e comente as principais caracteristicas do
desempenho, da posic¢ao financeira e patrimonial da firma. De forma que a realizagao
de divulgacao de informagdes, ocorra por diferentes canais de comunicagao, a
exemplo, as conference calls de resultado, canal utilizado pela administracdo para
explicar e comentar as informacgdes disponibilizadas ao mercado.

Segundo a regulamentagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) as
conference calls de resultado e o material de apresentagdo devem ser enviados
eletronicamente no mesmo dia da reunido, enquadrando-se como informacoes
complementares, haja vista que a Lei 6.404/76, art. 122, determina que a reunido de
prestacao de contas ocorra no minimo, anualmente. No entanto, o Instituto Brasileiro
de Relagbes com o Investidor (IBRI) explica que a comunicagdao com as partes
interessadas, promovem o acesso democratico as informacbes para além da
exigéncialegal, firmando se assim, como decorréncia normal da rotina no mercado, a
qual proporciona o conhecimento do negdécio e das oportunidades de investimento
(POLASTRINI et al., 2013).

Tendo em vista que o evento divulga os resultados da firma, e em seguida os
participantes podem questionar, o Comité de Orientacdo para Divulgagdes de
Informagdes a Mercado (CODIM) estabeleceu que as Conference Calls de resultado
(informacgdes periddicas) devem realizar-se conforme cronograma prévio, seguindo os
espacgos de apresentacéao trimestral (CODIM, 2005).

Deste modo, as conference calls de resultado configuram-se como objeto de
estudo dessa dissertacdo, por meio da analise de conteudo dos questionamentos
formulados pelos participantes das conference calls de resultados, reportado pelas
firmas de capital aberto. Visto que os questionamentos, quase sempre, emergem em
decorréncia de tematicas divulgadas, apresentadas pela administragdo e que ainda
assimincitaram duvidas. Motivo pelo qual os executivos necessitam tecer comentarios

adicionais, caracterizando, portanto, a assimetria de informacao.
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Além da definicdode que o mercado brasileiro funcionamal, devido a estrutura
de capital se centrar no majoritario, bem como pelo risco de imparcialidade nas
intervencgdes politico-econdmicas, razdo a qual motivou a realizagdo da pesquisa.
Uma vez que a categorizagdo dos temas que mais inquietam o mercado de capitais
brasileiro, pode apontar a administragao da firma os tépicos que necessitam de mais
informagdes. Como consequéncia, da ampliacédo das divulgagdes pode se aumentar
a confiancga e reduzir a inseguranga do mercado. Destaca-se também, que as partes
interessadas, e principalmente o minoritario, e o investidor n&o institucional, detera
maior conhecimento dos tdpicos que merecem maior atencao e necessidade de
acompanhamento, a fim de melhor subsidiar as avaliacbes de sustentabilidade e

rentabilidade do negocio.

1.1 Contextualizagdo do Problema de Pesquisa

Diante da separacdo entre principal e agente, como fator central no
estabelecimento da problematica de assimetria de informacéao: selecdo adversa e
risco moral. A literatura recomenda a evidenciagao de informagao, como mecanismo
para mitigar esses problemas (LAMBERT, LEUZ e VERRECCHIA, 2011;
ARMSTRONG, 2011). Entre as diversas possibilidades de evidenciagao encontra-se
os conference calls, uma vez que a apresentacdo e discussao dos resultados
fundamentam o melhor entendimento do negécio, dado o fornecimento de
informacgdes adicionais (BASSEMIR, NOVOTNY e PACHTA, 2013) .

Nas palavras de Parmar et al. (2010, p. 406), os negocios podem ser
entendidoscomoum conjuntoderelagdes entre grupos que tém interesse naatividade
que compde O negocio, grupo este composto por: clientes, fornecedores,
financiadores (acionistas, bancos, detentores de titulos e credores diversos),
comunidade e gestores, ou seja, partes interessadas, uma vez que se integram para
criar e comercializar valor.

Neste interim, se reconhece que o lucro é caracteristica critica, haja vista que
quase sempre deixa de ser entendido pela administragdo como resultado, para se
tornar o determinante no processo de criacido de valor, ainda que por vezes se
desconsidere o desempenhomoral dos negdcios. Desta forma, mediante a separagao
da propriedade e do controle, o desafio centra-se no executivo, o qual necessita

gerenciar e adequar as relagdes, a fim de maximizar o valor e distribuicdo para as
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partes interessadas (PARMAR et al., 2010; FREEMAN, 2004). Segundo Chen (2018),
as conference calls tém agregado valor a companhia, ao estudar a interferéncia no
preco das acgdes identificou-se menor volatilidade, quando o canal é utilizado.

Diante da visédo sistémica que compde o0 negdcio, os interesses das partes
interessadas, combinada aos esforgos em resolver problemas de desempenho, cria-
se outros potencialmente maiores, umavez que o comportamento sistémico é afetado
por suas partes constituintes. Freeman, Phillips e Sisodia (2018) esclarece que a
relagdo entre as partes e seus propdsitos, encontram-se em objetivos cruzados, uma
vez que: funcionarios querem trabalhar o minimo possivel com maior remuneragao,
os clientes buscam os menores precos em todas as operacgdes, os fornecedores
maximizar suas margens, os investidores tornam-se especuladores, prontos a deixar
0 negocio nos primeiros sinais de queda nos lucros e o Estado buscara tributar e
regulamentartanto quanto possivel.

Ao passo que esse emaranhado de objetivos cruzados, termina por
enfraquecer e degradar a capacidade do sistema (negocio) em cumprir seu objetivo
principal, maximizar os lucros, mas, por outro lado, ao se alinhar “valores, normas e
ética como mecanismo para um crescimento eficiente e eficaz dentro das
organizagdes” se obtém uma visdo “mais ampla sobre seu papel, propdsitos e da
completa gama de impactos” que esta relacdo pode levar a toda sociedade
(FREEMAN, PHILLIPS e SISODIA, 2018, p. 8).

Em face desta exposic¢ao, confirma-se que o valor do investimento se torna
dependente de forgas alheias a operagao primaria do negocio (compra e venda), haja
vista que sua valorizagcdo depende da ag¢ao dos individuos que comandam a firma.
Haja vista que, a autoridade delegada aos executivos (agente) que atuam em nome
do proprietario (principal) pode desviar-se do melhor interesse para o negdcio, razdo
pela qual o executivo € monitorado, tendo em vista que suas agdes sao
constantemente avaliadas pelo mercado (JENSEN e MECKLING, 1969).

Portanto, o valor do investimento (negédcio) sujeita-se “as fantasias e
manipulagdes caracteristicas do mercado”, bem como “as grandes oscilagdes das
estimativas que a sociedade faz de seu futuroimediato, tal como este se reflete no
nivel geral dos valores do mercado” (BERLE e MEANS, 1932, p. 83).

Portanto, a separacao do controle e da propriedade possibilitam a emergéncia
do problema de assimetria de informacéo entre quem assume a gestao em relagéo a

propriedade. Problematica que se estabelece de duasformas: selegao adversa e risco
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moral. Na perspectiva do mercado (investidor) a assimetria de informagaoimpede que
haja equidade na avaliagdo da oferta, o que pode levar o investidor a fazer uma
escolha que o prejudique (selegao adversa) uma vez que mediante a exposic¢ao de
informacgéao relevante o prego da opgédo ajustar-se-ia rapidamente (VERRECCHIA,
1980).

Desta forma, a assimetria de informacao impede que as partes interessadas
conhegam toda as decisdes dos gestores sobre a firma, aspecto que dificulta a
avaliagdo do valor do negodcio, por outro lado, o problema do risco moral esta
relacionado a possibilidade do gestor tomar decisées que o beneficie em detrimento
dos interesses dos proprietarios (MACAGNAN, 2009).

Neste sentido, a CVM esclarece que a assimetria de informagao alcanca:
omissdao material ou divulgacdo distorcida material, e assim se classificam
individualmente ou coletivamente, pois pode influenciar as decisdes econdmicas que
as partes interessadas tomam com base na informacéo divulgada, no original com
base nas demonstragdes contabeis. Se esclarece também, que a materialidade
depende do tamanho e da natureza da omissdo, da divulgacéo distorcida ou da
combinagdode ambas, as quaisse julgama luzdas circunstancias que a rodeiam. No
entanto, enfatiza-se a necessidade de conhecimento razoavel do negdcio e das
atividades econdmicas, assim como as condi¢des minimas que o possibilite avaliar a
informacgao divulgada e negligente (CVM, 676/2011)

Como agravante da problematica apresentada, destacam-se os estudo que
afirmam que os mercados de capitais subdesenvolvidos, funcionam mal, dada
concentragao do controle societario familiar ou do Estado, bem como pelo risco de
imparcialidade nas intervengdes politico econémica. Nas palavras de La Porta (1999,
p. 506) nos paises destes mercados, elaboram-se “leis que entrincheiram os
acionistas e reduzem os direitos das minorias”, o que reflete um fragilizado sistema
de governanga, somada a cultura da sociedade estruturada em familias, e presa a
visdo de decidir como bem entender sobre o que lhe pertence.

No Brasil a maioria das firmas sdo em familias, concentrando o poder de
decisao e, portanto, elevando o nivel de assimetria de informagéo entre acionistas
majoritarios e minoritarios (STIGLITZ, 2000; LA PORTA 1999, p. 506; BERLE e
MEANS, 1932; ERMEL e DO MONTE, 2018; ZAINI, 2015; VOELCKER,2018)

Com base nessa exposigao tedrica, e categorica quanto a maior exposigéo ao

risco do acionista minoritario, esta pesquisa exploratéria, parte da predefinicaotedrica
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vinculada ao processo de investir no qual; o investidor € atraido a aplicar suas
economias em um projeto (investimento), o qual se estrutura para desenvolver sua
atividade principal (operagao), com o fim de multiplicarariqueza (finangas)dos socios
em conformidade com as exigéncias legais.

Com base nesse racional, a pesquisa estrutura a base das categorias
tematicas, as quais se desdobram em subcategorias que objetivam apresentar as
ramificagdes dos temas. Logo, o0 mapeamento tematico e sequenciamento de novos
questionamentos, originados de perguntas ou respostas anteriores, pode destacar os
temas com maiores indicios de assimetria de informacéo, bem como destacar o tema
gue causa mais inseguranga no mercado.

Diante do cenario pertencente ao mercado de capitais brasileiro, e como forma
de mitigar tais problematicas, a gestdo desenvolve canais de comunicagao entre a
firma e o mercado, como: relatérios, paginas eletrdnicas, rede sociais e conference
call, por exemplo. Ao passo que se faz necessario que sejam balizadas pela clareza
e o equilibrio do conteudo informado, a exemplo do segundo, sugere-se que a
estruturacéo das informagdes considere o conceito estratégico do negocio, de forma
a otimizar sua utilidade (BUSHEE, 2018; JEANJEAN, 2015; FIRK, 2020).

Assim, ainformacgao se torna o cerne da problematica, umavez que mal gerida,
instaura-se os problemas fundamentados pela assimetria da informacgao, seja ele
prévio as relagcbdes contratuais, momento em que surge a possibilidade de selegao
adversa, ou posterior, dado o risco moral, vinculado as a¢gbes da administragao
(GROSSMAN e STIGLITZ, 1980, 1981, 1984 e 2000; AKERLOF, 1970).

Em razdo dessas circunstancias, retoma-se as concepgodes iniciais que
motivaram o estudo, haja vista que o problema de pesquisa se relaciona a
necessidade de conhecer quais sdo as demandas de informagdes do mercado
acionario, uma vez que as politicas de comunicacdo com o investidor séo
estabelecidas a partir de estimativas dos controladores e gestores das empresas.

De tal modo, percebe-se que 0 mapeamento das categorias de informagao que
emergem os questionamentos realizados nas conference calls de resultados podem
demonstrar os pontos que mais preocupam a comunidade brasileirade investimentos.
Adiciona-se também, a possibilidade de uma melhor leitura das necessidades
informacionais para o mercado, de forma a se propor melhoria nas politicas de
divulgagdo, dado o sinal para maior atencgédo, seja do mercado, dos 6&rgaos

regulamentadores, como também para desenvolver ou aprofundar novos estudos.
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Considerando tais colocacdes, as quais compde o contexto dessa pesquisa,
pretendeu-se responder ao seguinte problema: Quais categorias de informagoes
fundamentam os questionamentos e demonstram indicios de assimetria de
informagao na discussao do resultado apresentado nas conference calls das

firmas listadas no mercado de capitais brasileiro?

1.2 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo consistiu emidentificar categorias de informacgdes
que fundamentam os questionamentos e demonstram assimetria de informagao na
discussaodo resultado trimestral apresentado nas conference calls das firmas listadas

no mercado de capitais brasileiro.

1.3 Justificativa e Relevancia do Estudo

Na revisdo de literatura, identificou-se o estudo de Tasker (1998) como o
pioneiro no levantamento de categorias tematicas, conforme afirmado por Kaia, Maier
e Bohmer (2019). O estudo verifica os temas que formulam os questionamentos
realizados em 12 conference calls de resultado de empresas do setor de tecnologia,
0 que resultou em 404 questdes analisadas. Diferentemente desse estudo, esta
pesquisaalcangou 19 setores da economiabrasileira, 76 conference calls de resultado
e 1.062 temas categorizados.

Um segundo estudo o qual categorizou as tematicas contidas nos
questionamentos das conference calls de resultado, foi o de Hollander (2010) o qual,
restringiu-se a categorizar as questées nao respondidas pelos executivos, como forma
de mensurar a assimetria de informagéo. Ao contrario desse estudo, esta pesquisa
categorizou todas as questdes levantadas nas conference calls de resultado da
amostra, além de rastrear as questdes que emergiram partindo de pergunta ou
resposta realizada anteriormente, a fim de mensurar a assimetria de informacgéo.

Outros estudos que se aproximaram desta pesquisa, por utilizarem a sec¢ao de
perguntas e respostas como objeto de estudo, foram: Graf (2020) o qual verificou a
complexidade cognitiva dos diretores executivos. Huang (2019) enfatizou o conteudo
informativo sobre gravagdes audiovisuais, mais especificamente o resultado provido

pelo tom da base linguistica. Nesta mesma linha, o estudo de Brockman, (2017) é
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mais restrito a analisaros fundos imobiliarios. Price (2012) verificou a informatividade
incremental das conference calls resultado, bem como a reacdo do mercado
correspondente. Diferentemente desses estudos, esta pesquisa se restringiu a
categorizar o tema das perguntas, dado que objetivou conhecer as principais
inquietagdes dos representantes do mercado de capitais brasileiro.

Outro estudo que se aproximou desta pesquisafoio de Oliveira e Pereira (2018)
o qual utilizou as perguntas dos analistas das conference calls de resultados de 6
firmas brasileiras, a fim de se identificar o que de fato se pretendia saber. Os
estudiosos foram suportados pela técnica de hermenéutica. No entanto, este estudo
diferencia-se por ser aplicado em uma amostra 68% maior, e com maior numero de
setores da economia. Também se diferencia por utilizar a técnica da analise de
conteudo na analise das evidéncias.

Outros estudos, investigaram diferentes aspectos das conference calls de
resultado, a saber: Bochkay, Hales e Chava (2020) constituiu dicionario para
interpretar a confiabilidade da linguagem dos executivos, bem como se a linguagem é
informativa sobre o desempenho operacional futuro. Henry, Hu e Jiang (2020)
mensurou 0os ganhos relacionados a medidas alternativas de desempenho (non-
GAAP) recebendo maior destaque do que os ganhos convencionais (GAAP). Chen
(2018) inovou, ao verificar a intervencao das conference calls de resultado no preco
da acao, a dependerdo horario do dia em que elas foram realizadas.

A relevancia da pesquisa encontra-se na possibilidade de contribuir no
planejamentodas conference calls, além da possibilidade de adequacgao das politicas
de divulgagao pelas firmas ou pela CVM, mas principalmente por propiciar que a
politica de evidenciagdo das firmas seja ajustada, assim como para os 6rgaos
reguladores estabelecerem politicas que melhor se ajuste como mecanismo de

mitigacao de assimetria de informacéo. .

1.4 Delimitagcdao do Tema

Este estudo limitou-se a estudar os questionamentosrealizados nas conference
calls de resultado, sem analisar as respostas, ou o conteudo das apresentagdes e
projecdes, ou mesmo a veracidade das informagdes reportadas, principalmente dada
responsabilidade esta a cargo do emissor, o estudo também n&o investiga a origem

do questionamento, se provém do relatério da administragao, pacote ITR, formulario
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de informagdes trimestrais ou demais relatérios ou divulgagdes previas a realizagéo
da conference call de resultado .

Ressalta-se que a pesquisa ndo analisara a linguagem empregada pelos
participantes na formacéo das perguntas, seus objetivos ou pretensdes. Quanto a
analise dos indicios de assimetria de informagao, a pesquisalimita-se a analisar os
questionamentos realizados na conference call do trimestre, ou seja, n&o se estende
a sequéncia da analise dos indicios desse trimestre, na conference call do trimestre
subsequente. Em outras palavras, a analise dos indicios de assimetria de informacéo

€ iniciada e finalizada em cada conference call de resultado.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo sdo abordados quatro grandes tépicos com o objetivo de dar
suporte conceitual aos argumentos expostos neste estudo. Desta forma, o primeiro
topico é sobre a estrutura de propriedade composta por acionistas controladores e
minoritarios. Na sequéncia apresenta-se as problematicas da assimetria de
informacao, no topico seguinte aborda-se sobre Disclosure e prestagao de contas, e
na sequéncia, aborda-se a relagdo com investidor e revisdo de estudos empiricos

envolvendo as conference calls de resultado.

2.1 Acionistas Controladores e Minoritarios

Os estudos citados na composi¢cao deste tépico, e que abrangem a estrutura
de propriedade e controle das firmas brasileiras de capital aberto, revelam um elevado
grau de concentragao de capital votante.

Nas palavras de Leal (2002, p.7), “mesmo nos casos em que ndo ha acionista
controlador, o maior acionista detém uma participagao significativa dos direitos sobre
voto e a firma €&, geralmente, controlada por seus trés maiores acionistas”. Ermel e
Dumont (2018) identificam que, em média 65%, do capital das firmas brasileiras é
detido pelos 5 maiores acionistas e que o controle € majoritariamente exercido por
firmas familiares.

Neste contexto, aLei 6.404/76 noart.116, define acionista controlador, aqueles
que vinculados “por acordo de voto, ou sob controle comum”, sejam assegurados o
direito “a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral”. De modo a “eleger
a maioria dos administradores” da firma, para que assim, obtenha o poder para dirigir
as atividades sociais, bem como o de orientar o funcionamento da firma. Destaca-se,
portanto, que o poderadquirido seja provido com o fimde que a firmarealize e cumpra
seu objeto e fungaosocial,vinculando-se a esse, o dever e responsabilidade paracom
0s minoritarios e demais partes interessadas, “cujos direitos e interesses” devem
‘lealmente respeitar e atender’.

Assim, a estrutura de propriedade concentrada, responde pela possibilidade
de conflito de interesses nas firmas brasileiras, que se estabelece entre acionistas
controladores e minoritarios (SILVEIRA, 2014). Logo, esta condigdo, normalmente

imputa dificuldades ao mercado, em especial ao minoritario, dada as praticas de
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nepotismo e a gestdo em prol do favorecimento dos familiares, que costumam fazer
parte da gestdo mais bem remunerada e justificada por lagos que remetem a lealdade
e confianca (VOELCKER, 2018).

Ressalta-se, portanto, que a concentracdo de propriedade pode desencadear
o efeito do entrincheiramento, decorrente da extragdo de beneficios custeados pelo
acionista minoritario, como resultado da piora no desempenho da firma (GRANDO,
2014).

Leal (2002) explica que os beneficios privados ao controle, expropriam o0s
minoritarios, por consequéncia, reduzo patriménio dos controladores, dada quedanos
investimentos, causa da desvalorizacao das a¢des sem direito a voto. Assim, o autor
complementa o entendimento da necessidade de o investidor deter participagao
grande o suficiente para dirimir a desprotecao legal e assim, monitorar os executivos
da firma.

Por outro lado, Caixe e Krauter (2013, p.152) afirmam que a concentragéo de
propriedade impacta positivamente o valor de mercado devido a possibilidade de
monitoramento eficaz, o que indicaria maior alinhamento dos interesses entre os
acionistase a administragcéo. Porém, ainda segundo os autores, na visao do mercado,
permanece a incidéncia de expropriacdo de riquezas, dado aos efeitos do
entrincheiramento. Logo, para o mercado, o dominio do processo decisorio pelo
controlador, pode reduzir o valor de mercado da firma.

Peixoto e Buccini (2013)constataram que apesar da permanente concentracdo
de controle e propriedade em poder do majoritario, a estrutura societaria tem alterado,
visto que firmas familiares cedem espaco para acionistas institucionais, estrangeiros
e pulverizados. Destaca-se também, a alteracdo naLei 6.404/76 quantoao percentual
de emissao de agdes sem perda de controle, onde inicialmente limitava-se a 16,3%
do capital total e, posteriormente, a Lei 10.303/2001 estabelece que o controle pode
ser mantido com um minimo de 25,5% do capital total. Apesar desta mudanca se
aplicar a firmas constituida apds a promulgacao da nova Lei, permaneceu a regra
antiga para firmas constituidas antes dessa, ainda assim, o estudo constatou que a
evolugao na estrutura societaria melhora o desempenho e o valor da firma.

Alteragdes também foram providas pela atuagao da B3, Brasil, Bolsa e Balc&o
ao instituir o Novo Mercado, segmento que admite a participagao exclusiva de firmas
capitalizadas por a¢des ordinarias, fato que indicia transformag¢ado no mercado. Um

dos principios inovadores foi a adogao de forma voluntaria, visto que, parte da firma a
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formalizagao do contrato com a bolsa. Entre os termos de aceitagéo, consta as regras
de governancga e opgao por arbitragem na solugao de conflitos societarios, o que
sinaliza maior seguranga ao mercado (CARVALHO, 2014; GRIVOYANIS, 2017;
BRIANO e RODRIGUEZ, 2016; ROSSONI e MENDES, 2019).

Desta forma, nos ultimos anos, a B3 teve como objetivo o aumento no nivel de
divulgagbes de informagdes e negociagbes. Desta maneira, foi definido pelo
regulamento do novo mercado (B3, 2017) o dever de: instalar comité de auditoria a
fim de assessorar o conselho de administragao, avaliar as informagdes trimestrais
(demonstragdes intermediarias ou financeiras) bem como o avaliar e monitorar as
exposi¢cdes de risco da firma. Por conseguinte, ainda se obriga a posse de meios que
monitore, corrija e aprimore, as informacgdes e as politicas de transagdes a partes
interessadas, bem como ao cumprimento de dispositivos normativos aplicaveis a
firma. Também se institui o dever de divulgar informagdes sobre; atos e fatos
relevantes, renuncia ou destituicdo de conselheiros de administracdo ou diretores
estatutarios, comunicado de resultados (press release e conference calls).

Em face ao apresentado, o conflitoentre o controlador e o minoritario no Brasil
apresenta-se como elementos da emergénciade assimetria de informagao,razao pela

qual necessita-se de mecanismos de divulgagéo para a suaredugao.

2.2 Assimetria de Informagao

Ao considerar a assimetria de informacédo no ambito societario, € importante
enfatizar que o problema ampliou possibilidade e intensidade de surgimento, quando
houve “o divércio entre a propriedade e o controle”. Isso quando o proprietario
(fundador da firma), transfere o poder de decisdo ao executivo (administracdo da
firma) o qual passa a controlar as operagdes, antes comandada exclusivamente pelo
primeiro. Ainda, essa situacao “envolve quase necessariamente uma nova forma de
organizagao econdmica da sociedade” o que estimula direcionar o foco de atengéo
para as decisdes do executivo, visto que juntamente com o poder delegado, pode
emergir o risco moral, dada possivel sobreposi¢cao do interesse pessoal em detrimento
ao interesse da firma. Aspectos estes, propulsores dos problemas de assimetria da
informacao, frente ao risco que envolve a relagdo contratual com a firma (BERLE e
MEANS, 1932, p. 28-29; JENSEN e MEKLIN, 1976).
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Ao levar em consideracdo a reestruturacdo societaria, € importante situar a
existéncia dos elos centrais entre, os proprietarios e seus executivos: a confiangae a
delegacao, uma vez que sao “Instituicdes sociais projetadas para evitar” os problemas
de assimetria de informagao (ARROW, 1963, p. 946).

No entanto, é importante salientar, que o projetado talvez nao se realize, causa
queincita a elevagao do expoente sobre a incerteza e por sua vez, havendo incerteza
a “informacéao ou o conhecimento se torna uma mercadoria como outras mercadorias”
detentoras de “um custo de producéo, custo de transmissao, e entdo naturalmente
nao € espalhada por toda populagdo, mas concentrada entre aqueles que podem
lucrar mais com” sua posse (ARROW, 1963, p. 965). Apesar de que nao se pode
esquecer, 0 que motiva a principal funcao da firma, prover lucro, sendo que a “prépria
palavra, “lucro”, € um sinal que nega a relagao de confianga (ARROW, 1963, p. 966).

Dessa maneira, a assimetria de informagcdo pode promover condutas
inapropriadas quando o foco € a vantagem pessoal, seja do majoritario detentor de
mais poder ou do executivo detentor do controle, frente ao dano proposital ao
minoritario, uma vez que nesta situagao, a “ética certamente néo seja tdo absoluta na
verdade, como € em teoria”, razao pela qual permite a ocorréncia dos problemas de
selecao adversa e o risco moral (ARROW, 1963, p. 950).

Akerlof (1970) conceitua selegcao adversa, ao evidenciar que o problema é
apresentado antes da formalizacdo do contrato e € fundamentado pela assimetria de
informacao, a qual prejudica as partes interessadas, as quais sdo impedidas de obter
justa precificagao.Diante daincerteza causada pela assimetria de informagao, o dano
se estende a toda comunidade que cotidianamente formaliza contratos,
desencadeando a possibilidade de desvalorizagdo da agao adquirida, na medida em
que ha o risco de se efetuar escolhas ndo tdo promissoras ou de pior qualidade
(MACAGNAM, 2007).

No contexto de mercado de capitais € admissivel afirmar que a assimetria de
informacédo é dada na medida em que a administragao tem mais informacdo em
relacdo as partes interessadas, as quais dificilmente deterdo o volume desejavel de
informacéao. Por conta disso, desencadeia-se limitagdes em relagao a valorizagao da
firma (VERRECCHIA, 1983; MACAGNAM 2009).

De igual forma, ocorre com a comunidade local onde a firma se estabelece, a

qual ndo tem condigdes de avaliar, por exemplo, a perenidade da firma, fator de risco
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concentrado, principalmente em regides menos desenvolvidas, com poucas opgdes
de emprego e dependente economicamente do numero limitado de firmas.

Conforme Akerlof (1970, p. 493), a majoragao dos planos de saude de idosos,
em decorrénciada quase certeza de que 0 seguro sera acionado com mais frequéncia,
destaca que apesar dos “riscos envolvidos em cuidados médicos” concentrados no;
“o risco de adoecer, e o risco de recuperagao total ou incompleta ou retardada”, a
seguradora nao tem garantia de que um jovem né&o ocorra de forma contraria, tdo
pouco que inexista predisposicdo para o desenvolver de mazela incuravel ou que
demande tratamento de alto custo. Ao passo que, o contratante tenhamais condi¢des
de avaliarsuaincidénciade utilizagao. Assim, a “selecao adversa esta potencialmente
presente em todas as linhas do seguro” (ARROW, 1963, p. 959).

Convémdestacar o ponto oposto desta relagao formalizada, o segurado, o qual
assume posicao de fragilidade decorrente ao risco da recusa de tratamento
imperativo, dado por mazela causada por erro médico, por exemplo, e ocasionadaem
prestagcado do servico emergencial. Nesta situacéo, a seguradora pode utilizar-se de
todos os meios para reduzirou eliminaro elevado custo com este segurado, mesmo
que o agravo tenha aniquilado sua autonomia. Situagao que vai ao encontro do nao
se importar com a qualidade do servigo, ou com que seria melhor para o segurando,
exponenciando as sequelas ao paciente, e assim, a incidéncia do risco moral, uma
vez que a seguradora prioriza o melhor resultado para o que possui maior poder de
decisao (ARROW, 1963; AKERLOF, 1970).

Voltando as concepgdes iniciais da reestruturagdo societaria e a suposta
institui¢cao social de confiancga e delegagdo, convém destacar que mesmo com todo o
desdobramento literario decorrente ao desequilibrio causal da assimetria da
informacéao, desde a publicagao classica de Berle e Means (1932) os estudos ainda
constatam, os prejuizos causadosa firma, justamente por quem é instituido para gerar
valor. Easley e O’hara (2004) atestam o afirmado, uma vez que nos achados destes
pesquisadores, a administracao direciona os comandos da firma em desacordo com
os interesses dela.

Logo, pode haver prejuizos quando as partes interessadas (investidor) tém
ciéncia desta postura, visto que a nao conformidade dessas a¢gdes aumentam o custo
de capital, o que comprova a relevancia desempenhada pela informagéo na gestao

dos portfélios de investimento, principalmente, quando o investidor acompanha as
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atualizagbes do mercado, habilitando-se a exercer maior cobranga sobre o conselho
de administracao, que admite esse tipo de conduta.

Em razdo dessa admissé&o, e ao considerar o retorno obtido pelo investimento,
a literatura acolhe a impossibilidade de se obter retorno acima da média por tentativa
de prever pregos futuros. Por esta razao as partes interessadas, tendem a evoluirem
consciéncia da necessidade de obter informagédo ndo somente em quantidade, mais
principalmente informagdo de qualidade (JENSEN, 1969). Consciéncia que
fundamenta a primazia da informacéao para além da teoria, visto que a assimetria de
informacao ajuiza os danos pelos desvios de conduta.

Por outro lado, a mitigagdo da assimetria de informagaoreduzincertezas, o que
reflete na possibilidade de um menor custo de capital (HUGHES, LIU e LIU, 2007). A
reducao da assimetria de informagao também contribui para aumento daliquidez dos
ativos. Portanto, o aumento no nivel de divulgagao, em volume e em qualidade, com
maior numero de investidores, possivelmente resultara em retornos acima do previsto
(LAMBERT, LEUZ e VERRECCHIA, 2011; ARMSTRONG, 2011).

Soma-se a isso, a capacidade de interpretar as informacgdes divulgadas, assim
como a qualidade que propicie interpretagao adequada, especialmente da informacao
contabil, visto que exerce influéncia sobre custo de capital; diretamente, quando os
participantes do mercado compreendem a distribuicdo do fluxo de caixa futuro, e
indiretamente quando a qualidade das demonstracdes contabeis afeta a covariancia
do fluxo de caixa da firma. Como resultado, a qualidade da informacéao favorece a
constante busca por valorizacdo das agbdes, bem como a ocorréncia de grandes
aquisicoes de a¢des quando a assimetria da informacéo é diluida, causa do aumento
da liquidez e da otimizacao da relagao risco e retorno, o que confirma sua valorizagao
perante o mercado (LAMBERT, LEUZ e VERRECCHIA, 2007; DIAMOND e
VERRECCHIA, 1991).

Outro aspecto relacionado a capacidade das informagdes contabeis ou
histéricas, referem-se por contribuirem com as estratégias de negociagdes lucrativas
(retornos excedentes). Beneficio comprovado pelos resultados estatisticos, os quais
sugerem ser perfeitamente possiveis, desde que a informagao contabil seja crivel e
de qualidade, ao passo que as partes interessadas, usufruam do seu potencial
norteador quanto as opg¢odes de investimento. Dessa maneira, o investidorinformado,

arca com custos para se estruturar de informagdes que aumentem a segurancgae a



26

rentabilidade de seus ativos, para que assim, reduza o custo de capital (HUGHES,
2004; HOLTHAUSEN e LARCKER, 1992).

Diante de peso provido pela informagao, e ao considerar a definicdoda palavra,
informacgéao, expressa no dicionario Houaiss (2001) a qual representa um conjunto de
conhecimentos reunidos sobre determinado assunto, fato de interesse geral a que se
da publicidade, ato ou efeito de informar, dar ciéncia, conjunto de informes
(documentos ou observagbdes) aos quais, analisados, integrados e interpretados,
habilitam o gestor (no original comandante) a tomar decisdes seguras a uma linha de
acao, € a conduta da manobra.

Nesse sentido, € possivel afirmar que na auséncia do conhecimento da
informacao, certamente o gerenciamento se conduzira a tomar decisdes fracassadas,
seja por desconhecer a norma (direito), as diretrizes que regem o negocio
(investimento) ou quanto a operacgao da firma, danos esses, vinculados a assimetria
de informagao. Portanto, a assimetria de informagao, impede o cumprir da funcao ou
significancia da informacao, em outras palavras, € por meio da informagao que o
problema é disseminado,dandociénciade suaexisténcia,para que assim se estruture
uma solugao, a qual sera publicada a fim de gerar os beneficios propostos.

Devido a isso, € possivel afirmar que a informacdo € o arcaboucgo para as
definicbes estratégicas que regem o sistema econdmico, assumindo funcao de
controle, de forma que o0 ndo reconhecimento de sua estima, seria 0 mesmo que em
analogia ao corpo humano, negligenciar que a auséncia de oxigenacao através do
sangue e dos tecidos, ndo lesionara o todo, mais principalmente, o cérebro (central
de comando e controle de todo sistema). Mais especificamente tratando do mercado
de capitais, esta lesédo é reconhecida como problema intrinseco ao mercado, uma vez
que a assimetria de informacgao, nos diferentes niveis (intensidade e especificidade)
entre as partes interessadas, causa danos ao valor da firma, por consequéncia,
aumenta o custo na captagdo de recursos. Assim, a assimetria de informacéao,
partindo da relacédo da firma com o mercado, pode deteriorar o elemento essencial de
suaexisténcia, olucro,umavez quea informagaoimprecisaou desconhecida,impede
que medidas estratégicas sejam aplicadas tempestivamente, prejudicando a
administragdo e o controle da atividade produtiva (VERRECCHIA, 1980; LAMBERT,
LEUZ e VERRECCHIA, 2011).

Ao direcionar para ordem normativa, Coase assegura que a firma deixou de

depender apenas do mercado no aspecto socioecondmico, pois € o direito que pode
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garantir “seguranca e a estabilidade nas relagdes juridicas necessarias a produgao e
a circulagcado de bens e servigos” (COASE, 2016, p. XIlII).

Desta maneira, tais consideragdes apontam que a assimetria de informacgao,
quase sempre imputa uma ampla gama de prejuizos as partes interessadas. No
entanto, o valor de mercado da firma, depende de como as informag¢des econdmico-
financeiras sdo fornecidas ao mercado, uma vez que € embasado em informacdes
que o individuo faz escolhas (PARMAR et al., 2010). Portanto, o principal meio de se
proteger dos efeitos danosos causados pela assimetria de informacao é pela obtengéo
da informagao verdadeira, plenamente, e inquestionavel, motivo pelo qual as partes

interessadas apresentam suas inquietacdes nas conference calls de resultado.

2.3 DISCLOSURE: PRESTAGAODE CONTAS

Esta segdo tem por objetivo apresentar as vertentes que fundamentam os
questionamentos realizados nas conference calls de resultados, partindo do objeto de
analise, a informacgao contabil divulgada para a relagdo da firma com a comunidade
de investimentos e o mercado.

A aprovacédo da Lei 6.404/76 nao apenas estabeleceu o dever de informarcom
clareza a situagédo e as mutagdes patrimoniaisda firma, art. 176, como também versou
em favor do acionista, quando instituiu a ele o direito de fiscalizar a gestdo dos
negocios sociais, art.109 na assembleia geral ordinaria. Para tanto, os acionistas
devem ser comunicados, até 1 més antes da realizacdo desta, os quais devem

receber:

(i) - o relatério da administragdo sobre os negdcios sociais € 0os principais
fatos administrativos do exercicio findo;

(ii) - a copia das demonstragdes financeiras;

(iii) - o parecer dos auditores independentes, se houver.

(iiii) - o parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver; e

(Lei 6.404/76 art.133)

Desta forma, a lei se estrutura, a prover mecanismos que possibilite se tomar
as contas dos executivos (administradores). Uma vez que com a divulgacao do
conjunto de demonstragdes listadas, os acionistas possuem subsidio material, ou
informacional, que possivelmente o embase de suas avaliagbes. Ademais, as
demonstracdes contabeis devidamente auditadas e com o parecer do conselho fiscal,

fornecerao maiores detalhes quanto a operacgdo, contribuindo com a melhor
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compreensao do material e das exigéncias pertencentes a prestagao de contas anual
(Lei 6.404/76, art. 163).

Em seguimento ao definido pela Lei basilar, apresenta-se os preceitos do CPC
22, os quais versam sobre o dever de prover informagdes que permitam as partes
interessadas, meios para avaliara naturezae os efeitos financeiros e econémicos das
atividades do negdcio em que operam. Foi que a comissdo de valores mobiliario
(CVM, 2009) normatizou que além da entrega de informacgdes anuais, € preciso enviar
trimestralmente, mais precisamente, 45 dias da data de encerramento do periodo as
demonstragbes contabeis e informagdes adicionais. Paralelamente, é preciso
disponibilizar o material na pagina de internet da firmar (canal de RI, relagdo com
investidor) (CVM, 480).

De forma que a instru¢cdo CVM 480/2009, no art. 21, instituiu o dever de

apresentar ao fim do trimestre, documentos com informacdes, a saber:

0] formulario cadastral;

(ii) formulario de referéncia;

(iii) demonstragdes financeiras;

(iv) formulario de demonstragdes financeiras padronizadas — DFP;

(v)  formulario de informagdes trimestrais — ITR;

(vi) proposta da administragdo sobre os temas a serem deliberados em
assembleias gerais ordinarias, nos termos e prazos estabelecidos em
norma especifica;

(vii) sumario das decisbes tomadas na assembleia geral ordinaria, no
mesmo dia da sua realizagao;

(viii) ata da assembleia geral ordinaria, em até 7 (sete) dias Uteis de sua
realizagdo, acompanhada das eventuais declaragbes de voto,

dissidéncia ou protesto.

Destaforma, a instrucao CVM 676/2001 define a base para a apresentagao das
demonstragbes contabeis, estabelece, portanto, requisitos gerais de apresentagéo,
diretrizes para a estruturagéo, bem como requisitos minimos de conteudo, que nao
evitam a assimetria de informagdo. No entanto, exige-se que as demonstragoes
contabeis apresentem as partes interessadas a apropriada posicao financeira,
patrimonial (investimento), o desempenho operacional, e os fluxos de caixa da firma.
Visto que, as varias atividades, transagdes e eventos, refletidos nas demonstragdes

divulgam os componentes atrelados ao desempenho, aos quais, ajudam na
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compreensao do “desempenho alcangado e a fazer proje¢des de futuros resultados”
(Item 86) (CVM, 2001).

Atinente ao conteudo, e considerando que a IN 676/2001 trata dos
componentes das demonstragdes contabeis, a saber: balanco patrimonial,
demonstragao do resultado e resultado abrangente, demonstragédo das mutagdes do
patriménio liquido, demonstracdo do fluxo de caixa e notas explicativas. A ultima
abrangendo informacdes adicionais que objetivam favorecer a previsao “dos futuros
fluxos de caixa, e em particular, a época e o grau de certeza de sua geragao”.
Composta por informag¢des quanto: a divulgagao de politicas contabeis, fontes de
incerteza nas estimativas, capital e instrumentos financeiros com opcédo de venda
classificados no patriménio liquido.

De forma que em suma, o item 134, expressa que a firma deve divulgar
informacgdes que permitam as partes interessadas avaliar seus objetivos, politicas e

processos de gestdo de capital. Para o atendimento desse fim, o item 135 especifica:

(a) informagdes qualitativas sobre os seus objetivos, politicas e processos de
gestao do capital, incluindo, sem a elas se limitar, as seguintes:

(i) descricao dos elementos abrangidos pela gestéao do capital;

(i) caso a entidade esteja sujeita a requisitos de capital impostos
externamente, a natureza desses requisitos e a forma como sao integrados
na gestao de capital; e

(iii) como esta cumprindo os seus objetivos em matéria de gestdo de capital.

(b) dados quantitativos sintéticos sobre os elementos incluidos na gestdo do
capital. Algumas entidades consideram alguns passivos financeiros (como,
porexemplo, algumas formas de empréstimos subordinados) como fazendo
parte do capital, enquanto outras consideram que devem ser excluidos do
capital alguns componentes do capital préprio (como, por exemplo, os
componentes associados a operagdes de hedge de fluxos de caixa);

(c) quaisquer alteragdes dos elementos referidos nas alineas (a) e (b) em
relacéo ao periodo precedente;

(d) indicagao do cumprimento ou nao, durante o periodo, dos eventuais
requisitos de capital impostos externamente a que a entidade estiver ou
esteve sujeita;

(e) caso aentidade ndo tenha atendido a esses requisitos externos de capital,
as consequéncias dessa nao observancia.

Essas informagbes devem basear-se nas informagbes prestadas

internamente aos principais dirigentes da entidade.

Desta forma, a norma pretende proporcionar as partes interessadas o

arcabouc¢o acerca da posigao patrimonial e financeira,do desempenho e dos fluxos
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de caixa da entidade, além de apresentar os resultados da administracdo tendo em
vista os deveres e responsabilidades na gestdo dos recursos delegados (CPC 22;
CVM 676/2011).

Em face ao atendimento das obrigagbes acessorias, condicionadas a
negociagao de valores mobiliarios, bem como ao propésito de captar a preferéncia do
investidor, como também para manter o acionista, € que a firma realiza
trimestralmente a reunido de resultados com a comunidade de investimento
(IBRI1/2007).

Evento o qual o art. 30 da instrucdo CVMde n. 480 configura como divulgacéo
de informagao eventual, sujeita ao envio do material no mesmo dia da reunido com
analistas e agentes de mercado (partes interessadas). Nesse contexto, a deliberacao
CVM 676 instruiu que os comentarios adicionais as demonstragdes contabeis,
considerem: os principais fatores que determinam o desempenho, as alteragcbes
mercadoldgicas e a resposta da firma a seus efeitos, bem como a politica de
investimentos para manter e melhorar o desempenho, assim como as fontes de
financiamento e respectiva relagdo pretendida, objetivando ajudar as partes
interessadas a estruturar suas projegées quanto ao investimento.

No tocante ao regulamento do novo mercado (2017), a B3 define que a firma
deve divulgarem consonancia a regulamentagcdo CVM que dispde sobre a divulgagao
e uso de informagdes sobre atos e fatos relevantes, sempre em portugués e inglés,
também deve divulgar sobre as ocorréncias na estrutura do conselho de
administragdo. O Art. 27, especifica as seguintes informacgdes: (i) fatos relevantes; (ii)
informagdes sobre proventos; (iii) comunicagao de seus resultados (press release de
resultados). Seguidamente, em até 5 dias uteis ap6s a divulgag¢ao dos resultados
trimestrais, a firma deve apresentar seus resultados presencialmente, ou por meio de
conference call ou qualquer outro meio que permita a participacdo a distancia dos
interessados (Art. 28).

O regulamentotambém expressa o dever de divulgar,até o dia 10 de dezembro
de cada ano, calendario anual referente ao ano seguinte contendo no minimo, as

datas dos eventos:

(i) divulgagdo das demonstragdes financeiras anuais completas e das
demonstragdes financeiras padronizadas (DFP);
(ii) divulgagao das informagdes trimestrais (ITR);
(iii) realizagao da assembleia geral ordinaria (AGO); e
(iiii) divulgagao do formulario de referéncia
(REGULAMENTO DO NOVO MERCADO (B3), 2017)
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Quanto ao emissor da informagdo, Berle e Means (1932) favorece o
entendimento do ambiente que configura as relagbes da firma com o mercado, bem
como, os pontos que podem incitar o conflito de interesse. Na obra, os autores
fundamentam que originalmente a firma era composta pelo sé6cio fundador, o qual
associa suas contribuicbes individuais de capital, para organizar e manter um
empreendimento. Pela decisdo de empreender e por consequéncia de arriscar seu
capital, o proprietario equipara-se ao dono da terra, em decorréncia do esforgo
aplicado para obtencao de receita, destaca-se também, que a propriedade vai além
da estrutura fisica, uma vez que atende parte das necessidades da sociedade
envolvida no processo e que viabilizam o cumprir da fung¢éo da firma.

Para o cumprimento da fung¢ao da firma, a conversao de insumos em produtos,
alimenta e retroalimenta o sistema econdmico, ao passo que se torna imperioso
demandar atencao nogerenciamento dos custos imputados por cada contrato firmado
e basilares para a definigdo do tipo de produgéo, se vertical (interna) ou horizontal
(mercado). Razao da evolugaotecnolégicana gestao dos negdcios, a fim de melhorar
a competitividade dada a diminuigcdo dos custos de transacgao, inevitaveis naoperagao
da firma, portanto, os custos emergem inicialmente, na prospecgao dos interessados
em negociar, na formalizagdo e monitoramento do acordado (COASE, 2016). Nesse
sentido pode-se afirmar que as conference calls de resultado tendem a favorecer o
custo da informacéo.

Nesse contexto, a atuagao transparente da administragdo (executivos) pode
solidificar a relacdo de confianga, essa, com importancia reconhecida por Akerlof
(1970). Em suas palavras a confianga apresenta-se, “como garantia informal ou n&o
escrita, e precondi¢éo para os negdcios, pois, a medida que é identificada pode diluir
a dificuldade em distinguira boa qualidade da ruim”, bem como os possiveis custos
adicionais causado pela informagdo n&o divulgada (AKERLOF, 1970, p. 500).
Portanto, ao grau que se negligéncia a existéncia do custo de informagédo as
operacdes podem tornar-se extremamente dispendiosas, ou de qualquer modo,
custosas o suficiente para inviabilizar muitas operagdes (COASE, 2016, p.114).

Ainda nas palavras de Coase (2016, p. 149) “as decisdes empresariais
individuais, e uma vez que o emprego de determinados recursos n&o € levado em
conta nos custos operacionais, as receitas sofrem uma redu¢édo com o mesmo valor”,
em vista dessa reducao é praticamente certo que o lucro se dissolva, assim como o

valor do intangivel. Portanto, convém enfatizar que o crescimento gerado pela
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eficiéncia produtiva, passa a depender de fatores alheios a producgao, aos quais
combinados e relacionados ao comando da firma, redirecionam os vetores do
mercado e sujeitos a constante avaliagdo. Este dinamismo, pode ameacar a desejosa
ampliacéo da riqueza individual, principalmente, ao considerar a revolugao atribuida
ao surgimento da sociedade anénima, marco na transformacado social dada a
possibilidade de os proprietarios passivos ampliarem suas rendas, em vista do recurso
colocado a disposicao da firma (BERLE e MEANS, 1932).

Com o fim de atenuar as externalidades, quase sempre inevitaveis, € que o
estado age como interventor nas relagdes entre os agentes do mercado, uma vez que
€ o principal mandatario na regulacéo do sistema econémico. No entanto, é preciso
atentar-se aos respondentes do estado, ou do direito, no qual ao serem informados
da existéncia de um problema, podem ou néo, arbitrar com o fim de mitigar as arestas
com neutralidade (sem viés de interesse). Neste sentido, € esperado que o estado
arquitete uma estrutura juridica que assegure a propriedade privada e a estabilidade
das relagdes juridicas, e assim permita o bom andamento das operagdes de mercado
(COASE, 2016).

Na relagdo da firmar, quanto a perspectiva do Estado em assegurar a
propriedade privada e a estabilidade das relag¢des juridicas, observa-se possiveis
pontos que necessitem a intervenc¢ao do Estado, partindo do ato constitutivo da firma,
como € elaborado por iniciativa da firma (fundador) a seguranca juridica do
proprietario passivo (quase sempre o acionista minoritario) nasce fragilizada, dada a
prevaléncia dos interesses do proprietario ativo, no Brasil, quase sempre majoritario.
Por outro lado, a medida que aumenta a dispersao societaria o poder originalmente
centrado no majoritario, € transferido para os representantes dessa configuragao
societaria. Desta forma, e em consequénciadaevolucaoda reestruturacao societaria,
€ que o Estado, que em certa medida pode controlar os possiveis danos, dada a
intervencéonestarelagéo via aprovacao de regulamentagdo (BERLE e MEANS, 1932;
COASE, 2016; VOELCKER, 2018; GRANDO, 2014).

Em suma, as vertentes listadas nesta sec¢do, estruturam-se com a firma ao
centro, o Estado como alicerce regulamentar da informacéao e das relagdes, e por fim
0 mercado, ajuizador das agdes da administragao. Desta forma € possivel compor o
cerne do discutido nas conference calls de resultado, uma vez que as definigdes
apresentadas se concentram na avaliagdo performatica do investimento, seja quanto

a posicao financeiraou quanto a perspectiva operacional. Em linha com o principio
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basico definidono CPC 22, o qual a firma “deve divulgarinformagdes que permitam”
as partes interessadas “avaliarem a natureza e os efeitos financeiro das atividades do

negocio nas quais esta envolvida e os ambientes em que opera” (CPC 22, 2009 p.1).

2.4 Relagao com Investidor: Conference Calls de Resultado

Nesta secédo apresenta-se a origem da relagdo com investidor, as possiveis
interveniéncias providas no mercado, bem como os reflexos gerados junto a
comunidade de investimentos, paralelamente, apresentam-se a conference call,
ferramenta que tem provido inovacdo em toda a coletividade, e em especial para com
as relacgdes da firma, objetivando assim o melhor entender, da adaptagao aplicada ao
tradicionalismo normativo.

As primeiras identificagdes do profissional de relacdo com investidor surgiram
no século XVII, na Companhia Holandesa das indias Orientais (IBRI, 2013). Apesar
de nao ser unanimidade, é considerada a primeira companhia de capital aberto que
existiu. Nas palavras de Morck (2005, p. 21), “a Holanda tem o mercado de agdes
mais antigo do mundo”.

Logo, ap6s a segunda guerra mundial, o avang¢o econémico vivenciado
principalmente nos Estados Unidos, demanda a urgéncia de preservar e fomentar
capital, dada a escassez de recursos financeiros exigida para o momento, surge
entao, o profissional de relagdes com o investidor (IBRI, 2013).

No Brasil, sua atuacao € identificada nas décadas de 1970 e 1980, ganhando
forga com o surgimento da CVM, que desde entédo (1976) versa a obrigatoriedade de
manutengao de uma diretoria, hoje definidacomo DRM Diretoria de Relagdo com o
Investidor, presente em toda companhia de capital aberto (IBRI, 2013). Na década de
1990, o controle inflacionario favorece o desenvolvimento econémico do pais, e com
ele surge a necessidade de capitar recursos internacionais, por consequéncia, a
relagdo com o investidor evolui, de imposi¢cédo legal para atuagdo com propdsito
(CARVALHO, 2014; IBRI, 2013).

Com isso, emerge a relacdo com o investidor, definida pelo (IBRI) Instituto
Brasileiro de Relagdo com investidor, por “um conjunto de atividades, métodos,
técnicas, e praticas” administradas com o “propésito de estabelecer uma ligacéo,
entre: a administragcdo da firma, os acionistas e os demais agentes do mercado de

capitais”.
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Este conjunto de técnicas se auxiliam do conhecimento integrado das areas de
contabilidade, juridica, planejamento estratégico, comunicagao e finangas, para que
assim, atenda os pré-requisitos que viabilizem a prospecgao de investimentos e a
materializacdo de um mercado de capitais fortalecido. Adiciona-se a isso, a posi¢céo
desafiadora para a relagdo com o investidor, dada a culturainstituida pela figurado
dono, e pelo predominio do capital estruturado na familia, ndo habituado a condicéo
de prestar contas e a cumprir exigéncias de como administrar (POLASTRINI et al.,
2013).

Fato que exige do profissional de relagdes com o investidor, reestruturar essa
cultura e contribuir com o aprimoramento desta relagdo que deve ser pautada por
comportamentos éticos e transparentes, uma vez que o respeito ao investidor e ao
mercado sao imperativos.

Também se exige deste profissional, a compreensao do funcionamento e o
posicionamento da firma no setor que pertence, bem como das fortalezas e
debilidades que interfiram na operacionalizagao do negdécio, em comparagao a
posigcao dos principais concorrentes, requisitos que compde a lista do dominio exigido
a area de relagao com o investidor (POLASTRINI et al., 2013).

Deste modo, como porta voz nas comunicagdes oficiais da firma para com o
mercado, a relagdo com o investidor promove diferenciacdo para além do
cumprimento legal estabelecido, visto que sua performance tende a incrementar as
melhores praticas de comunicacdo, ampliando eficientemente a equidade de
conhecimento (UPTON, 2018). Desta forma, se pretende atingir as expectativas dos
investidores, os quais aumentam a disposic¢ao a investir, independentemente do tipo
de resultado que os diretores apresentem previamente (aindaque pelas redes sociais)
para elucidar os fatos (ELLIOTT, 2018).

Diante deste contexto, a area de relacbes com o investidor retroalimentara a
firma com as reagdes observadas frente ao informado explanando “aspectos que
podem representar ganhos ou perdas de vantagem competitiva” (POLASTRINO,
2013, p. 13). Dado que, em todo o mundo foi estabelecida a rotina de divulgar
informagdes para a comunidade de investimentos. Apesar de que diferentes paises
formalizam multiplas formas de se comunicar com os investidores em termos de
conteudo, tempo e canais (RODRIGUES e GALDI, 2017).

No geral, a literatura possibilita perceber unidade quanto ao objetivo central de

otimizar a relagdo com as partes interessadas, dada a valorizagao de informacéo.
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Afirmag¢ao em linha com Camiciotoli (2020) o qual defende que a informacgéao precisa
ser objetiva, clara, tempestiva e com qualidade, pode diluir os problemas advindos
pela assimetria de informacgao. Logo, a informagao bem gerida pelos profissionais de
relacdo com o investidor promove beneficios a firma.

No Brasil, as politicas de divulgagdo de informagdo, ordenam que os
administradores zelem para que a firma cumpra a regulamentagdo do mercado de
valores mobiliarios, ao exigir compromisso em fornecer informagdes tempestivas ao
pronto atendimento do exigido. Dentre as exigéncias, a instrugdo CVM de n. 480,
responsabiliza o diretor de relagdes com investidores em prestar informacgdes legais e
comentar os aspectos econdmicos e financeiros da companhia (CVM, 2009).

Esta definicao objetiva que a norma seja aplicada em consonancia as praticas
saudaveis e estabelega comunicagao eficiente (sem ofuscar a verdade) de forma se
constatar o atendimento as principais vertentes impostas pelo mercado nacional e
internacional, o segundo, de elevado grau de exigéncia (MAMA e BASSEN, 2017)..

Mama e Bassen (2017) sustentam que a relagdes com investidorcom alto nivel
de qualidade aumentaa protecéo do investidor e a visibilidade da firma. Bem como os
estudos de Straub (2018), os quais afirmar que a relagdo com o investido restringe a
alocacao negligente dos ativos. Logo, melhora a transparéncia, que por conseguinte
fortalece as relagcbes com o mercado.

Nas palavras de Laskin (2018, p. 339), “a comunicagdo de informagdes
financeiras de uma corporacao aos seus acionistas esta vinculada a separacéao de
gestao e propriedade, separagao essa, que causou o desenvolvimento gerencial”.

O que permite concluirque ainformag&o agrega valor ao investimento,além de
gerar beneficios a firma que tenha sofrido sansbdes, beneficios que também sao
providos pela mediagao da relacdo com o investidor. Acrescenta-se também, que as
divulgagdes agem positivamente nos pregos, reagcado favoravel a orientagées mais
precisas que superam expectativas, por consequéncia, se prové beneficios como:
retorno anormal, melhor liquidez e maior ateng¢ao dos analistas (BOURVEAU, 2017;
ESTERHUYSE, 2019).

Ainda convém destacar os beneficios providos pela transparéncia, Bradley
(2017) constata diminuic&o da probabilidade de falsas declaragbes financeiras, como
também, reducado em excessos, ou seja, em negligéncias da administragao da firma,
uma vez que a comunidade de investimentos monitora e limita o oportunismo

gerencial (risco moral). Transparéncia que tende a ampliar com as conference calls,
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dada a possibilidade de estreitar a relagao da firma com as partes interessadas, devido
a oportunidade de questionar os pontos duvidoso. Logo, fazem-se presentes a fimde
monitorar a atuacado da administragao.

Em advento as inovagdestecnoldgicas,a conference call é ferramenta adotada
para a realizagdo de reunides publicas, amplamente utilizada na divulgacao de
resultados e fatos relevantes ao mercado. Uma das virtudes da ferramenta, consiste
na possibilidade de unirdois ou mais agentes distantes fisicamente, tendo em vista
que se transmite som e imagem (POLASTRINI, 2013). Diferenciando-se da reunigo
tradicional, a formalizagao da presenca nas conference calls ocorrerem virtualmente,
sendo permitido interagir com os que a integram fisicamente, devendo ser
apresentada em portugués, com tradugao simultdnea quando houver participantes
estrangeiros (POLASTRINI, 2013).

Pelas diretrizes do Comité de orientacao para Divulgacao de Informagdes ao
Mercado (CODIM) toda conference call deve ser publica, sendo do conhecimento de
todos a linha telefénica, e-mail, webcast ou enderego na internet disponivel para
acesso, sendo composta e dividida em: anuncio de abertura - convocacao,
apresentacao e detalhamento dos itens da pauta, na sequénciatem a abertura para
perguntar,onde todas devem ser respondidas.

Esta configuracao explica a expansao na aceitagao da ferramenta como meio
para realizar os diversos tipos de divulgagao corporativa (langamento de produtos,
negociagdes expressivas e reunides internas). No entanto, sua adogao acontece
especialmente quando se trata de firmas associadas a maior assimetria de informacao
(BASSEMIR, NOVOTNY e PACHTA, 2013).

Por se constatar que as conference calls ttm agregado valor a companhia,
quando estudada a interferéncia no prego das agdes, Chen (2018) identificou menor
volatilidade quando o canal é utilizado. No entanto, vale destacar que €& preciso
considerar a hora do dia, visto a observacdo de que o preco da agao sofre tal
influéncia. Assim, as atividades desenvolvidas pelas relagdes com o investidor podem
beneficiara firma, haja vista que ao comprovar assertividade no previsto ao mercado,
obtém-se menor dispersao da comunidade de investimentos, portanto, o incremento
de visibilidade reduz a assimetria de informacado (BROW et al., 2019; CHAPMAN,
2019; NEL, 2018; CHAN, 2017; AGARWAL, 2016; PALMIERI, 2015).

No estudo de Firk (2020), as conference calls concentram-se no custo para

firma, ao passo que ao estudar seus beneficios, concluiu-se que uma composigao
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equilibrada das informagdes reduz o custo de capital. Por outro lado, Smith (2018)
observou que as conference calls tornaram-se mais precisas e focadas quando ha
suspeita de violagao da regulamentacao.

Aindano que concerne a taticaimplementada na apresentacao das conference
calls, Bushee (2018) concluiu que o discurso dos executivos é direcionado para o
autoaperfeicoamento, dado o incentivo para que os executivos transmitam uma
mensagem mais autoconfiante, afim de se obtenhafavorecimento nasoperagées com
0 mercado.

O estudo de Bushee (2018) destaca que a administragdo incentiva que se
demonstre empolgacdo nas apresentagbes das conference calls, enfatizando a
superagao nos resultados, uma vez que as negociagdes nao evoluiram quando o
diretor foi modesto, diferente de quando o executivo se vangloriou, porém, essa
postura pode promover a incidéncia do risco moral. Ainda no tocante a divulgagao de
informagao através das novas tecnologias, a rede de vigilancia dos riscos se beneficia
com a participacao das partes interessadas nas conference calls, dada a oportunidade
de trocarem informagdes publicamente por meio da sessao de perguntas e respostas
(GRANT, 2018; ABRAHAM, 2017; SCHOENFELD, 2017; BLAU, 2015).

Recompensas tais, descritas nos estudos de Chapman, Miller e White (2019)
dado o afirmar que a atencao aos retornos € mais forte apds o anuncio de lucros, o
que beneficiaaliquidez, dada a associagao ao aumento de divulgagao voluntaria.

Em suma, é possivel afirmar que a evolugdo da relagdo com investidor
combinada com a inovacgéao tecnolégica tem provido beneficios a firma. Ao passo que
os resultados comprovam que ao apoiar-se em ferramentas diferenciadas de
comunicagao com o publico estratégico, amplia-se fronteiras de relacionamento. Haja
vista que a expansao da internet no disseminar de informagdes de forma interativa e
dinamica, alcangando simultaneamente agentes que atuam no mercado de capitais
em diferentes partes do globo.

Posicdo ratificada pelos estudos envolvendo conference calls, visto que
confirmamaque o canal de comunicagao, estreita a relagao da firma com a comunidade
de investimentos e amplia a protegéo do investidor, essencialmente, dado o poder de
tomar contas da administracdo em virtude da possivel participacdo ativa,

especialmente a participagdo do minoritario na gestao do recurso empregado.
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2.5 Revisao dos Estudos Empiricos

Neste capitulo, apresenta-se revisao dos estudos empiricos publicados nos
ultimos 10 anos: 2010 a 2020, pela American Accounting Association (AAA) e
European Accounting Association (EAA), os quais pesquisaram as conference calls
de resultados (Earnings Conference Calls).

Bochkay, Hales e Chava (2020) examinaram se as partes relacionadas (no
trabalho, cita-se analistas e investidores) entendem e consideram se a linguagem dos
executivos é confiavel, bem como se a linguagem é informativa sobre o desempenho
operacional futuro. Para este fim, efetuaram a analise linguistica contida em 60.940
conference calls transcritas.

O estudo desenvolve-se em trés etapas:

1. Foi construido o dicionario com 23.355 frases e palavras para medir a
extremidade linguistica (extremo versus moderado; positivos versus negativo)
avaliadas pelo Amazon Mechanical Turk (via “apontadores humanos”);

2. Constituido dicionario, os autores testaram a existéncia de diferentes
reagdes, entre os investidores e analistas quando a linguagem foi extrema ou
moderada (via volume de negociacado normal ou anormal ao eventoe o retorno das
acdes apods o evento);

3. Os autores examinaram a linguagem extrema, a qual, carrega
informacgdes sobre o desempenho futuro da firma, por conseguinte, testou-se a
extremidade linguistica e as medidas de tom, positivo e negativo da literatura
anterior, captam os mesmos, ou diferentes atributos. O processo analitico, resultou
nas seguintes conclusdes: quanto ao volume de negociagbes associado a
linguagem extrema, constatou-se aumento do desvio padrao em 6,9%, enquanto
a linguagem moderada aumentou apenas 2,3%; para os componentes positivo e
negativo, em ambos se constata negocia¢cdes anormais; relativo aos retornos das
agdes no periodo do evento, foram anormais quando associados a linguagem
extrema e positiva moderada. Por fim, conclui-se que a linguagem reporta sinal
informativo, pois estimula atividade comercial significativas e gera reacbes de
preco mais fortes.

O estudo de Bochkay, Hales e Chava (2020) utilizou o suporte computacional
para implementacao das analises, o que possibilita aumentar a amostra, bem como

ampliar os focos de analise. No entanto, este estudo contribui ao captar pontos de
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analise possibilitados apenas pela analise completa do conteudo, como também
providos somente pela percep¢cdao humana. Limitacdo imposta a maquina que ao
considerar as palavras fora do contexto, podem levar a conclusdes enviesadas,
principalmente, quando a “analise automatica das unidades de contexto, quando o
sentido de uma unidade de registo € ambiguo” (BARDIN, 1977, p. 23).

Henry, Hu e Jiang (2020) mensuraram se os ganhos vinculados a medidas
alternativas de desempenho (non-GAAP) recebem maior destaque do que os ganhos
convencionais (GAAP) vinculados as conferences calls que acompanham anuncios
de ganho. Para isso, aplicaram analise textual informatizada em 20.000 conference
calls a qual enfatizou a posicao e frequéncia dos valores numéricos dos lucros por
acgao (EPS - Eamnings per Share) GAAP e non GAAP, utilizando trés medidas:

1. Variavel binaria que indica se o ganho non GAAP aparece natranscricdo da
conference call antes que o valor do ganho GAAP apareca;

2. Diferencga entre numero de caracteres que precedem a primeira apari¢ao da
respectiva quantidade de lucro por acgéo;

3. Variavel definida como a diferengaentre as contagens de frequénciade cada
uma das duas quantidades de EPS, em complemento, desenvolveu-se medidas de
énfase geral em itens non GAAP com base na contagem de frequéncia de palavras
relevantes (palavras chaves).

Destas verificagbes, os autores constataram comportamento gerencial
oportunista, haja vista que: as firmas colocam maior énfase nos ganhos non GAAP na
conference call quando o esses excedem os resultados GAAP e quando os resultados
non GAAP alcangamum “benkmarket’ que os resultados GAAP perderam, soma-se
aos citados, resultado semelhante obtido nas verificagdes de énfase geral para os
ganhos non GAAP.

Semelhante ao estudo anterior, esse estudo utilizou a anélise computacional
para efetuar a contagem de palavras. Enquanto o anterior montou significado as
palavras que compdem as conference calls de resultado a fim de entender a
confiabilidade do executivo, esse estudo foco nas medidas alternativas de ganho.
Enquanto ao fim deste estudo ao se apresentar os temas que inquietam o mercado,
se viabilizaampliaro campo de analise,uma vez que se analisou oinvestimento como
um todo, de forma a prover os indicativos das respectivas futuras, bem como os

possiveis riscos envolvidos nos investimentos no Brasil.
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Lee (2016) examinou se as partes interessadas (participantes do mercado)
inferem informagdes negativas sobre o futuro inesperado para o desempenho da
firma. Essa pesquisa foi composta por amostra de 40.820 conference calls transcritas
relativa a 2.863 firmas compreendida entre 2002 e 2011.

Nesse, o autor desenvolve medida de aderéncia dos executivos a linguagem
predeterminada ao responder as perguntas dos analistas, dada alteragdo no estilo da
fala do executivo, partindo do pressuposto de que as propriedades estilisticas da fala
diferem naturalmente entre escrita e a linguagem espontanea. Seguidamente, testou-
se a associacado da medida desenvolvida com a reagcdo do mercado a conference call
por meio do controle de noticias.

Dessas etapas, o autor descobriu que as firmas as quais os executivos deram
um roteiro é significativamente menor, e que o retorno ajustado do book-to-market no
dia e 90 dias ap6s a conference call foi negativo, sugerindo que os investidores néo
incorporam o efeito negativo da roteirizagdo das perguntas e respostas no momento
da chamada. Nesse mesmo contexto, a associagao também foi negativa quando
analisado os ganhos inesperados futuros, sugerindo que a reagdo negativa dos
investidores as perguntas e respostas predeterminadas pelos executivos é
consistente com o futuro da firma, o que significa dizer que o planejamento das
perguntas e respostas pode servir como um meio de fornecer informacoes, ao invés
de reté-las.

Semelhantemente ao estudo de Bochkay, Hales e Chava (2020), os estudos
de Lee (2016) analisou a linguagem dos executivos vinculadas ao desempenho da
firma. Esse, no entanto, se diferencia por analisar a linguagem reportada nas
respostas, a fim de identificar o efeito causal da roteirizagdo das perguntas na
consisténcia com o futuro da firma. Portanto, este estudo pode contribuirpara melhor
a visao dos executivos quanto aos temas que necessitam maior de maior riqueza de
detalhes informacional a fim de aumentar a transparéncia para com as partes
relacionadas, bem como a segurancga entre as partes.

Brochet, Naranjo e Yu (2016) examinaram se o inglésimpde barreiras ao afetar
a reagao do mercado nas informagdes divulgadas nas conference calls. Esse trabalho
foi realizado com a transcrigado das conference call de firmas ndo americanas, o qual
aplicou teste probabilistico sobre as expressdes errbnea em inglés. Da pesquisa,

concluiu-se que firmas de fora dos Estados Unidos que contratam executivos que
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falam inglés, os erros e o inglés ndo comuns sdo menos frequentes, ao passo que as
ha maiores movimentagdes de preco e volume de negociagdes.

Essa pesquisa, menciona emrevisao da literatura, que o regulamento do novo
mercado (B3) no art. 27, institui o dever da firma em “divulgar, em inglés
simultaneamente a respectiva divulgagdo em portugués”, as quais incluem os
comunicados ao mercado. Brochet, Naranjo e Yu (2016) alertam quanto as barreiras
impostas pelo mercado quando se utiliza expressoes errbneas. Logo, cabe as firmas
brasileiras atentarem para eliminagdo de fatores que possam prejudicar a
movimentagao de seus pregos.

Bassemir, Novotny e Pachta (2013) objetivaram contatar se as conference calls
fornecema partes relacionadas (comunidade de analistas) informagdes adicionais que
néo podem ser acessadas por meio de outros tipos de divulgagéo. Para esse trabalho
utilizaram 3.673 conference calls de firmas alema entre 2004 e 2007.

Inicialmente o estudo mediu o erro estatistico de previsao e a dispersao entre
e apos as conference calls; em seguida isolou e o efeito das conference calls nas
previsdes dos analistas,comparando a mudanganoserros entre os trimestres em que
a firma realiza e nao realiza conference call simultdnea a divulgagao de resultado.
Com isso, descobriu-se que o erro na previsdo diminui quando a conference call é
realizada. Os pesquisadores complementam a visdo ao sugerirem que novas €
valiosas informagdes sédo liberadas durante as conference call seja durante a
apresentacao dos executivos ou dada a interagdo da geréncia com outros analistas
(secao de perguntas e respostas).

O objetivo desse estudo se assemelha a concluséo de Lee (2016) que ao
estudar a roteirizacdo das perguntas e respostas, podem servir como um meio de
fornecerinformacgdes, ao invés de reté-las. De forma esse estudo confirmou que todas
as partes da conference call podem emergir novas e valiosas informagdes.

Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011)investigaram se os executivos fornecem
informacdes nao tao restrita as demonstragdes contabeis e aos press release, por
conseguinte, se os analistas descobrem informagdes por meio da segédo de perguntas
e respostas, bem como se as perguntas de acompanhamento solicitam mais detalhes
e se chegama questionara interpretagdo dos eventos pela administragao.

Esta analise baseia-se na analise de mais de 10.000 transcricbes de
conference calls realizadas entre 2003 e 2005. Para isso, calculou-se inicio e término

aproximado para cada seguimento da conference call (apresentagao do resultado,
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secao de perguntas e respostas); apura-se os retornos absolutos gerados pelas
negociagdes intra-dia durante cada secéo.

Composta a base de dados utiliza-se como medida do proxy para o conteudo
informacional, em complemento, analisou-se o numero de palavras durante a
chamadacomo medida alternativa do conteudoinformacional, hajavista que a estreita
janela para o calculo do retorno absoluto poderia apresentar ruidos de conteudo de
informacional.

Deste processo, apurou-se as seguintes conclusdes: quanto ao conteudo
adicional, tanto a apresentacdo quanto a secdo de perguntas e respostas
incrementam conteudo de informacao, no entanto, constatou-se retornos anormais
estatisticamente maiores durante a segao de perguntas e respostas, sugerindo que
este seguimento é mais informativo bem como que beneficioinformacional provémdo
envolvimento do analista durante as discussdes.

No tocante a apresentacdo dos executivos, os testes constataram mais
informagdes incrementais quando o resultado é fraco, o que aumenta as discussoes
na seg¢ao de perguntas e respostas, sugerindo que embora os gerentes fornecam
maiores divulgacdes nesta condicdo, ha liberacdo de informagdes adicionais por
solicitacdo dos analistas, constatacdo confirmada pela medida alternativa, via
contagem de palavras.

Nesse estudo, bem como nos estudos de Bassemir, Novotny e Pachta (2013)
e Lee (2016) atestam que as conference calls de resultado revelam informacoes
incrementais as divulgagdes previas e obrigatérias. No entanto, Matsumoto, Pronk e
Roelofsen (2011) enfatizam que a segédo de perguntas e respostas é o seguimento
mais informativo, pois gera maiores beneficios informacionais dada interagdo dos
analistas.

Por conseguintes, expandiu-se a revisao da literatura para o mesmo periodo
aplicadana AAA e EAA, na base Scopus, a qual desconsiderando os artigos citados
anteriormente, A pesquisa resultou em 81 artigos, destes foram analisados o dos
ultimos 5anos (2011 2020) e os mais citados do periodo de 2000 a 2010, totalizando
60 artigos. Por meio daleitura destes artigos, foi possivel identificarestudos anteriores
ao periodo de revisdo de literatura considerado, citados em varios dos artigos
analisados, os quais se aborda seguidamente.

Dessa verificagao, destaca-se o artigo de Kaia, Maier e Bohmer (2020), neste

os autores efetuam analise da literatura empirica do mercado de capitais em
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conference callsde resultado em revista de renome internacionalde 1998 a 2018. Dos
aspectos estruturados para a analise, apresenta-se os artigos que examinam as
conference calls para obter informagdes importantes sobre o conteudo tematico da
informagao.

Nesta vertente os autores afirmam que apenas algumas publicagoes
especializaram-se em tratar detalhadamente do conteudo comunicado nas
conference calls. Nas palavras dos autores, além dos estudos de Hollander (2010), o
unico estudo que trata do conteudo especifico das conference calls vém de Tasker
(1998).

Tasker (1998) estudou os tipos de informagdes em uma amostra composta por
pequenas e médias firmas do setor de tecnologia, justificada por serem mais
propensas a utilizar conference calls como forma de comunica o que realmente
aconteceu, dado os pesados investimentos em ativos intangiveis nao refletidos no
balanc¢o, a exemplo, potenciais produtos em desenvolvimento e o capital intelectual.

A amostra de 12 conference calls compds umabase de dados de 404 questdes,
das quais o tépico de cada questdo é categorizado de varias dimensdes, como a
categoria geral, a exemplo: financeiro, ndo financeiro detalhes e plano de
gerenciamento, e o topico especifico dentro da categoria, como: custos de
funcionarios, reducao de custos. Nesta a autora apresenta os resultados em: A,
categoria Geral, B, topicos especificos conforme resume a Figura 1.

Dessa analise de conteudo descobriu-se que:

1. Dois topicos sdo comumente abordados, nos questionamentos: o mais
frequente, novos produtos, seguido de previsdes financeiras, este a autora enfatiza
que 1 em cada 5 questionamentos, solicitou-se orientagdes (projecdes) sobre um
determinado item das demonstracdes financeiras para periodos subsequentes, mais
comumente em margem, despesas ou receitas futuras;

2. na sequéncia os questionamentos solicitaram detalhes financeiros e néo
financeiros como: reparticdo da receita por produto, cliente ou regiao;

3. quanto as solicitagdes, observa-se que sao subjetivas e qualitativas em
questdes como tendéncias, por exemplo: prego, tamanho e crescimento do mercado,
além da avaliagao de competitividade e tendéncias significativas que ndo podem se

revelar por meio de relatérios financeiros.
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Figura 1: Distribuicdo de frequéncia dos tépicos abordados pelas perguntas do analista
®
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23, Distribuigéo 8 2%
24, Clientes 5 1%
Total - Observagtes da Administragio 139 34%

Fonte: Adaptado de Tasker (1998, p. 16).

Desta forma a autora conclui que no geral, os questionamentos possibilitam
que os executivos das firmas de tecnologia transmitam o que sabem sobre o
desempenho operacional e as perspectivas em varias dimensdes atinentes ao
investimento e que n&o sédo captados pelos relatérios financeiros.

Em linhacom esse estudo, e pela necessidade de rastrear as perguntas que
emergem de questionamento anterior ou resposta anterior, necessitou-se analisar as
respostas dos executivos, se identificou a transmissdo do conhecimento, e
experiéncia vivenciada pelo participante ativo do negdcio, quesito nédo transmitido
pelos relatorios financeiros.

No entanto, este estudo complementa o estudo realizado por Tasker (1998) a
medida que estrutura as categorias por seguimento de negocio, de forma a
demonstrar as categorias que formam sua engrenagem. O que significa dizerque as
categorias sdo estruturadas partindo da analise do investimento, seguindo para
principal geracdo de lucro (operagao), bem como a administragdo dos recursos

(financeiro), ndo deixando de considerar a intervengao juridica (legal) . Para que
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assim, que apresente 0 mapeamento das categorias tematicas que mais preocupam
os representantes do mercado brasileiro.

No estudo de Hollander(2010), os questionamentos realizados nas conference
calls foram analisados para confirmar a assimetria de informagao, em decorréncia de
questionamentos nado respondidos pelos executivos, em sinal a ocultacdo de
informagdes a partes interessadas.

Neste, revisou-se manualmente a transcricao 1.194 conference calls do ano de
2004, de 681 firmas do indice S&P 1500 (indice da Bolsa de New York),
aproximadamente 48.954 questdes, que resultou em 1.776 questionamentos nao
respondidos. Desta analise categoriza-se as tematicas dos questionamentos néo
respondidos, sendo 5 principais: nivel da industria, negoécios especificos da firma,
contabilidade,finangas e mercado de a¢des, além de diversas subcategorias, a saber:
concorréncia, producao operagoes, financiamentos, questdes legais, fusdes e
aquisigdes, politicas contabeis, divida, venda, margem, despesa, fluxo de caixa e
outras. Este levantamento resultou a frequéncia apresentado na Figura 2.

1. Amaioria das perguntas ndorespondidas concentra-se nas finangasdafirma
(59% em informagdes de vendas e margem); seguidamente, 31% das auséncias de
respostas referem-se a categoria negdcios especificos (producgao e operagdes, fusdes
e aquisi¢cdes e P&D pesquisa e desenvolvimento), de forma que no geral, 90% das
questdes nao respondidas concentram-se em questdes financeiras e operacionais;

2. Por outro lado, as questdes contabeisnao respondidasrepresentam a menor
participacao, apenas 1%. O autor também considerou as analises no horizonte do
tempo, de forma a auferir o seguinte resultado: ndo foram respondidas questbes
envolvendo fatos; passados 2%, futuros 24% e presentes 74%; por conseguinte, os
dados categorizados subsidiaram a construgdo de especificagdo econométrica as
quais confirmaram a existéncia de assimetria de informagédo, haja vista que
regularmente os executivos deixam os participantes das conference calls no escuro,
como coloca o autor.

O estudo especifica que as principais predisposi¢cdes para a ocorréncia sdo: o
tamanho da firma, os incentivos baseados no prego das agdes do CEO, idade e
desempenho da firma, risco de processo e se o0s analistas estdo ativamente

envolvidos durante a se¢ao de perguntas e respostas.



Figura 2: Divisédo de perguntas ndo respondidas para tépicos e horizonte de tempo
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Nesse estudo, identifica-se categorias tematicas semelhantes a esta pesquisa,
no entanto, a hierarquizacgao estruturada para este estudo as diferenciam, além de
que a categorizagao efetuada por Hollander foi suporte para definicdo de modelo
econométrico. Este estudo também se propés a identificaraassimetria de informacao,
apesar de que Hollander foi bem restrito ao considerar como presenga de assimetria
de informagdo unicamente as questdes nao respondidas.

Enquanto este estudo considera a presencga de assimetria de informagao todas
as perguntas que necessitaram de mais detalhes, dada a novas formulagdes partindo
de tematica tratada anteriormente. Os demais estudos auferidos na base sao

apresentados no Apéndice 1.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo descreve-se o corpus de analise, fonte da coleta das evidéncias
e técnicada analise de conteudo documental. O corpo de analise é composto por 76
documentos transcritos de conferences calls de resultado realizados nos quatro
trimestres de 2019. Nesse total de documentos encontram-se representadas 19 firmas
listadas nabolsa de valores (B3), pertencentesao IBra, indice Brasil Amplo. A escolha
do indice se justifica por conter firmas com maior liquidez, logo, por consequéncia
natural das atividades de investimento que visa prospectar op¢cdes mais lucrativas,
possivelmente essas firmas detenham maior cobertura por parte dos representantes
do mercado, de modo a prover maior volume de perguntas, além da diversidade de
setores que melhorrepresenta os emissores de titulos do mercado brasileiro.

Vale observar que a composigao do corpus respeitou a escolha de conference
callde umafirma de cada setor de atuagao, e que disponibilizaram material. Nos casos
em que existia mais de uma firma para o mesmo setor optou-se pela firma listada no
Novo Mercado. Permanecendo firmas concorrentes, o critério de desempate foi a
firma mais antiga no mercado de capitais.

Ainda, foram excluidas as firmas do setor econdmico-financeiro, dadas as
particularidades legais e normativas do setor, o que poderia comprometer ou enviesar
a definicdo das categorias tematicas, a exemplo, o fato da atividade principal
(categoria operacional) referir-se a oferta de crédito ao mercado, enquanto as demais
firmas analisadas a atividade relacionada a gestdo das disponibilidades financeiras
enquadraram-se na categoria financeira. Além de que, essas instituicbes, concorrem
com a principal fungdo do mercado de capitais, fomento monetario, enquanto as
captadoras fomentam a economia em cadeia, o que amplia a rede de contratos bem
como o alcance do beneficio econdmico e social.

O material transcrito corresponde a apresentacao do resultado trimestral das
firmas que negociam suas a¢des na bolsa de valores brasileira, realizada para as
partes interessadas e transmitidas via conference call, a reuniao € composta por:
secao introdutdria que identifica a firma o trimestre em apresentacao, os executivos
que representam a firma e as instru¢gdes para participacdo, na sequéncia 0s
executivos apresentam o resultado do periodo, por conseguinte a se¢ao de perguntas

e respostas discute as tematicas da firma, e por fim o encerramento da reunido com
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a ultima fala dos executivos. A Tabela 1 apresenta a listagem de firmas que compdes

a amostra e o respectivo setor cadastrado na B3.

Tabela 1: Listagem de Firmas que Compdem a Amostra

1 BKBrasil Hoteis e Restaurantes

2 BRF Alimentos processados

3  Carrefour br Comeércio e distribuicao

4 CCR Transporte

5 CiaHering Tecidos vestuério e calcados
6 Copasa Agua e Saneamento

7 Engie Brasil Energia elétrica

8 Fleury Servigos médico-hospitalares analises e diagnésticos
9 Localiza Diversos

10 Mills Construcao e Engenharia

11 MRV Construgao civil

12 Odontoprev Anadlises e Diagnosticos

13 Siderurgica Nacional Siderurgia e metalurgia
14 Tim Participacbes Telecomunicagbes

15 Totvs Programas e servigos

16 Tupy Material de Transporte

17 Ultrapar Petroleo gas e biocombustiveis
18 Vale Mineragao

19 Viavarejo Comércio

Fonte: Elaborado pela autora.

Para a coleta do corpus de analise utilizou-se a rede mundial de computadores,
a insercéo dos termos de pesquisa “RI+nome da firma”, na abertura do site da firma
pesquisada, localizou-se a central de divulgagdes, canal que disponibiliza acesso ao
pacote ITR (Informagdes trimestrais), material acessorio das apresentagoes,
juntamente com os arquivos das conference calls a exportar (baixar). Desta coleta,
obteve-se as conferece calls da maioria das 145 firmas, haja vista que algumas
disponibilizam apenas as demonstragdes financeiras. Assim, a pesquisa se
desenvolveu em 11 fases, a saber: pré-analise, coleta, preparacao, leitura flutuante,
redimensionamento do corpus, exploracdo do material, extracdo das perguntas,
acompanhamento e sequéncia dos questionamentos, analise do conteudo, tratamento

dos resultados e apresentacio dos resultados.

e Pré-analise, nesta fase, ocorreu levantamento das firmas contidas na
carteira do lbri, e a estruturacdo dos dados cadastrais (seguimento de
listagem; setor econdmico B3, ano de abertura de capital e estrutura
societaria);

e Coleta, desta fase, montou-se o diario de coleta das conference calls e
elencou-seas principais ocorréncias que subsidiaramas decisdes aplicadas

nas fases seguintes;
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e Preparacgao, nestafase, de posse do material coletado e por objetivar maior
robustez a pesquisa, identifica-se as firmas que disponibilizaram as
conference calls transcritas em todos os trimestres do ano de 2019. Desse

processo, a amostra de 145 firmas é rebaixada para 55 firmas.

Para escolha dos conference call a serem analisados, utilizou-se os seguintes
critérios de escolha da respectiva firma.

1. O primeiro critério foi de selecionar firma pertencente ao seguimento de

mercado: Novo Mercado. Isso porque esse segmento formaliza o compromisso

de melhor aplicar os mecanismos de governancga, adogdo que favorece a

qualidade das divulgagdes da firma (ZAINI, 2018). Ao Permanecer o impasse,

segue-se para o critério seguinte;

2. O segundo critério, optou-se por firma com ano de listagem mais antigo,

segundo o informado no site da B3. Nesta etapa, a selegéo justifica-se pela

relacdo positiva que as firmas mais antigas obtiveram com as praticas de

divulgagado, mesmo quando o assunto é corrupgéo (GARCIA, 2020; BRIANO e

RODRIGUES, 2016).

Aplicado os critérios definidos para o redimensionar da amostra inicial de 55
firmas, obteve-se 19 firmas, das quais renderam 1.062 questionamentos. A Tabela 2

apresenta a composi¢cao da populacdo e os resultados obtidos nos processos

descritos.
Tabela 2: Composicao da populagdo e amostra
Firmas 145 E5 19
Aanalizar 55
Fals ramsicio 1T K
Fala famsicac +1T 55
Confarancs calls TanscneE nos £ MMasres (39 fenm 3 popwagao J8%

Al, amosim inical

Ar, amasra redimensiorada

Fonte: Elaborada pela autora.

3.1 Técnicade Analise

Partindo do entendimento de que um fenémeno pode ser melhor entendido no
contexto em que ocorre, é possivel inferir que o contato direto da comunidade de
investimentos com os executivos, em oportuna apresentacao e posterior discussao

dos resultado, prover-se o entendimento integrado do negécio. Uma vez que o estudo
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parte da perspectiva das pessoas envolvidas com as particularidades do mercado,
alocando se a regra de pertinéncia (BARDIN,1977,p. 98).

Ao passo que se considera os pontos de vistas relevantes que favorecam
melhor avaliacdo desta relacdo, portanto, ainda que nao ocorra o contato direto com
o individuo que apresentou o questionamento em estudo, a analise documental,
realizadanas transcri¢des das conference calls de resultado constituemumarica fonte
de evidénciasfavoraveisao entendimentodadindmica que categoriza as inquietagoes
do mercado. Contudo, pode-se afirmar que a analise documental do conteudo
transcrito, constitui fonte natural de informagdes, a medida que sao originadas no
contexto econdmico e social vivenciado pelas firmas brasileiras no ano de 2019
(GODOY, 1995).

Com base nessa perspectiva, optou-se pela selecdo documental conforme
descrito na composi¢cdo da amostra pesquisada. Para tanto, aplicou-se a analise de
conteudo, seguindo ateorizagao de Bardin (1977) quanto as técnicas sistematizadas
que resultem na obtengao de informagdes que veicule um conjunto de significados de
um emissor para o receptor, a fim de se obter caracteristicas que permitam explicacao
sistematizada do conteudo da mensagem. De forma a inferirconhecimento relativo a
perspectiva analisada. Desta forma, se desenvolveu a pesquisa, e as categorias que
fundamentaram as inquieta¢gdes do mercado, conforme fluxo. A Figura 3 apresentao

fluxo do desenvolvimento da pesquisa.

Figura 3: Fluxo do Desenvolvimento da Pesquisa

]

Tratamento
Pré-anilise dos
resultados

T

Coleta do
material -
T x - Apresentaciio

NAD Ccimnscriad . OpcAn anha dos resuliados

Etiminada |- »| Preparagio

inmesire
¥
Leifura
fiutuante v
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siM

L Segulmeasio NM
& AnD de BSINGET) 4 SIM— +1 Fima setor opean IRedimensionan
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Fonte: Adaptado de Bardin (1977, p. 102)
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O primeiro passo foi a extragao das perguntas as quais totalizam 1.062 temas.

Tabela 3: Firmas pesquisadas, setor B3 e questdes computadas.

1 BKBrasil Hoteis e Restaurantes 32
2 BRF Alimentos processados 75
3 Carrefour br Comércio e distribuicao 70
4 CCR Transporte 53
5 CiaHering Tecidos vestuario e calgados 59
6 Copasa Agua e Saneamento 29
7 Engie Brasil Energia elétrica 23
8 Fleury Servicos médico-hospitalares analises e diagnésticos 53
9 Localiza Diversos 65
10 Mills Construgéo e Engenharia 15
11 MRV Construgéo civil 67
12 Odontoprev Analises e Diagndsticos 43
13 Siderurgica Nacional Siderurgia e metalurgia 87
14 Tim Participacbes Telecomunicagdes 64
15 Totvs Programas e servicos 55
16 Tupy Material de Transporte 46
17 Ultrapar Petroleo gas e biocombustiveis 84
18 Vale Mineracao 56
19 Viavarejo Comeércio 86
1062

Fonte: Elaborado pela autora.

Por conseguinte, na exploragao do material, e posterior extragao das

perguntas, se compds tabela descritiva para analise das evidéncias, onde se aponta

a firma, subsetor B3, seguimento de listagem B3, trimestre em analise, data da

realizacdo da conference call,

controle da pergunta, controle de sequéncia da

pergunta, conforme modelo na Figura 4. Adiante, apresenta-se as definigdes e

pretensdes para cada campo.

Figura 4: Estrutura elaborada para preparagdo do corpus

Firma, subsetor e segmento B3, trimestre,

Quem perguntou e instituigao,

Fonte: Elaborado pela autora.

identificacao que permitirdao um retrato das inquietagdes por setor;

sdo 0s campos de

referem-se ao controle do publico

participantes das conference calls, tendo em vista que a reunido alcanca
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toda a comunidade de investimentos (investidor, acionista e demais partes
interessadas);

iii. Original, replica e treplica, refere-se ao controle do atendimento ao
questionado, haja vista que o interessado pergunta, o representante da
administragao responde, se; por conseguinte o interessado insistiu em
reformular novas perguntas pertinentes a mesma tematica, evidencia-se
auséncia, incompletude ou possivel ocultacdo de informacéo;

iv. Parte de questionamento anterior ou de resposta anterior, refere-se ao
controle do emergir de novasduvidas, se partiram de novos pontos a serem
elucidados dado o questionamento anterior, ou se a administragéo n&o foi
clara o suficiente, evidenciando assim, necessidade de mais informagao;

v. Pergunta, refere-se ao recorte ou extragao do questionamento, que foi
classificado por temas. Convém destacar, que a pergunta pode ser
segregada em mais linhas, onde cada linha refere-se a uma tematica
questionada no mesmo enunciado, tendo em vista que algumas firmas
delimitam a quantidade de perguntas, normalmente duas. No entanto, o
questionadorfrequentemente busca otimizar a oportunidade, incluindo mais
de umtema na mesma pergunta. Desta forma, a administragdo necessita
discorrer sobre mais de uma tematica contida na mesma pergunta.

vi. Perguntas em lingua estrangeira, ao surgir questionamentos em lingua
estrangeira, a perguntar € armazenada em coluna especifica no original,
sendo analisada a pergunta traduzida.

vii.  Estrutura societaria, foi levantado no site de relagdo com o investidor a
estrutura societaria da amostra, essa foram segregadas em: controle
definido ou difuso, o percentual da concentracdo e se a concentragao foi

dada por acordo de acionistas.

3.3 Processo de Analise das Evidéncias

A analise das perguntas, seguiu a racional de que o estado normatiza as
atividades do investimento, as quais operam com o fim de ampliar a riqueza dos
sécios, associada a administracdo dos recursos financeiros aplicados no negaocio.

Dessa maneira, destacou se os conteudos tematicos, seguiu a teoria contabil definida
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as etapas do investimento, para que assim se categorize as perguntas que mais
inquietam o mercado, especificando qual etapa do processo de aquisicdo suscita
maior inseguranga no mercado. Logo, as principais categorias sao: legal,
investimento, operacional e financeira.

Em Tasker (1998, p. 4) a racional adotada na categorizagao das questdes n&o
€ especificada, porém, se relata que “as palavras chaves das perguntas sao
elencadas conforme os temas abordados”. Concluida essa etapa, “os temas sao
revisados e varias categorias foram combinadas ou quebradas, a fim de simplificare
melhor estruturar a analise.” Assim, a pesquisa resultou em 6 categorias: detalhes
financeiros, detalhes n&o financeiros, observagdes da geréncia, planos da geréncia,
orientacdo da administragao e outras.

De forma semelhante ocorreu em Hollander (2010, p. 539), “as questdes ndo
respondidas foram divididas por topicos conforme a natureza da pergunta”. Porém, a
racional adotada para definigdo das categorias também nao foi detalhada. Portanto, o
autor relata que a analise resultou em 5 categorias a saber: “nivel da industria,
negaocios especificos da firma, contabilidade, finangas e mercado de agdes”.

No geral, observa-se que mesmo considerando a particularidade das amostras
analisadas, os objetivos especificos de cada pesquisa, o detalhamento das
categorias; os temas; ou a natureza das questdes se encontraram, nas 3 pesquisas,
seja nas categorias principais, ou subcategorias. Porém, esta pesquisa parte dos
principiostedricos que regem o negoécio, considerando os tépicos centrais que formam
o resultado em analise e discutido nos conference calls.

Ainda convém destacar, o roteiro utilizado para a analise da pesquisa. A Figura
5 evidencia o roteiro prévio seguido para analise dos questionamentos.

O roteiro listado na analise, nos permitiu inferir o melhor entendimento do
processo de comunicacao trilhado, além das estruturas e dos elementos formais,
razao pela qual alcancga os elementos constitutivos da palavra, bem como os niveis
superiores a frase, como o enunciado. Assim sendo, mediante o realizar do processo,
obteve-se uma segunda leitura provida pela descricdo objetiva, sistematica das
conference calls, obtendo se assim, as tematicas queinquietamomercado de capitais
brasileiro, na sequéncia apresentada no capitulo de analise e discussao dos

resultados da pesquisa.
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Figura 5: Roteiro seguido para Analise dos Questionamentos.

Obtenc¢do de informagles sobre o negdcio que a firma

‘ atua, via acesso ao perfil e histérico da trajetdria da firma,
disponivel no canal institucional (internet), para entdo, se
estabeleceras conexdes de entendimento

Na andlise dos questionamentos, foi preciso significar
termos especificos da comunidade ou do préprio negdcio,
0 que exergiu busca adicional para melhor entendimento
do avaliado, ou do histérico que o questionamento
carregaadvindo de periodos anteriores.

Por fim, categoriza-se o questionamento portemas e
conforme o regramento estabelecido.

Fonte: Elaborado pela autora.

Em complemento ao processo de analise das informagdes, posterior a
categorizagao das perguntas, os dados foram processados no sistema Nvivo, ondefoi
gerado automaticamente nuvem de palavras, a qual se apresenta as palavras que
foram preponderantes em cada categoria. De forma a condensar os dados textuais
em formato visual, proporcionando a relagdo dessas, com a categoria analisada, ao
passo que permita uma visao geral do contexto em que os questionamentos foram
compostos.

Adicionalmente, expde-se os questionamentos analisados noformato de arvore
de palavras, Valdivia (2007, p. 7) explica que essa, significa um conjunto de texto
convertido numa representagao vetorial para tornar possivel o reconhecimento de
padroes e estruturas nos dados a serem visualizados. Uma vez que o formato

apresenta os termos antecessores e sucessores as palavras eixo, para o estudo
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gerou-se arvore de palavras automaticamente no sistema Nvivo. De modo que o
agrupamento, provenha uma visédo geral das relagdes de similaridade existente no
grupo textual, com o objetivo de preservar as caracteristicas relevantese originaisdas

perguntas analisadas e categorizadas (VALDIVIA, 2007).
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4 ANALISE E DISCUSSAODOS RESULTADOS

As categorias levantadas a partir dos questionamentos realizados nas
conference calls de resultados: legal, investimento, operacional e financeira foram
definidas de forma a se agregar ao contexto de formagéao dos resultados, para que de
forma sintética simplifique o entendimento quanto as categorias que permitam as
partes interessadas melhor avaliarem a natureza e os efeitos das atividades do
negocio diante do ambiente econdmico em que operam (CPC 22). Desta forma as

questbes foram categorizadas seguindo as respectivas defini¢des:

e Legal, por partir do pressuposto que os individuos e organizagdes realizam
acdes que promovam seus proprios interesses, dos quais nem sempre
trazem o melhor resultado para o todo, razdo pela qual o Estado institui
regras, procedimentos legais ou estruturas administrativas capazes de
assegurar o favorecimento social, bem como o de maximizar o valor da
producgao (COASE, 2016, p. 29).

A exemplo, apresenta-se questionamento do analista Victor Mizusaki do
Bradesco BBI, para a firma CCR (Companhia de Concessdes Rodoviarias), que

envolve a tematica:

“E a segunda pergunta, no ultimo conference call de resultado, a gente comentou um
pouco sobre alguns pontos que estejam com advogados, com assessores externos, e
tinha sido comentado que algumas dessas investigagdes estavam em sigilo. Eu queria

saber se vocés tém algum update com relagdo a esses processos. Obrigado.”

¢ Investimento, ao que se referira aplicagdode recurso em um ativo que vise
a consecucao da estratégia definida, no geral, visam maximizar a riqueza
dos acionistas (FERREIRA, 2015, p. 418);

A exemplo, apresenta-se o questionamento de Werner Roger - Trigono Capital,

para a firma Tupy, o qual envolve atematica:
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“E qual seria o nivel de investimentos além de Teksid? Os investimentos nés vimos
que aumentou ano passado, € para esse ano 0 que vocés estdo indicando como

Capex? Obrigado”

¢ Operacional, ao que relacionar as operagdes da firma, tais como a valores
econdmicos apresentados no resultado, e provenientes das atividades do
negocio, das quais se pretende obter receitas, para tanto, incorre-se
despesas para manutencao das operagdes regulares — produgao e venda
de bens e servigos (FERREIRA e PORTELLA, 2015, p. 209; GITMAN, 2010,
p. 102);

A exemplo, apresenta-se o questionamento de Irma Sgarz - Goldman Sachs,

para a firma Viavarejo, que envolve a tematica:

“A segunda pergunta é se vocés conseguem quebrar essa pressao na margem bruta
em grandes linhas pelos varios fatores que vocés citaram no call e no release.
Obrigada.”

¢ Financeira, ao que englobe as atividades relacionadas a administragdo do
fluxo de disponibilidades de recursos financeiros, sejam crediticios, de
captacao de fundos que envolvam decisdes de capital, de cambio e afins,
que visem a gestdo do negdcio (FERREIRA e PORTELLA, 2015, p. 209;
GITMAN, 2010, p. 9).

A exemplo, apresenta-se o questionamentode Leonardo Correa - BTG Pactual,

para a firma Vale, que envolve a tematica:

“Bom dia a todos, obrigado. O primeiro ponto das perguntas € para o Luciano. Luciano,
s6 queria ouvir de vocé um pouco sobre a meta de net debt absoluta. A Vale tinha um
numero de US$ 10 bilhdes. Eu queria ver se este ainda é um numero factivel. E eu
queria sé confirmar com relagdo a capital de giro, vocé confirma que, do US$ 1 bilhdo
que vocés liberaram, mais ou menos US$ 400 milhdes devem voltar, vai ser revertido?
So queria confirmar se esse entendimento esta correto, ou seja, o ganho total ao longo
de alguns trimestres seria de US$ 600 milhdes de caixa. Se este entendimento esta

correto.”
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Em seguimento ao processo de categorizagao tematica, estabeleceu-se
subcategorias ao que se refere a temas eixo, tratados em complemento as perguntas
realizadas nas conference calls, definicdo essa que visa atender de forma funcional a
promocdo da unidade de contexto, com o fim de favorecer a compreensao do
argumento ao qual os temas formam tratados, expressando assim a evolugao
detalhadada pergunta, para que se atenda a compreensaodo sentido (BARDIN,1977,

p. 106-107). Desta forma, identificou-se as seguintes estruturas, conforme Figura 6.

Figura 6: Categorias e subcategorias nivel 1

Legal Investimento Operacional Financeira

Subcategorias Subcategorias

Fonte: Elaborado pela autora.

Identificada as classificacbes tematicas, e dada aos constantes
questionamentos solicitando projegdo, vinculadas a uma das categorias (legal,
investimento, operacional e financeira), detalhou-se os temas solicitados.

Desta forma, as projegdes assumem a posi¢ao a subcategoria de nivel 1, e as
demais vertentes tematicas assumem a posi¢cao de subcategoria de nivel 2. A Tabela
4, apresenta as subcategorias nivel 1, diretamente relacionada a categoria principal,

ou seja, quando nao foi solicitado uma projegao.

Tabela 4: Subcategoria Nivel 1

Aquisicao .
Ambiental (Expansao)/fusao Custos Deég{:gﬁ_'f%?:'%ide
Desinvestimento q ¢
Comercial Desempenho Desempenho Desempenho
~ Equivaléncia DVGA (despesas com .
Regulamentagéo patrimonial vendas, gerais e adm.) Dividendos
Societaria Geragao de caixa Faturamento, Vendas Ebitda

continua
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concluséo
. Negociagao - o
Trabalhista estratégica Lucro Endividamento/Divida
Rentabilidade/Lucr Margem Estrutura de capital

atividade/ Ganho

Negociacédo estratégica

Geragdo de caixa

Linha de financiamento

Preco ou crédito
obtido/concedido
Producéao Negociagéo estratégica

Rentabilidade/Lucratividad

e/ Ganho

Protecéo financeira/
Covenants/ Fianca

Resultado

Rentabilidade/Lucrativida
de/ Ganho

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 5, apresenta as subcategorias nivel 2, a qual especifica o item

questionado e a de nivel 3, direciona o sentido da solicitagdo, de forma a ampliar o

entendimento do contexto envolvido a categoria principal.

Tabela 5: SubcategoriaNivel 2e 3

Acordo contratual, requlamentar, judicial, administrativo

ou extrajudicial (Politicas da firma)

Entendimento

Aquisicdo(Expanséao)/fusdo/Desinvestimento

Estratégia de mercado/competitividade
- contrato estratégico

Ciclo de caixa/Financeiro

Evolugao

Custos

Fato relevante

Depreciagao

Fonte de informacgéo,
confronte/Validagdo de informagao

Desembolso/Saida de Caixa/Liquidagéo

Gestao

Disputa judicial

Impacto

Dividendos

DVGA (despesas c/ vendas, gerais e adm.)

Ebitda

Endividamento/Divida

Estoques

Estratégia de mercado/competitividade - contrato
estratégico

Evolugéo

Faturamento, vendas

Geragao de Caixa

Impairment

Inflagao

Linha de financiamento ou crédito obtido/concedido

Margem

Opex

Participagdo no mercado

Preco

Preferéncia/satisfacédo do cliente(CRM)(NPS)/Tx de
cancelamento de clientes

Producéao

Produtividade/desempenho

Protecéo financeira/ Covenants/ Fianga

Provisao

continua
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Conclusao

Rentabilidade/Lucratividade/ Ganho

Risco

ROCE

ROIC

Setorial/Categoria/Seguimento de produto ou cliente
Terceirizagao

Fonte: Elaborado pela autora.

Concluida a analise do material, constatou-se que apesar da Lei 6.404/76
instituira reunido de prestagcao de contas aos acionistas uma unicavez no ano, em
especial os seguimentos especificos, por regulamentagcdo complementar da B3 (novo
mercado). ldentificou-se que ainda na amostra inicial de 55 firmas, constava no
material coletado, firmas listadas em seguimentos ndo obrigados a realizar a reunido
trimestral, e que ainda assim realizaram a conference call.

Em outras palavras, as firmas brasileiras demonstram interesse em realizar as
reunides ainda que nao estejam obrigadas, o que segue em linha com o afirmado por
Moreira, Lima e Gois (2019) hajavista a afirmacado de que nos ultimosanos o mercado
brasileiro tem buscado melhora, mediante a adogao de praticas de governancga, neste
caso por divulgareminformagdes para além da obrigatoriedade. A Tabela 6 mostra o

segmento de listagem B3 composta na amostra.

Tabela 6: Listagem B3 composta na Amostra

Nivel 1 de Governancga Corporativa Novo Mercado
Nivel 2 de Governancga Corporativa  Tradicional
Cotacao por lote de mil

Novo Mercado

Tradicional

Ai, amostra inicial 55 firmas
Ar, amostra redimencionada 19 firmas

Fonte: Elaborado pela autora.

Desta forma, o constatado segue em linha ao exigido pela CVM no tocante ao
acesso a informacéo de forma democratica e igualitaria, haja vista que é exigido que
os interessados simultaneamente tenham acesso a mesma informacao. Soma-se a
isso, o contatado por Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011), dada as divulgagdes,
adicionais providas pelo efeito combinado dos dados contidos na apresentagao da
conference call, dos comentarios dos representantes da firma, mais principalmente
pelo entendimento provido nas discussdes ocorridas na se¢cdo de perguntas e

respostas.
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Ao passo que o questionamento atendido reporta ao mercado, indicios do
reconhecimento por parte da firma, quanto a maior propensao de obter a preferéncia
do investidor,uma vez que as divulgagdes adicionais possibilitam captar os beneficios
de maior liquidez e otimizar a relagdo de risco e retorno, conforme postulado por
Lambert, Leuz e Verrecchia (2007) e Diamond e Verrecchia (1991). Desta forma é
possivel inferirque a adogéo das praticas de divulgacao favorece as operacgdes de
mercado, politica inclusive defendido pelo IBRI.

Os resultados também reportam a defesa do CODIM por promogao de
informacgao de forma igualitaria, posi¢cdo submetida e aprovada em audiéncia publica
(2007), nessa, as reunides publicas, como as conference call, devem ser realizadas
seguindo cronograma prévio, com o objetivo de dar ciéncia a comunidade de
investimentos quanto a divulgagao de informagdes periddicas e cronograma, que é
exigido e divulgado pela CVM.

Quanto a recomendacao do IBRI para a abertura das reunides a toda
comunidade de investimentos, ou seja, investidor, acionista e demais partes
interessadas, e ndo somente aos acionistas como versa a Lei 6.404/76, foi que se
catalogou os participantes, das conference call. No entanto, e ainda que nao tenha
sido o focoda analise do material, chamou a aten¢ao o frequente enunciado reportado
na apresentagcao da reuniao, o qual informava que a reuniao seria aberta a analista,
investidores e acionista. Ademais, algumas firmas chegam a enfatizar que a
apresentagao nao se estende ao publico que nado detenha vinculo mais formal com as
atividades de investimento nafirma, posicionamentoqueleva a entenderque se esvai
a participacao das demais conexdes da rede de contratos com a firma (fornecedores,
clientes, funcionarios e outros).

Como resultado da participacédo nas conference calls de resultado, concluiu-se
queo predominio se concentraem analistasde investimentosvinculados a instituigoes
bancarias, achado em linha ao constatado por Tasker (1998). Apesar de que, em
algumas firmas se observou pouca participagao deste publico, e nestas ofertou-se aos
representantes daimprensa a oportunidade de propor questionamentos,alémde que,
na amostra constatou-se apenas 3 questionamentos enviados pelainternet. Convém
destacar que em nenhuma das conference calls de resultado analisadas, se identificou
questionamento partindo de acionista, apesar de que 19 questdes, das 1062

analisadas, ndo constava ainstituicao a qual o questionador representava, ainda que,
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das nao identificadas, 4 partiram de analistas frequente e vinculado a instituigao
bancaria, no entanto, manteve-se o dado conforme apresentado no corpus.

Ao desdobrar a analise considerando a estrutura societarias das firmas,
observa-se que a maioria dos questionamentos, 634 de 1.062 questbes (60% do total)
sdo proferidas para firmas que possuem controle societario concentrado. O que
significa que a existéncia do majoritario ocasiona maior preocupagao por parte dos
representantes do mercado. Uma vez que ha maior possibilidade dos conflitos de
interesse, bem como a ocorréncia de risco moral.

Em advento a constatagao de assimetria de informacgao, € possivel identifica-la
como componente natural do ambiente em analise. Remetendo o contexto, ao campo
da arte, a assimetria de informacgao se apresenta como um estilo ou trago de pintura
ao qual se identifica a autoria, ainda que ndo conste o nome do autor na tela. Haja
vista que reiteradas vezes o questionador reconhece que o questionamento proferido
pode restringir a resposta do questionado, em raz&o da preservagdo do potencial
competitivo, conclusdo em consonancia aos resultados de Hollander (2010).

Poroutrolado, quantoa mensagem percebida naanalise dos questionamentos,
destaca-se a identificagdo do reconhecimento formal (expresso) da qualidade do
Disclosure, bem como de sua importancia na avaliagdo do negdcio, reconhecimento
proferido ainda na contextualizagao do questionamento.

No entanto, outras vezes, o questionado € enfatico ao afirmar que néo
fornecera os detalhes solicitados por questbes estratégicas, ou afirma nao ter
informacodes suficientes a reportar, limitando-se a atender o questionador. Situacdes
COmo essas, sao uma das causas que incitam verdadeiros embates polidos, os quais
emergem novos questionamentos para a mesma tematica, via replica e treplica.

A exemplo da negacao em detalhar quanto ao quesito questionado, apresenta-

se 0 questionamento realizado por Emerson a Via Varejo:

Questionamento original:

“Obrigado por escolherem minhas perguntas. Primeiramente, Roberto, em linha com
0 que vocé comentou de a Companhia ter agora uma maior autonomia no
planejamento de longo prazo e um melhor relacionamento com a industria, vocés
poderiam compartilhar conosco quais medidas estdo sendo tomadas nessa frente e

como vocés acreditam que poderdao se beneficiar? Talvez seja com melhores
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condigdes de pagamento, pregos de compra, oferta de produtos exclusivos e assim
por diante. Agora, uma segunda pergunta, com relagdo a on-line. Temos visto um
desafio em alavancar a venda do e-commercee explorar a omnicanalidade. Vocés
poderiam detalhar um pouco quais sao os principais desafios para superar isso? Se
vocés puderem, detalhem um pouco a estratégia do marketplace, em que vocés
comentaram que devem vir novidades por ai. E isso, pessoal. Obrigado.

Resposta:

“(...) Entdo, acho que tem varios desses ganhos. Sinceramente, eu ndo gostaria de
detalhar todos aqui para vocé—no face-to-face podemos fazer isso, eventualmente—,
porque tem bastante coisa aqui que é estratégica nessa relagéo, e ndo gostariamos
de divulgar”.

A exemplo dos embates, apresenta-se questionamentos realizado por Tobias
— Citibank para a Viavarejo:

Questionamento original:

“(...) Em relacao a parte da integragao do online e offline, existe algo do ponto de vista
de ganhos que vocés possam dividir conosco? Ou alguma curva sobre comodevemos
enxergar esses ganhos? Como vocé falou, existe a parte societaria, que deve ter uma
parte tributaria associada também, onde o ganho talvez seja mais facil de ser atingido,
e a parte operacional, onde é natural esperar uma transicdo um pouco complicada.
Enfim, eu gostaria de entender se existe alguma coisa que vocés possam dividir com
relagdo a isso? (...)

Por fim, se eu puder fazer outra, me chamou a atencao que, no ITR, quando eu olho
para a abertura de online e offline, a parte de receita liquida cai muito no online, mais
de 30% trimestre a trimestre, o que € bastante diferente do que aconteceu com a
receita bruta. Isso tem a ver com o imposto? Vocés poderiam explicar isso um pouco
melhor, por favor? Obrigada

Resposta:

“Em relag&o a integragao, as principais vantagens e beneficios que colheremos com

a integracéo total das plataformas estao relacionadas, por exemplo, ao Retira Loja, em
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que estaremos com uma visdo completamente integrada e conseguiremos acelerar o
Retira Loja. (...) isso, basicamente, tem um impacto positivo na venda, na receita. No
GMV e na venda. (...) Hoje, no Via+, todos os programas sistémicos vinculados a esse
aspecto estdo resolvidos, e agora, no momento em que integrarmos todos os
estoques, isso da uma velocidade e uma visibilidade maior para a loja fisica para

vender o estoque do online.

Replica:

“ E se eu puder fazer um follow-up, Peter, vocé deixou claro que, dada a magnitude, o
tamanho da Empresa, ndo é nada simples fazer integragées, como vimos ao longo do
ano passado. Vocé falou que devemos esperar ao longo do 2Sessa integragao
acontecendo, do online e do offline, mas dados todos os projetos que vocé tem agora,
que vocé esta monitorando, dados todos os accountabilities que vocé gostaria de
colocar, vocé acha dificil acontecer alguma coisa que atrapalhe tanto a operagéo
quanto foi ao longo do ano passado, com essa grande mudanga que vocés fizeram?

Agora, o risco disso deveria ser bem menor??”

Resposta:

“Toda segunda-feira, gastamos pelo menos uma hora e meia discutindo os aspectos
das iniciativas de estabilidade operacional e integracdo dos sistemas. Estamos
trabalhando com um monitoramento e um nivel de detalhes em cima desses projetos
muito grandes. (...)

E, de novo, monitoraremos, continuaremos monitorando isso muito de perto, e é ébvio
que, se acender uma luz vermelha em algum momento, teremos que tomar alguma
decisao diferente da que estamos enxergando hoje. Mas eu ndo vejo, neste momento,

nada que possa mudar o nosso planejamento.

Treplica:

Perfeito. Desculpem, eu sei que estou me alongando, mas uma ultima pergunta: vocé
ja falou de vendas em outra pergunta, que a tendéncia estaria melhor agora, mas, ao
mesmo tempo, estamos vendo o macro dando uma patinada. Como vocés estéo
enxergando isso do ponto de vista de trafego? Qual € o seu feeling do momento,

agora?
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Resposta:

De novo, por natureza, somos otimistas. Sempre procuramos ver o lado positivo de
tudo que esta acontecendo. Eu falei que sempre incutimos todo o nosso planejamento
do ano, avaliamos todos os riscos que tinhamos, tanto em termos de receita, como de
margem, como de despesas, e chegamos a conclusido de que temos condi¢bes, com
iniciativas adicionais, de manter o nosso guidance. E temos uma premissa dentro
desse contexto de que o macroecondmico do pais continue pelo menos igual ao que
temos hoje. N&o estamos trabalhando com um cenario de deterioracdo de macroneste

momento, Tobias.

Por conseguinte, assim como o exemplo detalhado, e em atendimento a
verificagaode indicios de assimetria de informacéo, conforme proposto para o estudo,
catalogou-se as ocasides em que o questionadoradicionou novas perguntas com a
mesma tematica do questionamento original, ou quando o questionamento original
emergiu de pergunta anterior ou de resposta anterior. Uma vez que estes casos
remetem a auséncia ou incompletude de informacgéao.

Em resultado a esta verificagéo, constatou-se que 34% dos questionamentos,
ou seja, 359 questdes, remeteram a assimetria de informagao. Entre as tematicas que
mais evidenciaram assimetria de informagao, em decorréncia de questionamentos
gerados e embasados por pergunta ou resposta anterior, ou entdo, por sequenciara
discussdo ao emergir novos questionamentos, replicados ou treplicados da questao
original. Levantamento que demostrou a assimetria de informacéo concentrada nas
categorias; operacional e investimento, dessas, apresenta-se as 5 principais
vertentes tematicas, as quais representaram 77% das questdes que sinalizaram

assimetria de informacéo, s&o elas, conforme Figura 7.

Figura 7: Principais Tematicas que sinalizam assimetria de informacao
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Resultado em linha com os achados de Hollander (2010) tendo em vista que
59% dos questionamentos nao respondidos pelos executivos relacionavam-se a
assimetria de informacao quanto as tematicas vendas e margem.

Fundamentado nesse resultado, e dada significante representatividade da
tematica projegoes, 55% do total de questdes indicando assimetria de informacéao, o
proprio significado literal da tematica confirma a sequéncia I6gica que remeta a
presenca de inseguranga, dada as incertezas vinculadas ao tema, assim como a
causaem que emana a assimetria de informacao. Destaca-se, portanto, que o maior
percentual de assimetria de informagao, é constatado nas firmas cujo controle
acionario é concentrado no majoritario, totalizando 203 questées ou 57% dos
temas que indiciaram assimetria de informacao.

Voltando as concepgdes tedricas postuladas por Berle e Means (1932) em que
o proprietario, motivado pelo anseiode ampliarriquezas decide investir, e ao depurar
o fruto da operacéo por meio da venda bem sucedida, alcan¢ca o desempenho que o
permite maximizar riquezas, respalda o afirmar que, do processo envolvido desde a
decisdo de investir até o obter do resultado final (lucro), consolida-se em 36% as
tematicas (investimento, faturamento e desempenho)as quais sinalizamassimetriade
informacgao diretamente ao realizado pelo negdcio, logrando assim o segundo posto
mais assimétrico da pesquisa. Neste mesmo sentido a presenca da tematica
societaria, remete ao referencial histérico vivenciado pelo pais, o qual remete a maior
grau de inseguranca juridica ocasionado pelas constantes alteragbes legais,
destacando assim os sinais de desprotecdo a que o minoritario esta exposto
(CARVALHO, 2014).

Desta forma, é possivel afirmar que os resultados vao ao encontro aos estudos
que afirmam que o acionista desconhece toda a estratégia da firma, assim como os
demais integrantes da comunidade deinvestimento, sendo impedidos assim de avaliar
0 negocio seguramente, soma-se a esses, o0 postulado quanto os paises
subdesenvolvidos, como o Brasil, onde constatou-se assimetria de informagao de
forma acentuada, fator que exponencia o risco de selegao adversa, bem como a
possibilidade de risco moral (LA PORTA 1999; STIGLITZ, 2000; MACAGNAN, 2009).

Considerando a significancia da tematica proje¢cdes, sequencia-se a abertura
das principais vertentes tematicas (subcategorias) que a compde. Considerando a
amostra, a tematica proje¢des representou 42% das 1.062 questdes. Sendo as mais

solicitadas a vertente aquisi¢ao,fusédo e desinvestimento, preponderandoem 22% das
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projecdes. A Figura 8 evidencia a principais vertentes tematicas catalogadas em

projecoes.

Figura 8: Principais Vertentes Tematicas catalogadas em projecdes
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e CATEGORIA LEGAL

Partindo para o que concerne a esperada atuacao do Estado, e em linha com
o definido por Coase (2006) visto que é por meio do cumprimento de sua fungéo que
ocorre o estabelecimento de normas juridicas que direcionam os direitos e deveres
dos envolvidos nas relagdes contratuais e providos por seu poder, ao fim de assegurar
estabilidade entre os individuos € que se buscou identificar as principais inquietagoes
legais apresentadas nas conferece calls de resultado e vinculadas a categoria Legal.

Desta verificagao, a frequénciasimples, demonstrou que a tematica que liderou
as preocupacgdes do mercado, foi de ordem regulamentar, 30% do total, seguidada
tematica societaria, com 27% e a comercial, representando 25% da categorial

legal, conforme apresentado na Figura 9.

Figura 9: Principais tematicas catalogadas na categoria legal.
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Das subcategorias 2, a qual especifica a vertente tematica, os acordos
contratuais e as disputas judiciais lideram as inquietagbes com 54% e 14% das
inquietagdes, respectivamente. Destas vertentes preponderou-se asolicitagdo de uma
posigao, 22% do total para a categoria legal, catalogado pela subcategoria 3.

A exemplo, apresenta-se questionamento da categoria legal, relacionado a
subcategoria mais presente, regulamentacao de acordo contratual, a qual foi
solicitado uma posigao. A pergunta foi realizada por Tais Hirota representante do

Valor Econdmico e direcionada a Copasa:

“Oi, boa tarde. Ainda sobre o PL do Saneamento, eu queria perguntar especificamente
sobre essa questao da renovagao por 30 anos que o texto esta permitindo, eu queria
saber como que a Companhia enxerga essa questdo, se ela acredita que esta

adequado?”

Na sequéncia, apresenta-se nuvem de palavras formada pela totalidade dos
questionamentos, e apresentada na sequéncia, traceja o definido por Coase (2006)
uma vez que a palavra relagao se apresenta como o cerne da categoria, indo ao
encontro do cumprimento da funcédo do Estado. Destaca-se também as demais
palavras relacionadas a palavra central, a exemplo: resultado, negociagoes,
dividendos e despesas, possivelmente explicado pelo estabelecer de normas juridicas
que direcionam os direitos e deveres da firma para com partes interessadas, e vice-
versa. Assim, demonstra-se na sequéncia:

Figura 10: Nuvem 1. Categoria Legal
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Sequencialmente, apresenta-se a sintetizagdo dos termos que antecedem e

sucedem a palavra relagao, na composigao grafica da arvore de palavras, composta

pela categoria legal.

Figura 11: Andlise da Relagdo da Palavra Relagao
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Neste sentido, quanto a atuacao do Estado, o sistema destaca na extracdo dos
guestionamentos para categoria legal, a palavra governo, o qual vincula os seguintes
termos que a antecedem: negociagdes, discusséao juridicas, termos de ajuste de
conduta e dividendos, na sequéncia os termos que sucedendo a palavra governo,
como: exigéncias, pleitos, decretos, monopdlio, negociagdo e regulador,
respectivamente a palavra em destaque, compdéem a formulagdo dos

questionamentos para a categoria.

Figura 12: Andlise da Relacdo da Palavra Governo
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Os termos vinculados a palavra governo, demonstram, portanto, preocupacgao
dos analistas com o impacto das interven¢des do Estado, para com as negociagdes e
as regulamentacgdes relacionadas a firma.

Ao passo que a arvore seguinte, explana os termos vinculados a intervencao
do estado quanto ao estabelecimento dos contratos, neste, destaca-se solicitacdo de
informacdes envolvendo: termos contratuais, aditivos e os aspectos temporais

vinculados, conforme exposto.
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Figura 13: Andlise da Relag&o da Palavra Contrato
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.

Neste contexto, busca-se entender os tipos de contrato, as relagdes e as

perspectivas da firma quanto ao cumprimento do estabelecido e as possiveis

implicacoes.
Figura 14: Andlise da Relacdo da Palavra Entender
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.
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No material em anaélise, a atuacdo do representante do Estado que se
destacou, foi o Ministério Publico,notocante as investigagdes, os acordos e os termos
firmados pelo 6rgao, conforme demonstrado na Figura 15.

Figura 15: Analise da Relacdo da Palavra Ministério Publico
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.

e CATEGORIAINVESTIMENTOS

Seguindo a sequéncia cronologia da decisdo de investir relatada por Berle Means
(1932), é que se apresenta os resultados vinculados a categoria investimento. Para
0s questionamentos vinculados a categoria a frequéncia simples da categoria

apresenta o seguinte resultado, na Figura 16.

Figura 16: Principais tematicas catalogadas na categoria investimento.
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0,
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EVOLUGAO ESTRATEGIA DE MERCADO, COMPETITIVIDADE

SUBCATEGORIA 3 SUBCATEGORIA 2

e
SETORIAL OU SEGUIMENTO

Fonte: Elaborado pela autora.
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Em detalhes, a analise da categoria constatou que: 55% das inquietagdes
concentram-se em aquisicées, fusées e desinvestimentos, seguido por
desempenho com 23% e negociagoes estratégicas, que representou 19% de todos
0s questionamentos relacionados para a categoria investimento. Afunilando para
vertente tematica, o que a comunidade de investimento mais demandou informagdes
refere-se as negociagdes estratégicas e as estratégias de mercado para os
investimentos, as quais representaram 30% e 15%, seguidamente. Neste, o maior
anseio da comunidade é tomar ciéncia da evolugao.

A exemplo, apresenta-se questionamento da categoria investimento,
relacionado a subcategoria mais presente, aquisigoées, fusao e desinvestimento
atinente a estratégia de mercado, competitividade, a qualfoi solicitadoa evolugao.
A pergunta foi realizada por Joseph Giordano representante do JP Morgan e

direcionada ao Carrefourt:

“Ola, bom dia a todos, obrigado por pegar a minha pergunta. Na verdade sao trés
grupos aqui, a primeira delas vai para o Roberto aqui, entender um pouquinho essa dinamica
bem positiva que a gente esta vendo no Atacadado. Entdo queria entender um pouquinho da
sua cabeca, Roberto, como é que vocé tem visto a evolugado do ambiente competitivo? Aqui
a expansao parece bastante assertiva, até tentar entender se o modelo estando mais maduro
em mais regides do Brasil, a gente consegue ver uma mudanca nessa curva de maturagcéo

das lojas, ou seja, a gente esta chegando em regime de cruzeiro um pouquinho mais cedo?”

Desta analise, observa-se que em suma, as tematicas identificadas remetem o
entendimentode que a comunidade de investimentos objetiva prospectar informagdes
qualitativas, para melhor interpretar os numeros contabeis, divulgados antes da
conference call de resultado. Haja vista que as tematicas questionadas permitem
observar que a comunidade, além de acompanha o desempenho dos investimentos,
anseia conhecer em detalhes a atuagdo e o objetivo estratégico definido para as
opgdes de investimentos. Constatagdo que vai ao encontro aos estudos de Hughes,
Liu e Liu (2007) os quais reconhecem que a informagéao qualitativa complementa as
informacgdes quantitativas, para que assim gerem retorno acima do previsto.

Nesta categoria, a sintetizagao de todos os questionamentos, apresentado em

nuvem de palavras, centralizou-se em: expansao, fusdo e aquisicao.
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Figura 17: Nuvem 2. Categoria Investimentos
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Fonte: Nuvem gerada pelo sistema Nvivo.

Por outro dngulo, de forma mais abrangente, apresenta-se arvore de palavras,

a qual demonstra a integridade dos termos antecessores e sucessores ligados as

palavras eixo;

aquisicdo, expansao e fusdo ou desinvestimento. Ligacéo

possivelmente explicado pela importdncia que as definicdes detém ao ambiente

competitivo e estratégico da firma para com o mercado, bem como, para a perenidade

do negocio.

Figura 18: Andlise da Relacdo da Palavra Expansao
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Neste contexto, destacou-se a frequente busca por entendimento envolvendo:

as agdes da firma para as definigbes de investimento, bem como o valor programado

para aplicagao, bem como a respectiva quanto a realizagéo do projetado.

Figura 19: Andlise da Relagao da Palavra Entender
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.
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e CATEGORIA FINANCEIRA

Como normalmente, uma vez embasado pelas informagdes de investimento é
que o investidor decide ofertar suas economias, considerando o potencial de retorno
a obter, é que se apresenta os resultados apurados com as inquietagcdes da categoria
financeira. A Figura 20 apresenta as principais tematicas catalogadas na categoria

financeira.

Figura 20: Tematicas catalogadas na categoria financeira.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Na categoria financeira, o endividamento encabecga as inquietacbes dos
representantes do mercado de capitais brasileiro, representando 34%, na sequéncia
aparece geragao de caixa com 17% e linha de financiamento com 13%. O efeito
combinado da subcategoria 1, endividamento e geragdo de caixa, acarretou o
reaparecimento do tema linha de financiamento na subcategoria 2, e liderou a
vertente tematica com 19% de representagdo das demandas por mais informacgdes,
gerando resultado consolidado de 32%. A segunda vertente tematica mais presente
foi desembolso com 13%, no geral, solicitou-se em preponderancia o entendimento
das operacgdes financeiras, correspondendo a 27% da categoria financeira.

A exemplo, apresenta-se questionamento da categoria financeira,
relacionado a subcategoria mais presente, endividamento atinente a linha de
financiamento, a qual foi solicitado a evolugao. A pergunta foi realizada por Maria

Carolina representante do Credit Suisse e direcionada a Engie:
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“Bom dia a todos e obrigada pelo call. Duas perguntas também. A primeira ainda em
relacdo a TAG, se vocés pudessem s passar 0 passo a passo do processo agora,
tanto para a liquidagdo da operacédo quanto para a captagao da divida, para a gente
poder... que eu lembro que no call de aquisicdo da TAG vocés disseram que as
condi¢des estavam fechadas, mas a gente nio tinha naquela data o valor do custo do
financiamento, nao foi fornecido. Entdo, é s6 para saber se tem alguma atualizagéo
em relacéo a essa captacao, se ela é em moeda local ou em ddlar, porque havia essa
possibilidade, e qual seria o custo.”

Dessa analise, € possivel constar que o enfatico anseio por entender a
movimentag¢ao da divida, demonstra preocupagéo com o custo do capital, o que exige
qualidade na divulgagdo da informagao para melhor avaliagdo do risco, e por
consequénciase transmita seguranga aos avaliadores. Além de que, a posi¢cédo dos
analistas em solicitar o entendimento das opgdes de geragdo de caixa e desembolso,
permite inferirque o resultado apresentado vai de encontro aos estudos de Lambert,
Leuz e Verrequia (2007) e Diamond e Verrecchia (1991), nos quais sustentam que
quando os participantes do mercado compreendem a covariancia do fluxo de caixa
futuro da firma e, combinada a qualidade da informacgao, ha impacto no custo de
capital.

Em face aos resultados apresentados, e com o objetivo de sintetizar a
totalidade dos questionamentos, apresenta-se nuvem de palavras formada pelos
guestionamentos categorizados. Nesta, a palavra eixo € caixa, seguida por; divida,
geragao, financiamento, capital e Ebitda.

Figura 21: Nuvem 3. Categoria Financeira
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Para a categoria, o sistema destacou a palavra geragao, esta diretamente
relacionada a palavra caixa, dessa madeira, e adicionando a analise os termos
antecessores e sucessores, € possivel inferir que as principais inquietagées dos
analistas envolvem os montantes envolvidos nos fluxos de caixa, bem como a
composi¢cao da origem destes recursos; se via alavancagem, desinvestimento ou se

gerados pela operagéo, dado ao destaque a palavra Ebitda.

Figura 22: Andlise da Relagdo da Palavra Caixa
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.
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Neste sentido, apresenta-se os termos envolvendo a palavra divida, estes
demonstram que a composicdo dos questionamentos envolve a quantificacdo
monetaria das obrigagdes, o custo da divida, bem como a sustentabilidade do
investimento (liability management) de forma a garantir a capacidade de cumprir com
as expectativas e obrigagdes, inclusive quanto ou como, isso pode impactar no
pagamento de dividendos.

Figura 23: Andlise da Relacédo da Palavra Divida
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.
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Aspectos similares sao identificados nos termos vinculados a palavra capital e

dividendos, conforme apresenta-se na sequéncia.

Figura 24: Andlise da Relagdo da Palavra Capital
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.

Figura 25: Analise da Relacdo da Palavra Dividendos
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.
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Quanto ao Ebitda, os termos que relacionam a palavra eixo, envolvem a
mensuracgao da representatividade do indicador quanto ao nivel da divida, bem como
aos aspectos que explicam os resultados e as expectativas apuradas no periodo em

questao ou para expectativas futuras.
Figura 26: Andlise da Relagéo da Palavra EBITDA
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.

o CATEGORIA OPERACIONAL

Por conseguinte,apresenta-se as principais preocupag¢des dos analistas coma
principal forca motriz de multiplicacdo de riquezas, a operagdo. Razao pela qual,

oportunamente questiona-se os representantes da administragdo, como forma de
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avaliar a natureza e os efeitos refletidos nas atividades do negdcio em que operam
(CPC 22).

Assim, apresenta-se frequéncia tematica quantificada para a categoria
operacional, a qual constata-se que o tema que mais inquieta os analistas,
representando 29% da categoria, foi o Faturamento, em segunda posicdo o
Desempenho, o qual respondeu por 25% das preocupagdes, e pér fim a Margem
com 11% da categoria operacional. Conforme apresentado na Figura 25.

Figura 27: Principais tematicas catalogadas na categoria operacional.
® FATURAMENTO, VENDAS

o
DESEMPENHO

1%

MARGEM
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26%

ENTENDIMENTO SETORIAL, CATEGORIA, SEGUIMENTO de Produto ou Cliente

SUBCATEGORIA3 SUBCATEGORIA 2

ESTRATEGIA DE MERCADO, COMPETITIVIDADE

Fonte: Elaborado pela autora.

Em suma, os resultados apresentados nas vertentes tematicas da categoria,
ficaram concentradas nas solicitagcdes adicionais de informacgdes setoriais do
negdcio e nasinformagdes vinculadas a estratégia de mercado e competitividade,
as quais representaram 35% e 13%, respectivamente.

A exemplo, apresenta-se questionamento da categoria operacional,
relacionado a subcategoria mais presente, faturamento, venda atinente a setorial,
categoria, seguimento de produto ou cliente, a qual foi solicitado entendimento.
A pergunta foi realizada por Gustavo Oliveira representante do USB e direcionada a

Via Varejo:

“Obrigado pela minha pergunta. Tenho algumas perguntas e a primeira € em relagao
as vendas que vocés fizeram em liquidagdo. Esses R$500 milhdes, se vocés
eliminassem isso, quanto seria 0 same-store-sales que vocés teriam nas lojas fisicas
nesse trimestre? Nao sei se isso que entre é estoque ou vendas, nao ficou tao claro,
nao sei se vocés poderiam clarificar um pouco isso.”



84

Dessa analise, é possivel constatar que para as tematicas, os analistas
buscaram na maioria das vezes, 26%, entendimento da operacdo. A presenca das
solicitacbes de entendimento, em regra, visa as a¢des tomadas ou a serem tomadas
pela firma, uma vez que elas explicam o emprego dos recursos aos quais precisam
considerar os custos para que a receita nao seja diluida, assim como o valor da firma,
conforme explicado por Coase (2016). Ainda nesse sentido, e por mais que tenha
fugido o método de apresentacao dos resultados, 3 principais vertentes tematicas,
convémdestacar que a tematica custo perdeu a segunda colocagao para a margem,
por apenas 1 ponto percentual, comprovando a importancia dada ao tema, haja vista,
que a obten¢do da margem ocorre apenas apos o auferirdo custo.

Com o objetivo de visualizar sinteticamente a totalidade dos questionamentos,
apresenta-se nuvem de palavras composta para a categoria. Logo, destacam-se as
palavras eixos que representam a operacgao: produgao, venda e a margem.

Figura 28: Nuvem 4: Categoria Operacional
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Fonte: Nuvem gerada pelo sistema Nvivo.
Em face das principais palavras eixo expostas, apresenta-se sequencialmente
a sintetizacéo dos termos que antecedem e sucedem as principais palavras captadas
pelo sistema, e que compde a principal fungcéo da firma.
Quanto a produc¢ao, os analistas se preocuparam com a forca e o potencial

produtivo de unidades especificas, bem como solicitaram posi¢des quanto a melhor
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utilizagdo das plantas produtiva. Observa-se também, as primeiras preocupag¢descom

os impactos causados pelo inicio da pandemia.

Figura 29: Andlise da Relagéo da Palavra Produgé&o
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.

Por conseguinte, 0 mapeamento da palavra vendas a preocupagao dos
analistas vincula-se a quantificacdo do portifélio de vendas por setor, bem como os
fatores que possa favorecer ou deteriorar o resultado obtido com sua realizacao.

Figura 30: Andlise da Relacdo da Palavra Vendas
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.
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Consulta de pesquisa de texto - Visualizagio dos resultados
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.

Nesse contexto, os analistas enfatizam as solicitagdes por maiores detalhes

objetivando entendero resultado obtido por seguimento,bem como as a¢des tomadas
que justifiquem o reportado. Também é possivel observar, a solicitagao de posi¢coes
quanto ao realizado, quanto as expectativas da administragdo para como o negocio

deve evoluir.
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Figura 32: Andlise da Relagao da Palavra Entender
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Fonte: Arvore de palavras gerada pelo sistema Nvivo.

Em suma, a apresentagdo dos resultados seguiu o encadeamento das
categorias tematicas seguiu a preconizagao literaria. Neste discorrer, inicia-se pela
teorizacdo da atuacido do Estado nas relagdes econOmicas, uma vez que exerce o
papel do agente que supre as falhasde mercado. Arrow (1963) enfatiza, que o Estado
age implicito ou explicitamente na economia a fim de a direcionar, bem como para
diluiras falhas, como ¢é cedico de todos, é para a atuacgao juridica do Estado que se
recorre mediante a desacordo. Ao passo que as ramificagdes juridicas do direito se
fazem presentes nos questionamentos realizados nas conference calls de resultado
analisadas.

Nesse contexto, e considerando o conteudo analisado, percebe-se que por
meio do cumprimento das obriga¢des acessodrias normatizadas e instruidaspela CVM,
no tocante as entregas trimestrais, o qual versa sobre a obrigatoriedade de decompor

0s numeros das demonstra¢gdes contabeis em prestacdo de contas, ndo somente ao
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acionista, mais ao mercado financeiro, Ihes é ofertado subsidio de analise quanto; ao
desempenho, as fontes de financiamento e as respectivas relagdes pretendidas, afim
de que, a informacgao contabil crivel e tempestiva, sirva de arcabougo para a diregao
de negdcios lucrativos, conforme importancia reconhecida pelo estudos de Hugues
(2014) e Holthausen e Larcker (1992).

No tocante as questdes legais, a preponderancia dos questionamentos na
vertente tematica regulamentagao indiciam a presencga do estado atuando como
interventor das relagbes. Destaca-se, portanto, a preponderancia dos
guestionamentos envolvendo a estruturagdo societaria, ao passo que enfatiza a
intervencao do Estado, a partir da motivagao da maximizagao de riquezas, por vezes
insaciavel, por mais que o controlador seja abundantemente afortunado. Aindaassim,
€ possivel que o poder de controle sirva melhor para prover lucro pessoal, em
contramao a ampliacao do lucro em favor da firma, como bem explica Berle e Means
(1932).

Ao passo de que a eficiéncia produtiva efetivamente passa a depender de
fatores alheios aproducao, aos quaiscombinados e relacionados ao poder de decisdo
tornam-se vetores do mercado, assim, replicam-se nas inquietagdes reportadas por
meio dos questionamentos realizados nas conference calls de resultado. Ainda
convém destacar os resultados dos estudos de Bassemir, Novotny e Pachta (2013)
constatam que as conference calls de resultado ofertam novas e valiosas informagdes,
seja durante a apresentacdo dos executivos ou dada a interagdo da geréncia com
outros analistas (secéo de perguntas e respostas).

Neste contexto apresenta-se o resultado das categorias de informagéo que
dominam as preocupacgdes dos analistas do mercado de capitai brasileiro. A Figura

33 apresenta as principais inquietagdes do mercado do capital brasileiro.

Figura 33: Principais inquietagdes do mercado do capital brasileiro
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Os questionamentos analisados no estudo concentraram a atenc¢do dos
analistas de investimentos, especificamente na operagdo da firma em 571
enunciados, ou seja, a preocupacgao preponderante do mercado € com forga motriz
da firma.

Haja vista que as decisbes empresariais estdo diretamente relacionadas a
operagado, bem como as estratégias mercadologicas para o investimento, havendo
sempre a preocupagao com as fontes de recursos que sustentarao inicialmente as
decisdes tomadas. Preocupou-se também, com o impacto gerado pelas normas
instituidas ao negocio, portanto, as preocupagdes de ordem legal ocuparam 0 mesmo
peso representativo das preocupacdes de ordem financeira.

Destaca-se, portanto, a concentragdao das inquietagdoes nas firmas que
possuem controle societario definido, 634 questdes, o que representou 60% do
total. Por categoria, a operacéao liderou as inquietagdes com 302 perguntas, o que
representou 53% das questdes direcionadas a firmas com controle definido, referidas
a categoria operacional.

Nesse ponto de analise, a categoria investimento também ocupou a segunda
posicao mais preocupante, com destaque para o maior percentual das inquietagbes
da categoria nas firmas com controle definido, 67% da categoria, enquanto as firmas
com controle difuso concentraram 33% das preocupagdes. O mesmo predominio foi
identificado nas categorias financeira 62% do total da categoria, e a categoria legal
com 75% das preocupagdes concentradas nasfirmas com controle societario definido.

Ao segregar as inquietagdes por trimestre, percebe-se uma constancia em
volume de preocupacdes, no entanto, a maior oscilagao ocorre na categoria Legal no
272019, quando ocorre o pico de 34 questionamentos, no trimestre seguinte, declina
para 23 questionamentos, 0 menor do ano.

Movimentagcdo semelhante foi constatada na categoria Financeira, a qual
alcangou o apice em volume de questionamentos, 37 no 3T2019, declinando
acentuadamente para 25 no 4T2019. A semelhanga entre as movimentagoes
volumeétricas recém descritas, explica a divisdo da terceira categoria de informacéo
mais preocupante para os analistas do mercado de capitais brasileiro. Em seguida,

ilustra-se as movimentacdes no Grafico 1.
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Grafico 1: Inquietagcdes do mercado de capitais brasileiro por trimestre.
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Fonte: Elaborado pela autora.

Por fim, apresenta-se as tematicas por categoria, como segue especificagao
grafica (Grafico 2).

Grafico 2: Inquietacdes operacionais no mercado de capitais brasileiro por vertente tematica
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Grafico 3: Inquietagdes sobre investimentos no mercado de capitais brasileiro por vertente tematica
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Fonte: Elaborado pela autora.

Grafico 4: Inquietacdes financeiras no mercado de capitais brasileiro por vertente tematica
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Grafico 5: Inquietagdes legais no mercado de capitais brasileiro por vertente tematica
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esse estudo teve por objetivo identificar as categorias de informacgéao que
inquietamos analistas do mercado de capitais brasileiro, bem como as categorias que
indiciam assimetria de informacdo. A definicdo das problematica envolvendo o
mercado de capitais brasileiro, como menos desenvolvido, possuidor de sistema
juridico fraco, e com maior nivel de assimetria de informagdo, o que aumenta a
insegurancga sobre este mercado, motivou a pesquisar em detalhar os temas que
causam mais causa preocupacgao. De posse deste conhecimento enfatiza-se a
necessidade de as firmas melhor detalharem suas operagdes por seguimento de
atividade, ofertando ao mercado subsidio que possibilite melhor compilar as
informacodes contabeis, do setor de atuacdo das firmas, bem com as perspectivas
econdmicas, as quais possam interferir no futuro do investimento.

De tal modo, a pesquisa contribuiu com a literatura a medida que explanou as
categorias de informacao que mais inquietaram os analistas, 0 que comprovou que as
conference calls de resultado podem contribuircom a disseminacéo de informacodes
para além das possiveis de serem confirmadas pelos demonstrativos contabeis.
Adiciona-se a isso, as contribuigdes providas nas se¢des de perguntas e respostas,
as quais fornecem informagdes qualitativas, do investimento e da experiencia dos
executivos com o negécio. Logo, o canal de comunicagéo pode favorecer com a
diluicdo dosriscos de selecao adversa nas opgdes de investimento no pais.

A apresentacao das categorias de informagao, obtidas por meio da anélise do
material originado das conference calls de resultado, pode despertar o interesse do
minoritario em obter informagbes adicionais da gestdo da firma. De maneira a
possibilitar maior controle da gestdo, assim como podem favorecer a equidade
informacional entre minoritario e majoritario, de forma a amenizar os conflitos de
interesse, bem como amenizar a propensao de risco moral. Situagdes tipicamente
vinculadas a estrutura de propriedade e controle concentrada em familias.

Outro ponto de destaque, refere-se a concentracdo das preocupacoes
direcionadas a firmas com controle societario definido ( 634 questoes, de 1.062)
sinalizando, portanto, que a estrutura societaria da maioria das firmas brasileira, bem
como os riscos a ela vinculados, causam desconforto no mercado. Apesar do
encabegamento das preocupacdes se referirem a categoria operacional, a posigéo

basicamente é dividida entre controle definido e difuso, com 53% e 47% da categoria,
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respectivamente, condicdo compreensivel por se referir a principal fonte de
maximizagdo da riqueza dos socios. Por outro lado, ha um forte predominio das
inquietacbes do mercado nas firmas com controle societario definido,
especificamente, nas categorias investimento, financeira e legal com 67%, 62% e 75%
de cada categoria, em sequéncia. Dessa maneira, os resultados ratificam os estudos
que apontam o mal funcionamento do mercado de capitais brasileiro, dada suas
caracteristicas vinculadas a estrutura societaria, econémica, financeira e juridica.

O estudo também inferiu que o mercado de capitais brasileiro, apresenta fortes
indicios de assimetria de informacgao, haja vista que proporcionalmente, constatou-se
que mais de 1/3 dos questionamentos da amostra (359 questdes, de 1.062)
sinalizaramausénciaou ocultagaode informacgao. Os resultados demostram, portanto,
que apesar das melhorias apresentadas na historiografia do mercado e confirmada
por estudos subsequentes, o mercado ainda incita acentuado risco de selegao
adversa, bem como possibilita a ocorréncia de risco moral. O ultimo, se respalda pelo
dominio de questionamentos abarcados pela tematica societaria (31 questdes, de 115
da categoria legal), destas 39% das vezes, solicitava-se uma posi¢gédo para questdes
envolvendo disputa judicial, dividendos e termos dos acordos firmados e vinculados a
sociedade.

Quanto as inquietagdes financeiras, a historica instabilidade econdmica e os
recorrentes momentos em que nado se ofertou seguranca juridica as atividades de
investimento, respaldam a preocupacgado com o custo das opg¢des de financiamento.
Desta forma, o estudo confirma-se relevante, ao passo que o mapeamento das
tematicas demonstrou que é preciso melhorar as politicas de divulgacao atinente ao
custo da divida, uma vez que demandam aten¢ao quanto aos detalhes informados
dada a possibilidade de o resultado da operagcdo néo ser suficiente a garantir a
sustentabilidade do investimento (liability management). O estudo também destaca a
precisdo em fornecer informagdes qualitativas que favoregam a qualidade das
avaliacdes do investimento, sem ferir o potencial competitivo.

Em relacdo aos procedimentos do estudo, pode-se relatar como desafio, a
presenca de aglutinagdo tematica no mesmo questionamento, possivelmente em
decorréncia do questionador visar otimizar a quantidade limitada de perguntas. Com
isso, embute varios temas em uma unica oportunidade, haja vista que possivelmente,
somente algumas perguntas sao selecionadas; constatagédo percebida pelo frequente

agradecimento pela escolha da questdo. Ainda ao que se refere a aglutinagdo
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tematica, percebe-se que por vezes, o questionado demonstra insatisfacdo com a
tatica, no entanto, e por outro lado, a agdo é utilizada como estratégia para
exponenciarariqueza de detalhes qualitativos dado ao maior desenvolver explicativo
do questionado.

E de fato, como retorno, constata-se algumas vezes, verdadeiras aulas de
mercado, fluidas por quem vivéncia e acompanha a operacado de forma intrinseca.
Participagcdes como essas agregam qualidade e maior poder de analise quando se
avaliainformacdes preditivas.

No entanto, apesar das limitagdes, as conference calls de resultado oferecem
rico material para estudos futuros no contexto brasileiro: (i) os vieses comportamentais
dos representantes da administracéo, para com o mercado: a postura do executivo
remete comprometimento com a lisura do mercado ou a postura do executivo é mais
de ocultagao? (ii) os vieses comportamentais dos representantes da administragao
em analise prévia a divulgacao da fralde. A tematica fraldada emergiu previamente na
conference call de resultado? Como foi a atuagdo do executivo prévia ao
conhecimento da fralde? E assim, se verifica, se o executivo emitiu algum sinal de
ofuscacdo ou lisura com o mercado quando foi questionado (iii) o0s vieses
comportamentais da comunidade deinvestimentos, as colocagdes dos representantes
do mercado indiciarama percepgao aos riscos de fralde previamente ao conhecimento
do fato?

Ressalta-se, que além das indicagdes para estudos futuros, outras perspectivas
desse estudo poderdo ser aprofundadas, inclusive abrangendo mais anos, via
desenvolvimento de dicionario interpretativo para as colocagdes, apesar que convém
destacar o desafio quantoa possibilidade de enviesamento tematico, dada a tatica

de aglutinagao de temas.
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Apéndice 1: Revisao de literatura de estudos empiricos efetuados na base

| Autores
Amoozegar A,
Berger D., Cao
X.,
Pukthuanthong
K.

Ano Journal
2020 Journal of
Financial
Research

Scopus.

Pesquisado

O efeito do tom na
divulgagao de informagdes
qualitativas das firmas
durante as coference calls
de resultado.

Resultados

A propriedade
institucional agregada
amortece o tom, com
isso os investidores
institucionais de curto
prazo associam-se a um
tom mais positivo, o
contrario ocorre com o
grupo de investidores de
longo prazo.

Bochkay K.,
Hales J., Chava
S.

2020 Accounting
Review

O papel da linguagem dos
executivos nas conference
calls de resultado,
controlando o tom positivo
versus negativo.

Desenvolveu-se um
dicionario de extremidade
linguistica em conference
calls de resultados.

Bradley D.,
Gokkaya S., Liu
X.

2020 Management

Science

As conexodes profissionais
entre executivos e
analistas.

Analistas com
profissionais para afirma
de cobertura tém previsao
de lucros mais precisas,
emitem recomendagdes
de compra e vendas mais
informativas, por
consequéncia é mais
provavel que esses
analistas participem,
sejam escolhidos e fagam
mais perguntas durantes
as conference calls.

Cohen L., Lou D.,

2020 Management

O Controle de informagdes

Firmas que recorrem a

Malloy C.J. Science ao mercado, por meio das analistas otimistas
conference calls e dada a tendem a ter um
participagao de analistas desempenho inferior no
otimistas. futuro, dada a mais

surpresas de lucros
futuros negativos.

Driskill M., Kirk 2020 Accounting A atencdo dos analistasna  Concluiu-se que os

M.P., Tucker J.W.

Review

emissao de previsao de
lucros, para firmas
pertencentes a seu portfdlio
de acompanhamento, em
detrimento a outras, e
quando ocorrem anuncios
simultaneos.

analistas sdo menos
propensos a emitir
previsdes de lucros
oportunas para o
trimestre subsequente
para a firma da amostra,
quando comparada ao
analista sem um anuncio
simultaneo. Ao passo que
a eficiéncia da previsao
do analista diminui a
média que aumenta o
numero de anuncios
simulténeos, além disso,
os analistas sao mais
lentos em fornece
recomendacdes de agdes
€ Menos propensos a
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fazer perguntas nas
conference calls.

Druz M., Petzev
l., Wagner A.F.,

Zeckhauser R.J.

2020 Financial
Analysts
Journal

Correlagdo do tom
gerencial nas conerence
calls com o futuro da firma.

A mudanga no tom
sombrio ou a
negatividade indicam
fortemente: menores
ganho e maiores
incertezas. Por
consequéncia, analistas e
investidores reagem mal
quando extraem
informacgdes relevantes as
mudangas de
negatividade.

Firk S., Hennig
J.C., Wolff M.

2020 European
Accounting
Review

Os beneficios que a
conference calls poderia
proporafirma a medida
que utilizem o conceito de
balanced scorecard como
uma estrutura para
apresentar informacgoes.

Mostrou-se que a firma
pode se beneficiar ao
preparar as conference
calls com o conceito de
balanced scorecard, dada
aos resultando obtidos
quanto ao custo de capital
e a redugao de assimetria
de informagao.

Graf-Vlachy L.,

2020 Organization

A complexidade cognitiva

Os indices de medicao

Bundy J., Science dos executivos (CEO's) na  aplicados indicam que os
Hambrick D.C. evolucédo da carreira, CEOs, em geral,
embasada nos padrées de  experimentam aumentos
linguagem expressos na substanciais na
secdo de perguntas e complexidade cognitiva
respostas das conference durante seu mandato,
calls trimestrais. uma vez que obtém um
conhecimento especifico
da fungéo, ou
experiéncia,
gradualmente maior, a
medida que seus
mandatos avangam, o
que produz um
pensamento mais
complexo.
Guo W., Sengul 2020 Academyof A dindmica competitiva, Observou-se que as
M.,YuT. Management principalmente como as surpresas de lucros
Journal caracteristicas dos ataques negativos de um rival

observaveis influenciam as
respostas competitivas das
firmas.

apresentam-se como
oportunidade para
explorar a vulnerabilidade
do concorrente. Portanto,
tais surpresas estao
positivamente associadas
a intensidade das agdes
competitivas iniciadas por
uma firma. Além disso, a
complexidade e a
imprecisdo da linguagem
de um rival em uma
conference call de
resultados fortalecem a
relagéo positiva entre a
surpresa negativa dos
lucros e a intensidade das
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agdes competitivas da
firma.

Hrazdil K., Novak 2020 Journal of A personalidade dos Constatou-se cinco
J., Rogo R., Business executivos. grandes tragos de
Wiedman C., Finance and personalidade -
Zhang R. Accounting franqueza, consciéncia,
extroversao, amabilidade
e neuroticismo - com
base nos quais estimou-
se a tolerancia ao risco.
Tolerancia esta que varia
de acordo com as
medidas inerentes e
comportamentais
existentes, a saber:
género, idade,
sensibilidade da
remuneragao a
volatilidade do retorno
das agdes.
Kaya D., Maier C., 2020 Schmalenba Revisao a literatura A revisao da literatura
Bohmer T. chs empirica sobre os inclui 49 estudos de
Zeitschrift fur  determinantes e as periddicos internacionais
Betriebswirts consequéncias econémicas de alta classificagéo entre
chaftliche das conference calls. 1998 e 2018.
Forschung
Ramelli S., 2020 Review of O conteudo e o tom das No geral, os resultados
Wagner A.F. Corporate conference calls refletem o ilustram como os efeitos
Finance desenvolvimento das reais previstos dacrise de
Studies reacdes do mercado ao saude, um desastre raro,
novo coronavirus de 2019 foram amplificados por
(COVID-19) como os meio de canais
choques reais e politicas financeiros.
financeiras impulsionam o
valor da firma ao longo do
tempo
Brown L.D., Call 2019 Journal of Aprofundara compreensdo  Conclui-se que a atuagao
A.C., Clement Accounting do papel dos executivos de  dos executivos influencia:
M.B., Sharp N.Y. and relagdo com o investidor a comunicacgao, o valor, a
Economics nas conference calls. natureza e o momento da

comunicagao privada
entre os executivos,
analistas e investidores,
além da existéncia de
certo grau de teatro nas
conference calls, o
afirmado alcanga
inclusive a seg¢ao de
perguntas e respostas.

Chen Z., Loftus
S.

2019 Accounting,
Organization
s and Society

O efeito conjunto da
linguagem auto-inclusiva
dos gestores (SIL) e as
noticias de desempenho
nas reagdes dos
investidores as divulgacbes
contabeis.

Percebeu-se, altas de
credibilidade do executivo
e julgamentos de
investimento mais altos
para SIL individual em
relacdo ao SIL coletivo ou
SEL (linguagem
autoexclusiva) quando as
noticias de desempenho
sao negativas o que, por
sua vez, aumenta os




106

julgamentos de
investimento.

Clifton Green T., 2019 Accounting A extroversdo de Concluiu-se que os
Jame R., Lock B. Review executivos, medida pelos executivos extrovertidos
padrdes de fala durante as  experimentam beneficios
conference calls. significativos na carreira
uma vez que ganham
salarios de 6 a 9%
maiores. Além disso, os
CEOs extrovertidos tém
menos probabilidade de
passar poruma
rotatividade de empregos,
ter mandatos mais
longos, servirem mais
conselhos externos e
ocupar cargos de diretoria
em firmas maiores, e os
CFOs extrovertidos tém
mais probabilidade de
serem promovidos a
CEO.
DesJardine M., 2019 Organization As conference calls de Concluem as avaliagbes
Bansal P. Science resultado para explicar o negativas encurtarao os
horizonte de tempo das horizontes de tempo da
organizagdes, ao fim de organizagao mais do que
favorecer o entendimento as avaliagbes positivas os
da causa a qual firmas alongaréo.
crescem no curto prazo,
em detrimento a outras de
capital aberto.
El-Haj M., Rayson 2019 Journal of O discurso financeiro, dada Conclui-se que as
P., Walker M., Business revisdo de temas comuns e pesquisaem
Young S., Simaki Finance and inovagdes na literatura e contabilidade e finangas
V. Accounting avaliagcao as contribuicdes esta atrasada em termos
incrementais de estudos de métodos de linguistica
que aplicam métodos de computacional em geral,
linguistica computacional assim como que
sobre a analise de questdes estruturais
contetido manual limitam a relevancia
pratica; e que os métodos
de linguistica
computacional e a analise
manual de alta qualidade
representam abordagens
complementares para
analisar o discurso
financeiro.
Ferreira F.R., 2019 RAE Revista O tom dos gestores para Os resultados sugerem
Fiorot D.C., de explicar se o desempenho uma relagao positiva
Motoki F.Y.S., Administraca da firma esta relacionadoa entre o tom usado pelos
Moreira N.C. o de Firmas sua divulgacéo voluntaria gestores durante a
em conference call e seas  conference calle o
informagdes voluntarias desempenho atual e
estéo relacionadas aos futuro das firmas.
resultados futuros das
firmas brasileiras.
Firk S., Schmidt 2019 Management O gerenciamento baseado Evidenciam que a énfase
T., Wolff M. Accounting em valor observado do CFO melhora o
Research durante as conference desempenho dos
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calls, bem como as
implicacdes de
desempenho dos CFOs e
o desafio de manter a
énfase na modalidade de
gerenciamento (baseado
em valor) apds a sucessao
do CFO.

adotantes do
gerenciamento baseado
em valor, o entanto, os
CFOs sucessores, que
nao eram responsaveis
pela implementagéo
inicial da modalidade de
gerenciamento,
normalmente colocam
menos énfase a gestao
baseada em valor.

Huang S.-Y., 2019 Journal of
Chung Y.-H,, Accounting
Shen T.-W. Review

O conteudo informativo das
conference calls de
resultado em Taiwan,
utilizando caracteristicas,
duragdo da chamada e tom
de chamada de base
linguistica.

Evidenciam a importancia
das comunicagdes e
interagdes entre a
administracado e os
participantes na segao de
perguntas e respostas da
conferéncia, uma vez que
a conference calls se
torna um local de
disseminacgao de
informacdes no mercado
de capitais.

2019 Journal of
General
Management

Jancenelle V.E.,
Storrud-Barnes
S.F., laquinto A.

A taticas retdricas,
diferentes do tom, que
podem estar disponiveis
para os gestores criarem
valor durante tempos de
maior incerteza nos lucros.

Concluem que a retorica
calorosa pode ser outra
maneira de mitigar as
reacOes negativas dos
investidores as surpresas
de lucros, logo, o efeito
caloroso pode ser usado
como uma tatica nao
convencional, mas eficaz,
com a qual os executivos
podem criar valor de
mercado.

2019 Journal of
Investing

Klevak J., Livnat
J., PeiD.,
Suslava K.

A linguagem das
transcricdes das
conference calls de
resultado para comunicar
suas opinides sobre este
topico de tarifas comerciais
aos investidores.

Descobriu-se que os
investidores nao
compartilham do
pessimismo expresso
pelos participantes das
conference calls e, na
verdade, recompensam
as conversas sobre tarifas
com retornos de agoes
mais altos, porém mais
volateis.

2019 Journal of
Business
Ethics

Marquez-lllescas
G., Zebedee A.A,,
Zhou L.

A influéncia dos tragos de
personalidade do CEO nas
divulgagdes corporativas,
analisando o tom dos
anuncios de lucros

Concluem que os CEOs
mais narcisistas tendem a
reforgcar sua autoimagem
grandiosa, emitindo
anuncios de lucros mais
positivos, no entanto,
esse desejo diminui com
a idade do CEO. Por
outro lado, a respostado
mercado de agbes ao tom
do anuncio de lucros é
menos pronunciada para
CEOs mais narcisistas,
sugerindo que o0 mercado
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leva em consideragao o
Vviés nos anuncios de
CEOs narcisistas.

Brochet F., Kolev
K., Lerman A.

2018 Review of
Accounting
Studies

Os comovimentos do
mercado de capitais em
torno das divulgagdes de
lucros.

Documentou-se que o
comovimento dos
retornos absolutos e
assinados das agdes nas
janelas das conference
calls das firmas
anunciantes sao
estatisticamente e
economicamente maiores
do que o comovimento
nas janelas de anuncio de
lucros correspondentes.
Assim, as analises
textuais revelam que as
mengdes aos pares e as
discussoes
macroecondmicas
contribuem
significativamente para as
transferéncias de
informacgdes das
conference calls.

Bushee B.J.,
Gow I.D., Taylor
D.J.

2018 Journal of
Accounting
Research

A linguagem complexa nas
conference calls, deforma
a estimar fornecimento de
informagdes ou a
ocorréncia de ofuscagao,
nas quais relacionam-se a
assimetria de informacgao
em diregdes opostas.

Descobriu-se que a
estimativa dos
componentes de
informacéo esta
negativamente associada
a assimetria de
informagéo, enquanto a
estimativa do componente
de ofuscagéo esta
positivamente associada
a assimetria de
informacgéo.

Chapman K,
Green J.R.

2018 Accounting
Review

As consequéncias de longo
prazo das perguntas dos
analistas sobre as futuras
escolhas de divulgagao dos
executivos.

Descobriu-se que,
quando os analistas
solicitam novas
orientagdes ou perguntam
sobre orientagdes
anteriores, os gerentes
tém maior probabilidade
de fornecer orientagdes
semelhantes em
trimestres futuros.
Quando os analistas nao
perguntam sobre a
orientagao prévia, os
gerentes tém menos
probabilidade de fornecer
esse tipo de orientagéo
no futuro.

Chen J., Demers
E.,Lev B.

2018 Management
Science

As conference calls para
medir e rastrear o humor
de executivos e analistas
em diferentes momentos
do dia.

Evidencia-se que o tom
das discussbes por
conference calls se
deteriora acentuadamente
ao longo do diade
negociagao, com o humor




109

de analistas e executivos
se tornando mais
negativo & medida que o
dia passa, 0 que revela
que o tom negativo
induzido pela hora do dia
leva a erros temporarios
de precificagdo das
agoes.

Chen J.V., Nagar 2018 Review of As caracteristicas do Descobriu-se que os
V., Schoenfeld J. Accounting didlogo entre executivos- precos intra diarios
Studies analista durante a reagem significativamente
discussao e se estes ao tom do analista, mas
impulsionam os nao ao tomda
movimentos de pregos. administracao, durante
toda a discussé&o. Esse
efeito fica mais forte
quando o tom do analista
é relativamente negativo.
de Oliveira 2018 International O discurso dos analistas, Constatou-se que as
M.D.C.L., Pereira Journal of especificamente como eles  formulagbes de pedidos
S.M.R. Business lidam com agdes delicadas, ganham forgca quando um
Communicati como formular perguntas oradorvoltaa uma
on sobre os pontos de pergunta. Além de que,
desempenho negativos de em qualquer caso, as
uma firma variagdes no grau de
generalidade /
especificidade de cada
versdo de uma questao
desempenham um papel
importante na gestéo do
objetivo interativo do
analista, nomeadamente
obterinformagdes sem
comprometer a relagao
com a firma.
Hope O.-K., 2018 Accounting, O papel da ética dagestdo  Constatou-se que a
Wang J. Organization assimetria de informacéo
s and Society ¢ significativamente maior
apo6s banhos profundos
tomados por CEOs
enganosos, em
comparagao com banhos
intensos tomados por
CEOs menos
enganadores.
Jancenelle V.E. 2018 Journal of O capital psicologico Constatou-se que o
Leadership positivo em nivel PsyCap organizacional
and organizacional mitiga a reagdo negativa
Organization  (PsyCap)para entender as dos acionistas a surpresa
al Studies reacdes dos investidores, dos lucros, indicando que
dadaa perspectivada o capital psicoldgico é
informacao Util incremental bem percebido pelos
providas nas conference investidores e adiciona
calls. valor de mercado para as
firmas.
Jung M.J., Wong 2018 Journal of A participacao dos Descobriu-se que a
M.H.F., Zhang Accounting analistas a fim de participagao do analista
X.F. Research examinar os determinantes  do lado da compra esta

associada as mudangas
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e implicacOes de sua
participacéo.

absolutas no nivel da
firma no preco futuro das
agoes, volume de
negocios, propriedade
institucional e juros a
descoberto.

Salzedo C.,
Young S., El-Haj
M.

2018 Accounting
and Business
Research

Os vieses no
comportamento de
processamento cognitivo
inerente dos analistas e as
estruturas institucionais.

Descobriu-se que as
notas dos analistas e as
perguntas da conference
calls exibem niveis
materiais de rigor e
objetividade quando as
noticias sobre lucros sao
inesperadamente
positivas, e que essas
caracteristicas sao mais
pronunciadas em
resposta a noticias de
lucros inesperadamente
ruins.

Barron O.E., 2017 Contemporar As divulgagdes financeiras Quanto a combinacéo,
Byard D., Yu Y. y Accounting com anuncios de lucros informacéo contabil nas
Research afetam as informagbes dos  conference calls, os
analistas sell-side sobre os  resultados mostram que
lucros futuros, com foco as divulgagdes de
nas divulgacdes de balango patrimonial,
demonstragdes financeiras  segmento e previsao de
e previsdes de lucros de lucros da gestédo estédo
gestéao. todas associadas a mais
discussoes relacionadas
a esses itens na segao de
perguntas e respostas
das conference callss,
consistente com analistas
que desempenham um
papel de interpretacéo de
informagbes com relagao
a essas divulgagdes.
Benner M.J., 2017 Organization As mudangas na forma Constatou-se que os

Ranganathan R.

Science

como os analistas avaliam
as estratégias das firmas
estabelecidas ap6s uma
mudanga tecnologica
radical.

analistas pressionam as
firmas para reverter as
mudangas estratégicas
que estdo em desacordo
com as métricas e logica
existentes focadas na
"renda" que constituem o
esquema avaliativo,
assim, destaca-se a
importancia do
enquadramento gerencial,
uma vez que as firmas
que enfrentam mudancgas
tecnoldgicas buscam
respostas estratégicas
que inicialmente divergem
das expectativas das
partes interessadas, bem
como a possibilidade de
que, a medida que os
esquemas mudam, agoes
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que inicialmente se
conformam as
expectativas dos analistas
possam ser questionadas.

Brockman P.,
Cicon J.E., Li X.,
Price S.M.

2017 Financial

Management

O impacto dos tons de
conference calls na diregao
e magnitude das
negociagdes subsequentes
do executivo.

Mostrou-se que insiders
corporativos compram
acOes da firma apoés
conference calls de tom
negativo e vendem agoes
apos conference calls de
tom positivo. Este padréo
de trocadetomde
chamada inverso é valido
tanto para as sessdes
introdutérias dos gerentes
quanto para as sessdes
subsequentes de
perguntas e respostas
(Q&A).

Chan A.L.-C., Lee
E., Petaibanlue
J., Tan N.

2017 Review of
Quantitative
Finance and

Accounting

As conference callss de
firmas associadas a maior
assimetria de informacao,
como as do setorde alta
tecnologia.

Mostou-se que firmas
conectadas a firmas de
conference calls por meio
de diretores intertravados
sa0 mais propensas a
realizar chamadas em
conferéncia e a
frequéncia dessas
chamadas aumenta com
a experiéncia relevante
dos diretores interligados.

Cicon J.

2017 Review of
Quantitative
Finance and

Accounting

O conteudo das
informagdes de conference
calls corporativas, os
determinantes e as
consequéncias da
produgao de informagdes.

Demonstra-se que os
CEOs produzem
(suprimem) informagdes
durante a conference call,
como também que a
participagao do analista
na chamada melhora a
produgao de informagdes,
ao passo que um valor
diferencial € colocado nas
informagoes
condicionadas ao
segmento de mercado da
firma. Por fim, afirma-se,
que a medida de
conteudo desenvolvida
pelo estudo, contrasta
eficaciacom a das
metodologias
convencionais de tom e
contagem de palavras.

Hobson J.L.,
Mayew W.J.,
Peecher M.E.,
Venkatachalam
M.

2017 Journal of
Accounting
Research

As capacidades de
detecgao de engano de
auditores experientes,
usando narrativas de CEOs
de conference call de
lucros como materiais de
caso.

Descobriu-se que os
julgamentos de fraude
dos auditores sdo menos
precisos para firmas
fraudulentas do que para
firmas nao fraudulentas, a
menos que recebam esta
instrugdo. Também
descobriu-se que os
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auditores instruidos
descrevem mais
amplamente os sinais de
alerta para as firmas de
fraude e identificam com
mais precisdo frases
especificas nas narrativas
que dizem respeito as
fraudes subjacentes.

Jancenelle V.E.,
Storrud-Barnes
S., Javalgi R.G.

2017 Management
Research
Review

Os efeitos da tendéncia
empreendedora de uma
firma no desempenho do
mercado para grandes
firmas americanas de
capital aberto.

Sugere-se que que a
indicagao das dimensodes
do empreendedorismo
corporativo de inovagéo,
assungao deriscos e
especialmente autonomia
tém um efeito positivo no
desempenho do mercado
durante as conference
calls, enquanto a
agressividade competitiva
tem um efeito negativo.

Jennings J., Lee
J., Matsumoto
D.A.

2017 Accounting
Review

A localizagao de firmas no
mesmo setor afeta o custo
dos analistas de coletae
processamento de
informacgdes.

Descobriu-se que quando
as firmas do portfdlio de
um analista estao
localizadas mais longe de
outras firmas do mesmo
setor, o tamanho do
portfélio do analista é
menor e a precisao meédia
da previsao € menor.
Além de que os custos
adicionais que os
analistas incorrem para
acompanhar firmas
distantes s&o
amplificados quando os
lucros séo mais dificeis
de prever. Por ultimo,
constatou-se evidéncias
de que os gerentes tém
mais conhecimento sobre
outras firmas na mesma
area geografica.

Lee J.M., Hwang
B.-H., Chen H.

2017 Strategic
Management
Journal

O excesso de confianga
por meio do tom dos tweets
do CEO, do tomdas
declaragdes do CEO
durante as conference calls
de resultado, previsdes de
lucros da administracéo e
comportamento de
exercicio de opgao do
CEO.

Constatou-se que os
investidores parecem nao
ter consciéncia desse viés
de excesso de confianga
entre os fundadores.

Milian J.A., Smith
A.L., Alfonso E.

2017 Accounting
Horizons

Os analistas que usam
linguagem mais favoravel
durante conference callss
de lucros posteriormente
emitem previsdes de lucros
mais precisas.

Constatou-se que uma
relacdo significativamente
positiva entre o tom de
um analista durante uma
chamada defirmae a
precisdo da proxima
previsao de lucros
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trimestrais do analista
para essa firma. Relagao
semelhante foi constatada
para analistas que
elogiam a gestdo de uma
firma durante a
conference call. Assim,
afirma-se a consisténcia
de como afavorabilidade
da linguagem de um
analista, reflete em seu
acesso a gestao dafirma.

Price S.M., Seiler
M.J., Shen J.

2017 Journal of
Real Estate
Finance and
Economics

A reagao do investidora
informagdes carregadas de
emogao.

Constatou-se resultados
estatisticamente e
economicamente
significativos, haja vista
que a emogao dos
executivos esta
positivamente relacionada
a reagao inicial dos
investidores. Além de que
a forte reagcao do
investidor aos sinais
emocionais dos
executivos parece ser
justificada, sugerindo que
informagdes confiaveis e
relevantes para o valor
estao contidas nos sinais
relacionados a emogao.
Constatou-se também
evidéncias limitadas de
uma reversao parcial nas
janelas de negociagao
subsequentes, sugerindo
que os investidores
podem se questionar ou
temer uma reagao
exagerada.

Rabier M.R.

2017 Strategic
Management
Journal

Como os motivos de
aquisicao se relacionam
com a distribuicdo do
desempenho poés-
aquisicao.

Descobriu-se que os
adquirentes que buscam
sinergias operacionais
tém maior probabilidade
de obterretornos de
longo prazo altamente
positivos e negativos do
que os adquirentes que
buscam sinergias
financeiras. Assim, os
motivos relacionados as
sinergias operacionais
(porexemplo,
crescimento da receita
por meio de ofertas de
novos produtos ou
economia de custos por
meio de economias de
escala) sao mais
provaveis de resultar em
resultados de
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desempenho
extremamente alto e
baixo para a firma
adquirente em
comparagao com motivos
relacionados a sinergias
financeiras (por exemplo,
diversificagado dos fluxos
de caixa).

Rees L., Sharp
N.Y., Wong P.A.

2017 Journal of
Corporate
Finance

Se os analistas financeiros
cronometram
estrategicamente o anuncio
de suas revisdes de
recomendagdes de forma
consistente com seus
incentivos para manter
relacbes com a
administragao.

Descobriu-se que a
atencao do investidore
da midia as revisbes de
recomendagdes &
reduzida nos fins de
semana, o que 0s
analistas podem explorar
para cronometrar
estrategicamente o
langamento de suas
revisdes. Em contraste,
os analistas que ndo tém
essas caracteristicas sao
mais propensos a liberar
downgrades durante a
semana, o que é
consistente com o fato de
esses analistas serem
motivados principalmente
poroutros incentivos,
como adivulgagao
oportuna de suas
recomendacdes e atrair a
atencdo da midia. Logo, a
divulgagao estratégicade
rebaixamentos de
recomendagdes esta
associada a um maior
acesso a gestdo em
conference callss publicas
de lucros.

Brown L.D., Call
A.C., Clement
M.B., Sharp N.Y.

2016 Journal of
Accounting
and
Economics

As atividades dos analistas
do lado da compra,
incluindo os determinantes
de sua remuneragao, os
dados para suas
recomendacdes de agdes,
suas crengas sobre
relatérios financeiros
qualidade, e o papel dos
analistas na pesquisa .

Afirma-se que que os
relatérios 10-K ou 10-Q
s&o mais Uteis do que
conference callss
trimestrais e orientacao
de ganhos de
gerenciamento para
determinar as
recomendagdes de agdes
dos analistas
compradores. Sugere-se
também, que os analistas
do lado davenda
agregam valor ao
fornecer aos analistas do
lado dacompra um
conhecimento profundo
do setor e acesso ao
gerenciamento dafirma.
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Michaely R., 2016 Journal of A combinagdes de dias da Documentou-se que as
Rubin A., Accounting semana e horarios do dia piores noticias sobre
Vedrashko A. and (antes, durante e depois do lucros s&o anunciadas na
Economics horario de negociagéo) de noite de sexta-feira,
anuncios de lucros, evidenciou-se portanto,
examinamos se 0S que apenas 0S anuncios
gerentes tentam de sexta-feira a noite
cronometrar representam o
estrategicamente esses comportamento
anuncios. oportunista racional dos
gerentes. Tendo em vista
gue 0s anuncios de sexta-
feira a noite sdo seguidos
porinformagdes
privilegiadas na diregéo
de noticias de lucros e a
maior variagao pos-
anuncio de lucros. Assim,
0s gerentes também
tentam reduzir a interagao
com os investidores e
ocultar mais do que
apenas noticias de lucros,
anunciando na noite de
sexta-feira.
Allee K.D., 2015 Journal of A dispersao de tons, ou o Descobriu-se que a
Deangelis M.D. Accounting grau em que as palavras dispersao de tons esta
Research de tons sdo espalhadas associada as respostas
uniformemente dentro de de analistas e
uma narrativa, para avaliar investidores as narrativas
se a estrutura narrativa da conference call. Logo,
fornece uma visdo sobreas sugere-se que a
divulgagdes voluntarias dos dispersao de tons reflete
gerentes e as respostas e afeta as informagdes
dos usuarios a essas que os executivos
divulgagoes. transmitem por meio de
suas narrativas.
Brochet F., 2015 Review of As conference callss como  Descobriu-se que o
Loumioti M., Accounting um canal de divulgagao horizonte de tempo das
Serafeim G. Studies voluntario, enfatizando o narrativas da conference
tempo que os executivos calls pode ser informativo
seniores concentram suas sobre o comportamento
comunicagdes. miope dos gerentes.
Davis A.K., Ge 2015 Review of O tom das conference Descobriu-se que o tom
W., Matsumoto Accounting callss relacionadas ao das conference calls que
D., Zhang J.L. Studies anuncio de lucros. nao é explicado pelo

desempenho atual,
desempenho futuro e
incentivos estratégicos
tem um componente
significativo especifico do
gerente. Logo, o
desempenho atual e
futuro, o tom das
conference calls é
significativamente
influenciado por uma
tendéncia especificado
gerente de ser otimistaou
pessimista, portanto, o
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otimismo especifico do
gerente que afetaa
interpretacéo dos
investidores das
divulgagdes feitas nas
conference calls.

Soltes E. 2014 Journal of As interagdes dos analistas  Sugere-se que a
Accounting em particular com a interacdo privadacom a
Research geréncia e porque essas administragdo € um canal
interacbes ocorrem. de comunicagao
importante para analistas
porrazbes diferentes das
noticias de previséo
especificas da firma.
Mayew W.J., 2013 Review of Até que ponto os analistas  Descobriu-se que as
Sharp N.Y,, Accounting que participam de previsdes de lucros
Venkatachalam Studies conference calls de anuais emitidas
M. resultados por meio de imediatamente apés uma
perguntas possuem conference call & mais
informagdes privadas precisa e oportuna para
superiores em relagao aos analistas participantes em
analistas que nao fazem relagdo a analistas néo
perguntas. participantes.
Rogers J.L., Van 2013 Journal of As previsdes "agrupadas”, llustra-se uma aplicagao
Buskirk A. Accounting ou previsoes de lucros da de expectativas
and administragao publicadas condicionais para superar
Economics simultaneamente com 0s erros associados a
anuncios de lucros, que medicao de noticias de
evoluiram para se tornar o previsdo agrupada. Por
tipo mais comum de fim, oferta-se orientagbes
previsdo da administracdo. e adverténcias aos
pesquisadores que
consideram o uso desse
método no futuro.
Doran J.S., 2012 Journal of O tom linguistico das Concluiu-se que o tomdo
Peterson D.R., Real Estate conference callss de lucros  dialogo da conference call
Price S.M. Finance and  trimestrais para fundos de tem poder explicativo
Economics investimento imobiliario significativo paraos
(REITs) negociados retornos anormais no
publicamente. momento e
imediatamente apos os
anuncios de lucros
trimestrais. A parte de
perguntas e respostas
das conference callss
domina as observagoes
introdutérias gerenciais
preparadas em
significado explicativo.
Além disso, um tom geral
positivo na discussao
entre a administragao e
os analistas quase
compensou os efeitos
prejudiciais de uma
surpresa negativa nos
lucros.
Hobson J.L., 2012 Journal of Os marcadores vocais de Evidenciou-se o papel
Mayew W.J., Accounting dissonancia cognitiva para  das pistas vocais na

Research
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Venkatachalam
M

detectar relatérios
financeiros incorretos.

deteccgéao de relatérios
financeiros incorretos.

Larcker D.F.,
Zakolyukina A.A.

2012 Journal of
Accounting
Research

A linguistica de discussdes
enganosas durante
conference callss
trimestrais de lucros.

Descobriu-se que o
desempenho baseado
em narrativas de CEO e/
ou CFO é
significativamente melhor
do que uma estimativa
aleatéria por6 a 16% e é
pelo menos equivalente a
modelos baseados em
variaveis financeiras e
contabeis. A linguagem
de executivos enganosos
exibe mais referéncias ao
conhecimento geral,
menos emogdes positivas
ndo-extremas e menos
referéncias ao valor para
o acionista. Além disso,
os CEOs enganosos
usam significativamente
mais emocdes positivas
extremas e menos
palavras de ansiedade.

Mayew W.J.,
Venkatachalam
M.

2012 Journal of
Finance

Os estados afetivos
gerenciais durante
conference callss sobre
lucros, tendo em vistaa
emocgao vocal.

Evidencia-se que, quando
0s gerentes séo
examinados por analistas
durante as conference
calls, os efeitos positivos
e negativos exibidos
pelos gerentes séo
informativos sobre o
futuro financeiro da firma.
Logo, as pistas vocais
gerenciais contém
informacgdes Uteis sobre
os fundamentos da firma,
incrementais tanto as
informacdes quantitativas
de lucros quanto as
informacdes qualitativas
"leves" transmitidas pelo
conteudo linguistico.

Frankel R.,
Mayew W.J., Sun
Y.

2010 Review of
Accounting
Studies

Os custos de relagcdes com
investidores como um
incentivo alternativo para
que os gestores evitem
pequenas surpresas de
ganhos negativos, dado um
efeito de prego assimétrico.

Encontrou-se um
aumento assimétrico
(diminuigao) na duracao
das chamadas
(propensao de previsdo)
para firmas que perdem
as expectativas dos
analistas. No entanto, nao
se encontrou evidéncias
estatisticamente
significativas de que o
tom de chamada seja
assimetricamente mais
negativo para firmas que
perdem as expectativas
dos analistas.
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Hollander S.,
Pronk M.,
Roelofsen E.

2010 Journal of
Accounting
Research

A natureza aberta das
conference callss para
verificar se os gerentes
ocultam informagdes do
publico investidor.

As evidéncias sugerem
que os gerentes
regularmente deixam os
participantes da
conference calls no
escuro pornao responder
as suas perguntas. Logo,
documentou-se um forte
apoio a premissa mantida
na literatura de que os
investidores interpretam o
siléncio de forma
negativa. Ou seja, os
investidores parecem nao
interpretar nenhuma
noticia como ma noticia.




