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O SENTIMENTO DOS EARNINGS RELEASES EM TEMPOS DE COVID-19: UMA
ANALISE DO SETOR DE TRANSPORTE AEREO BRASILEIRO

1. INTRODUCAO

A pandemia da COVID-19 tem provocado diversos impactos sobre todos os setores da
economia e gerado muitas incertezas no mercado aciondrio. As organizacdes, em geral, t€ém
sofrido impactos negativos, sendo de suma importincia a apresentacdo de informacdes aos
stakeholders sobre os riscos e potenciais efeitos negativos da pandemia, conforme orienta a
Comissao de Valores Mobilidrios no Oficio-circular/CVM/SNC/SEP n°02/2020.

O ministério da economia do Brasil, por meio da Portaria n° 20.809, de 14 de
setembro de 2020, divulgou que o setor de transporte aéreo do Brasil € o segundo setor mais
afetado pela crise ocasionada pela COVID-19. Segundo um levantamento realizado pela folha
de Sdo Paulo, na matéria apresentada por Cagliari (2020), até junho de 2020 as empresas
aéreas no mundo, chegaram, em média, a perder um bilhdo de reais por dia, sendo
considerando como um dos setores mais penalizados pelo coronavrirus no mundo.

Em periodos de maior incerteza, a informacao desempenha um importante papel nas
economias. De um modo geral, possibilita que os investidores ndo s6 avaliem oportunidades
de investimento, corroborando com o processo de tomada de decisdo, como também, permite
que os provedores de capital monitorem os seus investimentos, através da andlise de alocagdo
de recursos em uma organizacdo (Beyer, Cohen & Walther, 2010).

Uma importante fonte de comunicacio e prestacdo de contas aos investidores sdo 0s
earnings releases, que tratam de relatérios ou comunicados voluntdrios emitidos pelas
organizacdes quando ocorre a divulgacdo de resultados, eles apresentam periodicidade
trimestral e tem o objetivo de apresentar explicacdes sobre fatores que influenciaram os
resultados do periodo, como as receitas, o lucro, o volume de transacdes e demais questdes
relevantes para o semestre em andlise.

Os earnings releases configuram-se como um importante disclosures voluntario, em
funcdo de apresentar informagdes complementares as demonstra¢des financeiras. Faghfour,
Sajadi, Asnaashari e Rezaeian, (2020) descrevem que earnings releases desempenham um
papel importante no mercado, pois possibilitam melhorias na compreensdo dos investidores
menos sofisticados, no entanto, alertam que as narrativas desses relatdrios estdo sujeitas a
manipulagdo da linguagem, interferindo diretamente no sentimento textual do documento.

No ambito econdmico, as narrativas contdbeis constituem uma importante fonte de
informacdes sobre as empresas, e cada vez mais € reconhecida a sua importincia para as
avali¢des dos cendrios econdmicos, conforme € ressaltado nos estudos de Clatworthy e Jones
(2003), Rutherford (2005), Jones (2011), Beattie (2014), e Huang, Teoh e Zhang (2014).

As narrativas contdbeis correspondem aos elementos textuais apresentados com
informacdes relativas ao desempenho empresarial, ou seja, as narrativas podem ser entendidas
como a parte escrita e qualitativa, presente, por exemplo, nos relatérios trimestrais das
empresas (Jones, 2011; Beattie, 2014).

Jones (2011) reflete que ao longo dos ultimos 20 anos nos Estados Unidos e no Reino
Unido, as secdes narrativas ganharam maior énfase na apresentacdo do desempenho
financeiro das empresas, comparado as se¢des com informagdes quantitativas tradicionais.

Para Clatworthy e Jones (2003), o fortalecimento da utilizacao das narrativas contdbeis
nos relatdrios anuais, esta atrelada a necessidade de inclusdo de discussdes objetivas, de modo
a explicar caracteristicas subjacentes aos resultados financeiros e a posi¢do financeira
apresentada pela empresa nos seus demonstrativos.



Outra explicacdo apresentada por Beattie (2014) para este fortalecimento, seria a
possibilidade de apresentacdo de informacoes através das narrativas contdbeis, relacionadas a
elementos que criam valor para a empresa, mas que nem sempre estdo refletidos nas
demonstracdes. Por fim, pode-se dizer que as narrativas apresentam um maior valor
informacional em periodos economicamente ruins, como crises e periodos de recessdes, em
funcdo dos investidores estarem mais atentos as informacdes (Liu, 2014; Garcia, 2013).
Assim, as narrativas sdo extremamente importantes para os investidores em tempos de
COVID-19, por possibilitar explicacdes sobre a gestdo dos riscos e sobre efeitos da pandemia,
que causaram impactos diretos e/ou indiretos sobre os resultados operacionais da organizacgao.

No entanto, apesar da sua importancia, as narrativas contdbeis nao estdo sujeitas a
auditoria (Jones, 2001; Clatworthy & Jones, 2003). Quando submetidas a andlise no maximo
sao verificados se os nimeros apresentados condizem com as demonstracdes financeiras

Diante disso e do alto poder discriciondrios dos gestores, Souza (2013) argumenta que
existem incentivos para o gerenciamento de impressao das narrativas contdbeis, uma vez que
poderdo ser obtidas vantagens diante da assimetria informacional, naturalmente existente
entre gestores e detentores do recurso. Consequentemente, na presenca de gerenciamento de
impressao nas narrativas, a percepcdo dos stakeholders quanto ao real desempenho da
empresa poderd ser distorcida.

O gerenciamento de impressdo consiste em formas de controlar as mais diversas
interacOes sociais da empresa, mediante a apresentacdo de informacgOes textuais através das
narrativas contdbeis ou com base na apresentacdo de informacgdes através de graficos e
imagens (Jones, 2011; Souza, 2013).

No ambito das narrativas contdbeis, o gerenciamento de impressdo pode ser dado
através de algumas estratégias, como por exemplo, manipulacio da temdtica (Borges, 2011).
As investigacdes sobre manipulacdo de temadtica, costumam verificar se nas narrativas
utilizadas em um determinado texto prevalece um posicionamento otimista, pessimista ou
neutro. Para isso, a proxy utilizada para captar o posicionamento sao as palavras utilizadas no
texto (Loughran & Mcdonald, 2011; Boges, 2011; Aguiar, 2012; Huang; Teoh & Zhang,
2014). As pesquisas realizadas dentro desta abordagem, em geral retratam este tipo de
manipulagdo como um gerenciamento linguistico do sentimento textual ou do tom das
palavras utilizadas.

Alguns estudos tem investigado a relacdo do gerenciamento linguistico do tom com o
desempenho financeiro da empresa, como os estudos de Huang, Teoh e Zhang (2014) sobre
gerenciamentos de resultado financeiro e linguistico e Fernandez (2014) sobre capacidade de
previsibilidade financeira das narrativas contdbeis. Chuthanondha, S. (2020) analisou o
sentimento dos relatérios (MD&A) e o desempenho dos precos das agdes das empresas.

Diante da inexisténcia de auditoria das narrativas contdbeis presentes nos relatorios de
apresentacdo de resultados, e mediante a crescente importancia que as narrativas ganharam,
parece existir um viés de otimismo, ou seja, existe uma tendéncia de relatorios apresentarem
um posicionamento otimista (Staw; Mckechnie & Puffer, 1983; Balata & Bretan, 2005;
Merkl-Davies & Brennan, 2007; Tessarolo; Pagliarussi & Luz, 2010).

1.1 Problema de pesquisa e Objetivo

Neste contexto, o presente estudo se propde a analisar o sentimento das narrativas dos
earnings releases, em relacdo ao desempenho financeiro das empresas do setor de transporte
aéreo brasileiro em tempos COVID-19. Assim, o estudo visa responder a seguinte
problemédtica de pesquisa: o sentimento utilizado nos earnings releases é influenciado pelo
desempenho financeiro da empresa?



A importancia da pesquisa reside em contribuir com a literatura relacionada ao
gerenciamento linguistico das narrativas contdbeis, visto que apesar da sua importancia, existe
uma certa escassez de trabalhos que abordem o gerenciamento linguistico do tom,
principalmente sobre o mercado Brasil. Em segundo lugar, o estudo fomenta o debate sobre
os esforcos descritos pelas organizacdes na apresentacdo de informagdes sobre os impactos
provocados pelo coronavirus.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Gerenciamento das narrativas contabeis

As primeiras discussdes sobre o gerenciamento de impressdo sio oriundas da drea de
psicologia, as reflexdes iniciais sobre o assunto abordavam o gerenciamento sob a Gtica dos
processos cognitivos e do comportamento psicoldgico, no qual eram apresentadas explicacdes
de caracteristicas intrinsecas aos individuos, em relagdo ao seu senso otimista — viés otimista
(Clatworthy & Jones, 2003; Fernandez, 2014).

O debate sobre o gerenciamento de impressdo estendeu-se a outras dreas. No final da
década de 1980 surgiram os primeiros estudos relacionados a area de negocios, com reflexdes
sobre o desempenho dos funciondrios no contexto do gerenciamento de impressao, conforme
€ ressaltado por Wood e Mitchell (1981 apud Souza, 2013).

No ambito empresarial, os estudos sobre gerenciamento de impressdao passaram a ser
realizados em diferentes perspectivas. Jones (2011) destaca que as préticas de gerenciamento
nas empresas podem ocorrer através de: (a) informacdes graficas — de modo que os dados sdo
apresentados de forma distorcida da realidade; (b) imagens - seriam meios para contextualizar
a performance, através de figuras que transparecam a gestdo desejada pela empresa; e (c)
narrativas contdbeis — manipulacdo dos textos apresentados nos relatérios anuais, de modo a
favorecer a empresa.

No que diz respeito ao contexto das narrativas contdbeis, o gerenciamento de
impressdo pode ocorrer através das seguintes estratégias: (a) manipulacido da legibilidade —
textos construidos de forma a obscurecer certas informacdes; (b) manipulacdo da retdrica —
textos com o uso de um discurso distorcido da real situagdo; (c) manipulacdo visual e
estrutural — utilizagdo nos textos de repeticOes para dar énfase a alguns elementos; (d)
manipulacdo da tematica — favorecimento de uma emog¢ao no texto, como por exemplo, o0 uso
de mais termos que remetem a uma emog¢ao positiva; (e) atribui¢do do desempenho — textos
que apresentam associacoes do bom desempenho a causas internas, enquanto o mau
desempenho € atribuido a causas externas (Borges, 2011).

Staw, Mckechnie e Puffer (1983) analisaram as mensagens do presidente destinadas
aos acionistas, referentes ao exercicio de 1977, de quarenta e seis (46) empresas mais
lucrativas (aumento de 50% nos ganhos) e vinte e nove (29) empresas menos lucrativas
(redu¢do de 50% dos ganhos). Os resultados encontrados no estudo indicaram que nas
mensagens existiam fortes indicios de atribuicdo em causa propria, ou seja, faziam referéncia
a constru¢do de uma imagem favordvel a empresa. Desse modo, as mensagens com teor
negativo recebiam atribuicdes relacionadas ao setor e ao ambiente, ou seja, recebiam
atribui¢des relacionadas a causas externas. Contudo, as empresas mesmo apresentando um
mau desempenho, apresentavam mais atribui¢des positivas que negativas.

O estudo de Aerts (1994) ao analisar narrativas contdbeis presentes nos relatérios
anuais de empresas belgas, diagnosticou que as narrativas apresentavam um Viés contdbil,
influenciado pelo desempenho obtido. Desse modo, quando a performance era negativa, as
narrativas apresentavam termos técnicos/contdbeis, enquanto nas situacOes em que a



performance era positiva, as narrativas eram expressas em termos de causa-efeito, de forma
mais simplificada.

Tessarolo, Pagliarussi e Luz (2010) estudaram o gerenciamento de impressdo nas
narrativas dentro do contexto da atribui¢do do desempenho. Os autores analisaram as cartas
do presidente destinadas aos acionistas de quarente e nove (49) empresas brasileiras através
da andlise de conteddo, chegando a conclusdo de que as empresas tentam criar uma imagem
positiva para os stakeholders, mesmo em situacdes de desempenho desfavoravel.

Dentro do contexto de pesquisas sobre o gerenciamento linguistico, baseado no tom.
Rutherford (2005) analisou as palavras empregadas nas narrativas apresentadas nos relatérios
anuais de 1998, de empresas do Reino Unido. Encontrando evidéncias de viés positivo nas
narrativas, principalmente nas empresas com baixo desempenho financeiro.

Balata e Bretan (2005) investigaram as mensagens da presidéncia apresentadas nos
relatdrios anuais de empresas canadenses. Através do indice de otimismo, proposto no estudo,
foi possivel analisar a presenca de informacOes contraditorias e propensas a produzir um
efeito dissonante. Assim, ao comparem o resultado do indice com resultados contédbeis,
chegaram a conclusdo de que as narrativas apresentavam um nivel moderado de divergéncia
em relacdo aos dados contdbeis.

Borges (2011) analisou a relagcdo existente entre o gerenciamento de impressdo € o
desempenho das empresas portuguesas, no exercicio de 2010. As proxies utilizadas para
avaliacdo do desempenho empresarial foram: (a) dimensdo da empresa, (b) desempenho
organizacional; (c¢) proximidade com o consumidor; e (d) relacdo com o mercado de capitais.
Os resultados relacionados ao tom utilizado nas mensagens da presidéncia indicam que existe
o favorecimento da emocdo positiva nos textos, e esse comportamento ndo difere entre as
empresas com desempenho positivo comparado as empresas com desempenho negativo. Além
do tom, foram investigadas as demais possibilidades de manipulacdes linguisticas, e a
conclusdo levantada foi a de o desempenho financeiro da organizacdo nao influencia a adog@o
de estratégias de gerenciamento de impressao.

Diante dos estudos apresentados sobre gerenciamento de impressdo, observa-se que,
em geral, as empresas sinalizam uma tendéncia otimista na apresentacdo dos seus relatorios,
sejam eles obrigatérios ou voluntdrios, oriunda do favorecimento de palavras positivas na
composi¢do das narrativas empregadas. Assim, considerado o contexto da atual de crise
sanitdria provada pela COVID-19 que afeta indiscriminadamente todas as organizacdes e a
importancia relatada na literatura sobre as narrativas contdbeis e as evidéncias de
gerenciamento linguistico em relatérios que fazem a apresentacdo de resultados, o estudo tem
como hipétese de pesquisa:

H,: O sentimento das narrativas dos earnings releases ndo é influenciado pelo desempenho
financeiro da empresa.

3. METODOLOGIA

3.1 Levantamento dos dados

A pesquisa delimitou-se a analisar as narrativas contdbeis apresentadas nas earnings
releases das empresas do setor de transporte aéreo brasileiro que apresentavam agdes
negociadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A andlise restringiu-se ao periodo
referente ao primeiro semestre de 2019 até o segundo semestre de 2020. A escolha do periodo
de andlise foi dada em virtude de buscar confrontar os resultados do desempenho das
organizagdes durante a pandemia de COVID-19 em comparacdo aos trimestres anteriores a
referida pandemia. Assim, a amostra fol composta pelas empresas aéreas: (a) Gol e (b)Azul,



totalizando uma amostra de 12 relatérios earnings releases, divulgados entre primeiro
trimestre de 2019 e segundo trimestre de 2020.

Os arquivos dos earnings releases foram coletados, manualmente, no sitio das
organizagdes no ambiente destinado a comunicagdo com os investidores, os arquivos foram
coletados no formato “.pdf”’. J4 as informacgdes contdbeis quantitativas, relacionadas ao
desempenho financeiro foram coletadas na base de dados Thomson Reuters.

3.2 Variaveis de Desempenho Financeiro

Para analisar o desempenho financeiro foram adotadas as seguintes proxies: (a)
Receita Operacional; (b) Resultado Operacional e (c) Resultado Liquido. As proxies foram
escolhidas como medidas para avaliar o desempenho das organizacdes por ja terem sido alvo
de investigacdo no estudo de Clatworthy e Jones (2003), pesquisa associada a temdtica de
gerenciamento de impressdo de narrativas contdbeis. Além disso, os earnings releases tem
como objetivo apresentar explicacdes financeiras aos seus acionistas, e em geral, costumam
apresentar um grande destaque para os resultados operacionais e liquidos.

3.3 Variaveis Sentimento Textual

Os earnings releases das empresas foram analisadas com base no sentimento das
narrativas contabeis utilizadas no documento. Assim, apds a coleta dos dados em .pdf, os
documentos foram transformados em “.txt” e analisados por inteligéncia artificial. Para isso,
utilizou-se uma tecnologia de linguagem natural de processamento, em que os textos foram
lidos de forma automatizada, passando por um procedimento de limpeza, que consiste na
exclusdo da acentuacdo das palavras, exclusdo de pontuagdo, caracteres especiais, numeros e
stopwords (palavras sem significancia informacional como artigos e preposicoes). Todos os
procedimentos de mineracdo de dados textuais foram realizados por meio de algoritmos
escritos em linguagem R, voltados para portugués (Brasil).

Diante do processo de mineracdo, foi estruturada uma nuvem de palavras, que sio
grificos de palavras, em que os termos mais frequentes recebem um maior destaque na
apresentacdo grafica.

Em seguida, foi estimado o sentimento textual, com base na palavras contidas nas
narrativas, por meio de uma andlise baseada em sentiment analysis, que consiste em um
método computacional baseado em processamento de linguagem natural, que captura a
opinido de um texto, mediante a utilizacdo de um diciondrio de termos otimistas e pessimistas,
no presente estudo foi utilizado o diciondrio de Silva e Machado (2019). Com isso, andlise do
sentimento foi operacionalizada em duas etapas. Primeiramente, as palavras foram analisadas
através da técnica do vector space model, para a contagem da frequéncia. E em seguida, foi
calculado o sentimento linguistico dos documentos, conforme pode ser observado na Figura
01.

A técnica do vector space model reconhece as palavras como vetores, possibilitando o
célculo do peso da palavra em relacdo ao documento no qual a mesma estd inserida ou em
relacdo a um conjunto de documento analisados. A mensuracdo das palavras através de uma
ponderacdo de pesos e ndo apenas através frequéncia das palavras, possibilita que seja
minimizada a discrepancia das palavras que apresentam uma alta frequéncia no texto em
relacdo as palavras que apresentam uma baixa frequéncia, atenuando assim a presenga de
outliers (Loughran & Mcdonald, 2011; Aguiar, 2012).

O célculo da média ponderada da palavra ou do seu peso em um texto foi baseado na
técnica do vector space model, e obtido mediante o modelo proposto por Loughran e
McDonald (2011), dado através da seguinte func¢ao logaritmica:
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Em que: W ;; = Média ponderada da palavra i no documento j; TF i; = Total de

ocorréncias de uma palavra i em um documento j; aj = Média de palavras contadas em um
documento j; N= total de documentos na amostra; DF ; = Total de documentos com ao menos
uma ocorréncia da palavra 1.

Diante do alto volume de palavras encontradas nos textos, foi realizado um algoritmo
baseado na linguagem de programacdo R. Assim, a programacdo possibilitou a leitura dos
textos uma linguagem de programacdo natural, e o armazenado dos vetores necessarios para o
calculo da média ponderada/peso das palavras. Como critério para categoriza¢io das palavras
como elementos positivos ou negativos, foi utilizado o diciondrio de palavras positivas e
negativas proposto por Silva e Machado (2019) para a lingua portuguesa (Brasil) e que tem
énfase em financas. Desse modo, as palavras que ndo constavam no diciondrio foram
eliminadas da amostra.

Mediante a classificagdo das palavras como elementos positivos e negativos, e diante
da média ponderada/peso das palavras, foi calculado o tom do comunicado geral dos earnings
releases das empresas, através do seguinte indice do tom, proposto nos estudos de Ferndndez
(2014); Huang; Teoh e Zhang, (2014):

. Pezo daz Palavras Positivas — %, Peso das Palavras Megativas

Tomi= 2)

¥, Pezo Palavras Pozitivas + 1, Pezo Palavras Negativas

Assim, o documento apresenta um tom otimista quanto mais préximo o indice
encontra-se de um (1), apresentard um tom pessimista quanto mais proximo o indice estiver
de menos um (-1) e serd neutro quando o seu resultado for zero (0). Portanto, para a
categorizacdo dos documentos como pessimistas, otimistas ou neutros foi utilizado o
resultado do indice do tom ou sentimento.

Figura O1 - Sintese das etapas de coleta, armazenamento e extracdo de informacdes
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Para responder a hipétese geral da pesquisa foi investigada a distribuicao das séries
para fins de andlise da suposicdo de normalidade dos dados através do teste de Kolmogorov-
Smirnov (dados ndo tabulados), como as varidveis em estudos ndo apresentaram distribuicao
normal e a amostra apresenta poucas observagdes, foi realizado o teste de correlacao kendall.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Anélises Descritivas

A Tabela 1 apresenta o resultado da estatistica descritiva da amostra de varidveis em
estudo no periodo do primeiro trimestre de 2019 ao segundo trimestre de 2020. Analisando o
sentimento dos earnings releases, observa-se que as empresas aéreas, em geral, s3o otimistas,
uma vez que 0.17299 foi o sentimento médio e a sua mediana foi 0.15854, o menor nivel de
sentimento encontrado foi 0,07975 e o maior valor da variavel sentimento foi 0,30137.
Admitindo que quanto mais proximo de 1,0 mais otimista € um relatério, assim, pode-se dizer
que existe a predominancia de um comportamento otimista na amostra de documentos
analisados, essas evidéncias estdo de acordo com os estudos anteriores, tais como Tessarolo,
Pagliarussi e Luz (2010) e Borges (2011), que identificaram a existéncia de uma forte
tendéncia otimista em relatérios que explicam o desempenho das corporacoes.

Tabela 1. Estatistica Descritiva

Variavel Minimo Mediana Média Maximo
Sentimento Textual 0,07975 0,15854 0,17299 0,30137
Receita Operacional Liquida 357.800,00 3.176.000,00 2.919.700,00 5.159.700,00
Resultado Operacional -897.600,00 586.100,00 373.100,00 1.025.400,00
Resultado Liquido -2.463.300,00 -104.200,00 -278.000,00 441.400,00

Os resultados da estatistica descritiva para a varidvel receita operacional liquida
demostram que a mediana foi R$ 3.176.000,00 e média foi 2.919.700,00. O lucro operacional
mediano foi de R$ 586.100,00 e o lucro operacional médio foi R$ 373.100,00, ja o prejuizo
liquido mediano e médio foram R$ -104.200,00 e R$ -278.000,00, respectivamente. De uma
forma geral, o desempenho financeiro levantado foi muito baixo para companhias aéreas, 1sso
jé é reflexo da redugdo da prestacdo dos servicos em decorréncia da pandemia de COVID-19.

No Brasil, as empresas se depararam com o inicio uma crise sanitdria mundial no
primeiro trimestre de 2020, que exigiu a ado¢cdo de medidas para contencdo do avango da
COVID-19, alterado completamente a rotina das organizagdes e interferido, em geral, no
padrao de consumo da populacdo, levando as companhias aéreas a desativarem rotas, e a
quase paralisarem suas atividades.

Figura 02 — Nuvens de palavras dos earnings releases
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Nota: * Palavras que apresentaram uma frequéncia minia de 15 citacdes.

Analisando especificamente os termos utilizados nos earnings releases, conforme a
Figura 02 (a), constata-se que as palavras mais utilizadas foram: “Caixa”, “Resultados”,
“Despesas”, “Receita”, “Aeronaves”, “Liquidez”, “Custos”, “EBITDA”. As palavras mais
citadas estdo relacionadas a apresentacdo de resultados, porém estratificando a amostra para o
periodo de COVID-19 analisado, que correspondeu ao primeiro e segundo trimestre de 2020,
observa-se que além das expressdes relacionadas a apresentacdo de resultados, existiu uma
énfase em palavras associadas a risco e a incertezas econdmicas, como: “Prejuizo”, “Divida”
e “Reducao”, termos que refletem os impactos negativos que a pandemia tem ocasionado ao
setor.

4.2 Analise do sentimento dos Earnings Releases

Analisando o posicionamento das empresas aéreas em seus earnings releases,
constata-se um tom médio de otimismo nos relatdrios ao longo do tempo, no entanto, desde o
segundo trimestre de 2019 as empresas vem apresentando quedas no seu nivel de otimismo,
as redugdes entre o segundo trimestre de 2019 e o quarto trimestre de 2019 podem ser
explicadas pelas grandes mudancas que ocorreram no setor, como a saida da empresa Avianca
do Brasil, o aumento no preco do combustivel e as tendéncias de aumento na taxa cambio,
elevando os custos da atividade. Com a chegada da pandemia de COVID-19 no Brasil, ao
final do primeiro trimestre de 2020, o sentimento de otimismo da “empresa A” estabilizou e
na ‘“empresa B” apresentou continuou com tendéncia de queda, conforme podem ser
observados na Figura 03. Esse comportamento do sentimento pode ser justificado pela
desaceleracdo significativa que o setor sofreu, com a brusca queda na demanda por transporte
aéreo doméstico, em virtude do fechamento da economia e das orientacdes de isolamento
social para conter o avango da COVID-19.

Figura 03 — Sentimento textual dos earnings releases entre primeiro trimestre de 2019 e segundo
trimestre de 2020
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Confrontando o sentimento dos earnings releases com o desempenho financeiro das
empresas aéreas, mediante o teste de correlacdo Kendall’s, consta-se que o sentimento dos
relatérios nio apresenta relagdo significativa com Receita Operacional Liquida, Resultado
Operacional ou Resultado Liquido, pois a hipétese nula do teste de correlacdo realizado foi
rejeitada ao nivel de significincia de 5%. Logo, existem evidéncias empiricas na amostra
analisada de que o tom dos relatérios ndo apresenta relacdo com o desempenho financeiro das
organizacoes.

Tabela 2. Teste de comparagdo de médias do TOM.

Correlacao Kendall’s - Earnings Releases

Sentimento Textual Palavras Positivas ~ Palavras Negativas

(p-valor) (p-valor) (p-valor)
Receita Operacional Liquida 0,8406 0,8366 0,9466
Resultado Operacional 0,9999 0,6304 0,9466
Resultado Liquido 0,1526 0,8366 0,6384

Nota: (a) p-valor do teste de correlagdo Kendall’s.

Desse modo, pode-se dizer que o tom das narrativas empregadas nos earnings
releases, parece nao sofrer a influéncia do desempenho financeiro alcangado pela empresa, ou
seja, os relatérios tendem a serem otimistas diante de uma pandemia de COVID-19 e até
mesmo quando as empresas apresentam prejuizos, levantando indicios de uma possivel
existéncia de estratégia de gerenciamento de impressdao nas narrativas utilizadas em seus
relatérios. Assim, mesmo diante do cendrio de desaceleracdo da atividade e queda no
desempenho financeiro as empresas continuam a apresentarem mais atribui¢des positivas que
negativas, mostrando uma forte presenca de viés otimista em seus earnings releases,
evidéncias essas que corroboram com os resultados levantados por Staw, Mckechnie e Puffer
(1983), Tessarolo, Pagliarussi e Luz (2010) e Borges (2011).

Portanto, diante dos resultados obtidos ndo se rejeita a hipétese geral do estudo de que
o sentimento das narrativas dos earnings releases ndo é influenciado pelo desempenho
financeiro da empresa.



5. CONCLUSAO

As narrativas criam valor para as empresas, pois possibilitam a apresentacdao de
informacdes que nem sempre estdo refletidas nas demonstragdes financeiras e, geralmente,
apresentam um maior valor informacional em momentos economicamente ruins, como oS
tempos de COVID-19, em funcdo dos investidores estarem mais atentos as informacdes.

Assim, as narrativas apresentam um alto poder informacional e, geralmente, estdo
diretamente relacionadas as caracteristicas idiossincriticas da empresa, ndo existindo
obrigatoriedade ou padronizacdo. Dessa forma, as narrativas nio sdo passiveis de auditoria,
levando a possibilidade de gerenciamento de impressdo, baseado por exemplo, no sentimento
atribuido na apresentacao dos earnings releases.

Fundamentado no gerenciamento de impressdo mediante estratégias de manipulacio
do tom linguistico, o presente estudo, analisou a relacdo existente entre o tom empregado nas
narrativas contdbeis dos earnings releases, das empresas do setor de transporte aéreo com
acOes negociadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) em tempos de COVID-19.

Analisando o sentimento textual dos earnings releases, extraido por inteligéncia
artificial, observa-se indicios de que as empresas aéreas costumam apresentar, em média, um
sentimento otimista na apresentacdo dos seus resultados, mesmo diante da pandemia de
COVID-19 e desempenhos financeiros ruis com prejuizos. No entanto, cabe salientar que
diante da pandemia, ocorreu uma queda no nivel de otimismo, em compara¢cio ao mesmo
trimestre de 2019.

Ao confrontar o sentimento textual dos relatérios com o desempenho financeiro do
trimestre, observa-se que nao existe uma relacdo direta do tom com o resultado alcangado no
trimestre, ou seja, o desempenho financeiro parece nio influenciar as narrativas utilizadas na
apresentacdo dos resultados nos earnings releases, levantando indicios de um possivel
gerenciamento de impressao na construcao dos relatorios.

Contudo, o estudo limitou-se a investigar a estratégia de gerenciamento de impressao
relacionada ao tom das narrativas das empresas do setor aéreo brasileiro em tempos de
COVID-19. Sugere-se que pesquisas futuras sejam realizadas considerando outras proxies
para o desempenho financeiro € com uma maior abrangéncia empresarial.
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