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RESUMO

O objetivo deste artigo foi avaliar o efeito do resultado das empresas e da harmoniza¢do com as IFRS na readability do
Relatério da Administragdo no mercado acionario brasileiro. Existe uma lacuna a ser preenchida, seja na elaboragédo e
adaptacdo de medidas de readability ao contexto estudado, porque os estudos tendem a replicar as féormulas originais, seja na
identificagdo dos determinantes da readability nos relatérios de empresas brasileiras, pois as pesquisas nessa seara ainda sdo
incipientes e os resultados, inconclusivos. Os resultados fornecem indicios para os investidores identificarem informagdes
textuais complexas e podem auxiliar os formuladores de politicas publicas a instituir um manual de escrita simples, nos
moldes do promovido pelo Plain English Handbook da SEC de 1998. As métricas modificadas e a desenvolvida superam
as criticas sobre a utilizagdo de férmulas de readability nas pesquisas contabeis e podem ser utilizadas em substitui¢ao das
métricas originais em pesquisas futuras. Foi utilizado um modelo econométrico apresentando os determinantes da readability.
A readability foi calculada para a se¢do Andlise dos Resultados do Relatério da Administragdo. O constructo resultado é
entendido por trés atributos: a persisténcia, o desempenho atual e o benchmark de referéncia. A harmonizagao com as IFRS
¢é uma variavel dummy, que delimita o periodo pré e pds-IFRS. As hipdteses foram testadas em uma amostra de empresas
brasileiras constituida por 714 empresas-ano para o periodo de 2006 a 2019. Os resultados descritivos mostram que hd uma
aparente melhoria na readability dos relatdrios na comparagdo do periodo pré e pos-IFRS. As evidéncias econométricas
mostram que, no geral, as empresas com resultados persistentes e positivos apresentam relatérios menos complexos e tém
chances de ter relatérios com alta readability, porque os gestores divulgam relatérios com melhor readability, para sinalizar
ao mercado o resultado positivo.
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1. INTRODUCAO

O conjunto de informagdes qualitativas e quantitativas
expresso nas demonstragdes contabeis e nos relatdrios
elaborados pela administragdo é o principal meio de
comunicagao das empresas com as partes interessadas,
sendo fundamental para auxiliar na tomada de decisdo e
no monitoramento das empresas. Dessa forma, é legitimo
argumentar que a comunicagao dos eventos contabeis ¢
tdo relevante quanto a mensuragdo em si. A utilidade da
informacdo depende de como a mensagem é enviada e
percebida pelo usudrio, porque, sem uma comunicagao
eficaz, a contabilidade perde propriedade informacional
e resume-se a um repositorio arquivistico de estatisticas
sobre o desempenho da empresa.

O desenvolvimento de relatdrios para pratica e pesquisa
alcancou uma posicao de destaque. Estudar seu contetido
faz-se relevante porque: (i) contém um amplo conjunto
de informagoes (Rutherford, 2005); (ii) sdo apresentados
de forma textual, na forma de palavras, tabelas, graficos
e imagens (Brennan & Merkl-Davies, 2018), ou verbal,
como teleconferéncias, apresenta¢Oes gerenciais e reunides
(Beattie, 2014); (iii) os preparadores podem apresentar
informagdes discricionarias devido a liberdade na sua
preparacao; e (iv) envolvem o atendimento a publicos com
necessidades informacionais distintas e com habilidades
e conhecimentos variados para lidar com a informacao.
Essas caracteristicas impulsionam maior aprofundamento
sobre a fun¢ao do contetdo textual dos relatérios no
ambiente informacional.

A importancia dos relatorios é reconhecida por
formuladores de politicas ptblicas. Segundo a Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM), as informagdes sobre
os eventos contabil-financeiros devem ser redigidas de
forma simples e direta (Oficio-circular CVM/SNC/SEP,
n. 1, 2005). Igualmente o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) demonstrou preocupacio com a
utilidade da informacao textual, ao apoiar a ideia de uma
reda¢do menos técnica e mais informativa (Orientagao
técnica OCPC-07, 2014).

Analisar a parte narrativa dos relatorios proporciona
um entendimento da dimensdo complexidade textual. Na
literatura contabil, as pesquisas utilizam as medidas de
readability como proxy de complexidade textual (Jones
& Shoemaker, 1994; Loughran & McDonald, 2016) e
concordam que, para a informagdo contabil atingir seu
objetivo, ela deve ser o menos complexa possivel, ou seja,
deve apresentar maior readability (Rutherford, 2003).

Desenvolvida nas pesquisas em linguistica e psicologia
educacional, a readability retine fatores relacionados ao
texto que influenciam o modo pelo qual um grupo de
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leitores o entende (Dale & Chall, 1948; McLaughlin,
1969). Via de regra, as formulas de readability tentam
medir a complexidade de um texto por meio do uso de
palavras frequentes e estruturas sintdticas complexas.
Assim, argumenta-se que a readability capta o grau de
complexidade textual em que textos com maior (menor)
readability tém uma leitura menos (mais) complexa.

Embora seja considerado um tema importante, ha
criticas sobre as pesquisas que utilizam as métricas
originais de readability na literatura contabil, porque as
férmulas devem ser adaptadas ao contexto estudado e ndo
simplesmente replicadas (Loughran & McDonald, 2016;
Rennekamp, 2012). Todavia a utilizag¢do de férmulas de
readability ndo deve ser abandonada nem desencorajada
(Stone & Parker, 2013), e sim redefinida (Loughran &
McDonald, 2016; SEC, 1998). Visto que os indices de
readability ndo sio um “selo de aprovacdo” para escrita
(Bogert, 1985), mas, sim, auxiliares na identificagdo de
elementos que prejudicam a leitura. Particularmente, este
estudo introduz novos dados e medidas de readability.
Ao modificar as formulas tradicionais de readability,
elas foram adaptadas ao contexto estudado. Também
desenvolve uma métrica de readability com base na
ferramenta computacional de analise textual Coh-Metrix-
Port. E digno de nota que, diferentemente de Malaquias
e Silveira (2019), que elaboram medida de readability
no contexto nacional, esta pesquisa emprega outros
atributos textuais para captar a readability, bem como
utiliza estatisticas multivariadas e testes adicionais de
robustez, o que é ausente na pesquisa supracitada.

Ao medir a readability, é possivel identificar os
determinantes da complexidade textual no ambiente
informacional. Conceitualmente os gestores tém incentivos
para modificar os textos dos relatérios de acordo com o
resultado da empresa, no intuito de apontar ativamente o
resultado positivo (Rutherford, 2003; Smith & Taffler, 1992)
ou ofuscar o resultado ruim (Bloomfield, 2008; Li, 2008).
Isso porque os gestores, na fun¢do de preparadores, podem
beneficiar-se das assimetrias informacionais mediante
artificios linguisticas, ao apresentar uma visao de interesse
proprio do resultado da empresa (Guay et al., 2016).

As pesquisas que analisam estritamente a readability
no mercado acionario brasileiro sdo recentes e carecem
de complemento conceitual e empirico. Gomes, Ferreira e
Martins (2018) e Santos, Calixto e Bispo (2019) estudam
de forma direta o tamanho das notas explicativas frente
a orientagao técnica OCPC 07 de 2014 e identificam que
esta orientacao explica a redugao do tamanho das notas
explicativas. Silva, Rodrigues e Abreu (2007) investigam
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uma possivel relagao entre os Relatérios da Administragao
e o resultado financeiro das empresas e identificam que
empresas de maior porte possuem relatorios mais extensos.
Silva e Fernandes (2009) aplicam o indice Flesch para
analisar a facilidade de leitura de 4.533 fatos relevantes
divulgados nos anos de 2002 a 2006 e observam que
apenas 10% dos fatos relevantes sao de facil leitura. Borges
e Rech (2019) procuram identificar os determinantes da
readability das notas explicativas. Seus resultados mostram
que, em geral, as notas explicativas apresentam elevado
grau de complexidade. Souza et al. (2019), ao analisar a
relagao bilateral entre readability e resultado, identificam
que os gestores deliberadamente adicionam complexidade
as narrativas contabeis, a fim de ocultar informacdes sobre
o mau desempenho corporativo. Holtz e Santos (2020)
investigam os determinantes da readability das notas
explicativas e verificam que o tamanho e o desempenho
das empresas impactam nas métricas de readability.

Mesmo com as pesquisas supracitadas, existe uma
lacuna a ser preenchida, seja na elaboragao e adaptagao
de medidas de readability ao contexto estudado, porque
os estudos tendem a replicar as formulas originais de
readability, seja na identificacdo dos determinantes
da readability nos relatérios de empresas brasileiras,
porque as pesquisas nessa seara ainda sao incipientes e
os resultados, inconclusivos.

Vale ressaltar que o Brasil, em particular, possui altos
niveis de concentracdo aciondria (Leal et al., 2015) e
passou por um recente processo de harmoniza¢ao com
as International Financial Reporting Standards (IFRS).
Assim, o Brasil pode ser um caso representativo para
outros mercados emergentes, portanto é esperada

2. DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

2.1 Relacao entre Medidas de Readability
e a Persisténcia dos Resultados, o
Desempenho Atual e 0 Benchmark de
Referéncia

A perspectiva do preparador é uma vertente que
pode explicar as causas dos niveis de readability. Por essa
perspectiva, os gestores podem utilizar mecanismos sutis
para influenciar o comportamento dos investidores. O
argumento é que os gestores tendem a apontar ativamente o
“bom” resultado, ao passo que buscam ofuscar o resultado
“ruim” (Bloomfield, 2008; Li, 2008; Rutherford, 2003;
Smith & Taffler, 1992). Em ambos os casos, pressupoe-se
que os gestores, na fungao de preparadores, sdo parciais,
apresentando relatdrios modificados.
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uma contribuicdo significativa para a literatura sobre
complexidade textual.

Fundamentada nas lacunas supracitadas e motivada
pela necessidade de provocar reflexao sobre a importancia
crescente das narrativas contdbeis como instrumento de
comunicagdo das informagdes, esta pesquisa pretende
responder a seguinte questao: quais sdo os efeitos do
resultado das empresas e da harmonizagao com as IFRS na
readability dos Relatdérios da Administragao no mercado
acionario brasileiro?

Para operacionalizar a pesquisa, configura-se a
complexidade textual por meio de indices de readability, a
narrativa objeto do estudo é o Relatério da Administragao,
aharmonizag¢do com as IFRS é uma variavel que demarca
o periodo pré e pos-IFRS e o resultado das empresas ¢
entendido por trés atributos: a persisténcia, o desempenho
atual e o benchmark de referéncia.

Os achados podem ser uteis aos participantes do
mercado de capitais. Espera-se que os investidores
identifiquem e reivindiquem divulga¢des menos
complexas, isto ¢, com maior readability, para suas analises.
Além do mais, os resultados podem oferecer subsidios
para que reguladores e normatizadores apliquem politicas
publicas, para mitigar o uso de relatérios tidos como
complexos em nivel local, ja que ndo ha regulamentacao
para padrdes universais de redagéo de relatorios. Espera-
se que os gestores atentem para o potencial dos relatdrios
e tomem iniciativas proativas. Em uma analise mais
ambiciosa, os indices de readability aplicados neste estudo
podem ser incorporados em um manual de escrita simples,
nos moldes do promovido pelo Plain English Handbook
da Securities and Exchange Commission (SEC), de 1998.

De acordo com a discussao supracitada, Li (2008)
evidencia que: (i) empresas com desempenho atual
considerado ruim divulgam relatérios anuais mais longos e
com menor readability e (ii) empresas com relatdrios anuais
menos complexos tém maior desempenho e resultados
mais persistentes. Dempsey, Harrison, Luchtenberg e
Seiler (2012) corroboram esses achados, ao identificarem
que empresas com resultados ruins apresentam relatérios
anuais com menor readability. Lo, Ramos e Rogo (2017)
identificam que: (i) empresas que gerenciam o benchmark
de referéncia, isto é, modificam seus resultados atuais
com objetivo de superar os resultados do ano anterior,
apresentam relatdrios anuais com baixa readability e
(ii) empresas com resultados satisfatorios apresentam
relatérios com maior readability.

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 33, n. 88, p. 112-129, jan./abr. 2022



A escolha das medidas de resultado como
determinantes da readability direciona a explica¢do
dos achados empiricos. Fundamentalmente emprega-
se trés atributos do resultado como determinantes: a
persisténcia, o desempenho atual e o benchmark de
referéncia.

A persisténcia é um atributo desejavel que mede a
sustentabilidade dos resultados. Por exemplo, resultados
persistentes: (i) sao pretendidos porque sao recorrentes
(Penman & Zhang, 2002); (ii) tém maior conteudo
informacional (Kormendi & Lipe, 1987); (iii) reduzem
o custo do capital préprio das empresas (Francis et al.,
2004); entre outros. Como os resultados persistentes sio
desejaveis, espera-se que as empresas tenham incentivos
para divulgar relatdrios com maior readability, quando o
resultado for persistente. Na literatura contabil, Li (2008)
investiga a relagdo supracitada, separando a amostra de
seu estudo em um grupo de empresas com ganhos e em
outro com perdas. Por sua vez, Souza et al. (2019) utilizam
proxies de readability como preditoras do resultado futuro.

O desempenho atual do ano corrente, doravante
desempenho, ¢ inserido no debate porque os gestores
podem melhorar a readability dos relatorios, para indicar
o resultado positivo (Rutherford, 2003; Smith & Taffler,
1992). Utilizando métricas de readability do tipo quanto
menor melhor, Dempsey et al. (2012), Li (2008), Lo et
al. (2017) e Souza et al. (2019) observam uma relacdo
negativa entre as medidas de desempenho e readability,
isto é, mudancas positivas no desempenho propiciam
melhoria na readability.

Pela nogao de benchmark, é conjecturado que, caso a
empresa nao atinja um benchmark de referéncia — valores
de resultado atual em comparagao com o ano anterior —, os
gestores agem para ofuscar a informacao (Lewellen et al.,
1996; Lo et al., 2017). Isso conduz ao entendimento de que
relatdrios mais complexos potencializam um problema
de ofuscagdo baseado em informacio (Bloomfield, 2008).
Lo etal. (2017) encontram evidéncias de que as empresas
que gerenciam seus resultados para atingir ou superar
um benchmark de referéncia apresentam relatérios com
menor readability.

Com base na perspectiva do preparador, argumenta-se
que os gestores podem modificar os relatdrios de acordo
com o resultado das empresas. A luz dessa discussio,
apresentam-se as seguintes hipodteses:
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Hia: A readability dos Relatérios da Administragao é maior para
as empresas com resultados persistentes.

H: A readability dos Relatérios da Administragido é maior para
as empresas com melhor desempenho.

Hic: A readability dos Relatérios da Administragdo é menor para
as empresas que nao superaram um benchmark de referéncia.

2.2 Harmonizacao com as IFRS e sua Relacao
com a Readability dos Relatoérios

Fatores do ambiente externo da empresa interferem na
forma de elaboragao dos relatdrios, porque, por vezes, os
fatores sao impositivos, como é o caso da harmonizagao
das normas contabeis. Pela premissa da divulgacao
obrigatoria, as mudangas promovidas ao longo dos
anos afetam atributos textuais que podem modificar a
readability (Cazier & Pfeiffer, 2017; Dyer et al., 2017).
Essa discussao sugere que a readability é impactada pela
harmonizagdo contabil.

As TFRS constituem um padrao contabil com base
em principios e tém por objetivo principal promover
a melhoria das praticas contabeis, se comparadas a
padrdes locais ou outras normas (Barth et al., 2008).
A TFRS 01 (First-time Adoption of International
Financial Reporting Standards) tem como objetivo
declarado assegurar que as demonstragdes contabeis e
os demonstrativos intermediarios contenham informacées
de alta qualidade. Essa qualidade pode ser estendida a
apresentagao textual na forma de relatérios. Cheung e Lau
(2016) demonstram que os relatdrios anuais de empresas
australianas sao mais longos, mas menos complexos pos-
IFRS. Boubaker, Gounopoulos e Rjiba (2019) evidenciam
que a harmonizagao com as IFRS melhorou a readability
do relatdrio anual de empresas francesas. Lang e Stice-
Lawrence (2015), em pesquisa multipaises, sugerem que
os atributos textuais melhoraram apds a harmonizagao
com as IFRS. Em suma, hd indicios de que a adogdo das
IFRS possibilitou melhorias, mesmo que indiretamente,
na readability dos relatorios.

Considerando o fator regulatério como medida
do ambiente externo que pode influenciar a forma de
elaboragao dos relatorios, a seguinte hipdtese é proposta:

Ha: A readability dos Relatdrios da Administragdo é maior apds
a harmonizac¢do com as IFRS.
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3. SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

Para examinar as hipéteses, foi selecionada uma amostra de empresas brasileiras com agdes negociadas na bolsa de
valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3), com dados disponiveis entre 2006 e 2019. Na Tabela 1, resume-se o procedimento

de selecdo e tratamento da amostra.

Tabela 1
Selecdo e tratamento da amostra

Empresas Empresas-ano
Todas as empresas com dados na base Economatica® entre 2006-2019 600 8.400
Menos: empresas pertencentes ao “setor financeiro” e “Outros” 111 1.554
Menos: empresas com dados insuficientes para o calculo das varidveis 298 4.172
Menos: empresas com indice de liquidez em bolsa < 0,0001 140 1.960
51 714

Nota: Empresas do setor financeiro (Finangas e seguros e Fundos) foram excluidas devido a diferencas estruturais, operacionais

e financeiras (Healy & Wahlen, 1999). O setor “Outros” foi excluido devido a dificuldade de alocagao das empresas em setor
especifico. As empresas com dados ausentes para o calculo das variaveis foram excluidas. O indice de liquidez é obtido por
formula prépria elaborada pelo banco de dados Economatica®. Essa é rotulada como Liquidez e é apresentada como variavel

de controle na Tabela 2. As empresas com indice de liquidez das a¢Ges abaixo de 0,0001, em pelo menos um ano do periodo
analisado, foram excluidas. De acordo com Silveira (2006), o valor de mercado das acées pode ndo ser refletido de forma real
em empresas com baixa liquidez, o que prejudica o calculo de varidveis financeiras. Por fim, visto que as tendéncias, ao longo do
tempo, podem modificar os relatérios (Cazier & Pfeiffer, 2017; Dyer et al., 2017), optou-se por adotar um painel balanceado.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para calcular as medidas de readability, foram coletados
os textos do Relatério da Administragdo referente a
se¢do Analise dos Resultados. Optou-se por coletar a
referida segdo, por esta ser equivalente a Management
Discussion and Analysis, que é majoritariamente estudada
nas pesquisas internacionais. Isto possibilita a comparagao
com essas pesquisas.

Para tornar legivel os documentos nos softwares de
andlise textual: (i) elementos ndo textuais foram excluidos,
(ii) abreviagdes com pontos foram convertidas para
abrevia¢des normais, (iii) palavras com hifen foram
modificadas, (iv) possiveis erros de pontuagio foram
eliminados e (v) possiveis erros de ortografia e erros de
processo de conversao foram corrigidos.

Inicialmente os textos pré-processados foram
convertidos para PDF e submetidos a andlise do software
Atlas.ti® e ao separador de silabas online, disponivel no
endereco eletrdnico https://www.separarensilabas.com/
index-pt.php. Isto permitiu a elaboragdo de uma “lista de
palavras com trés ou mais silabas”. Para evitar resultados
falaciosos devido a classificagdo excessiva de palavras de
simples leitura como complexas, foram excluidos da “lista
de palavras com trés ou mais silabas” nomes proprios e
palavras em outro idioma que nao o portugués. Estas
exclusdes ndo alteraram substancialmente o significado do
texto, porém, por superestimarem o calculo de readability,
as exclusoes foram necessarias. Apos essa etapa de pré-
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processamento, a “lista de palavras com trés ou mais
silabas” foi renomeada para “lista de palavras complexas”

3.1 Definicao Conceitual e Operacional das
Variaveis
3.1.1 Férmulas de readability modificadas

Por uma perspectiva empirica, as principais férmulas
de readability utilizadas nas pesquisas contabeis sdo o
indice Flesch, desenvolvido por Rudolf Flesch, e o
indice Fog, desenvolvido por Robert Gunning (Li, 2008;
Loughran & McDonald, 2016). Ressalta-se que as féormulas
originais consideram como palavras complexas aquelas
com trés ou mais silabas.

Em pesquisa recente, Kim, Wang e Zhang (2019)
modificam as férmulas tradicionais de readability. Os
autores mantém o conceito de palavras complexas da
formula original, porém excluem, de maneira subjetiva,
as palavras com trés ou mais silabas julgadas como de
facil leitura. Nesta pesquisa, a lista de palavras complexas
segue alégica empregada em Kim et al. (2019), mas com
exclusdes menos subjetivas. As palavras complexas das
férmulas originais de Flesch e Fog sdo substituidas pela
lista de palavras complexas descrita na se¢do anterior.

Originalmente valores mais altos de Flesch e mais
baixos de Fog indicam textos menos complexos. Para
padronizar a interpretacao dos resultados e obter melhor
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adequacdo econométrica, foi aplicado o logaritmo natural
(In) para a medida Flesch, e a medida Fog foi multiplicada
por -1. As férmulas modificadas, que englobam a nova lista

FleschMod = In [206,835 — (1,015 *

PalavraS) ( Palavras complean)]
_ - *
Frases ’

Palavras

Joao Antonio Salvador de Souza & José Alonso Borba

de palavras complexas, sdo rotuladas como FleschMod
e FogMod e apresentadas na equagédo 1 e na equagao 2,
respectivamente.

[1]

Palavras

FogMod = —1 * [0,4 * (

As férmulas modificadas sdo validas porque existem
demandas que o texto coloca no conhecimento prévio dos
leitores e na memoria de trabalho (Graesser et al., 2011).
Ambeas caracteristicas estdo associadas ao comprimento
das palavras, como medida de conhecimento prévio, e
ao comprimento das frases, porque frases mais longas
requerem mais memoria de trabalho e capacidade de
leitura (McNamara et al., 2014).

3.1.2 Medida de readability proposta

Para calcular a medida de readability proposta,
inicialmente os textos foram submetidos ao Coh-
Metrix-Port online, disponivel no endereco eletronico
http://143.107.183.175:22680/. Essa é a versdo com
48 métricas adaptada ao portugués da ferramenta
computacional de analise textual elaborada para a escrita
em inglés Coh-Metrix. Este software, documentado por
Graesser et al. (2004), foi desenvolvido, refinado e testado,
entre 2002 e 2011, na Universidade de Memphis.

O Coh-Metrix oferece novas possibilidades para a
compreensao dos fatores relacionados ao texto. Apoiado
em uma estrutura multinivel do discurso (Graesser &
McNamara, 2011), ele permite medir a complexidade do
texto como uma constru¢do multidimensional, superando,
assim, as criticas da aplicacao de medidas tradicionais
de readability. Chang e Stone (2019) introduzem o Coh-
Metrix nos estudos contabeis. Os autores utilizam oito
fatores ortogonais para medir a readability e analisam
e testam a variavel elaborada em um conjunto de 370
propostas de auditoria enviadas aos governos estaduais
e locais dos EUA. Este foi o primeiro estudo, até onde se
sabe, a utilizar o Coh-Metrix para elaborar uma medida
de readability no contexto da comunicagao corporativa.

No Coh-Metrix-Port, as 48 métricas sio agrupadas em
dez mddulos. Para o calculo da medida proposta, os textos
em formato Word foram submetidos ao Coh-Metrix-Port.
Apds a andlise individual, 15 métricas que contemplam
seis modulos foram selecionadas para integrar a formula
de readability. Os moédulos selecionados foram:

1. Operadoreslogicos: No campo da semantica, operadores
légicos sao elementos linguisticos responsaveis por
evidenciar a intengdo do discurso. Estes elementos
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Frases

Palavras complean)]

foram cunhados por Ducrot (1972). Forma de calculo:
Numero de negagoes/(numero de palavras/1.000).

Palavras

2. Tokens: Templin (1957) criou a medida para estimar
a proficiéncia lexical mediante a verificacao da
diversidade lexical. Forma de calculo: Numero de
palavras unicas (type) dividido pelo nimero de tokens
dessas palavras.

3. Constituintes: Em linguistica, constituintes sdo
constructos abstratos utilizados para organizar
estruturas sintaticas (Pezatti & Camacho, 1997).
Forma de célculo: YConstituintes = (Numero de
modificadores por sintagmas nominais) + (Média
amostral das palavras antes de verbos principais na
clausula principal da sentenca).

4. Ambiguidade: A ambiguidade ¢ um fenémeno
linguistico que possibilita mais de um sentido em
uma palavra (Ferreira, 2000). Forma de calculo:
YAmbiguidade = Para cada adjetivo/advérbio/
substantivo/verbo do texto, soma-se o numero de
sentidos apresentados no Thesaurus Eletronico para o
Portugués do Brasil (TEP) (Maziero & Pardo, 2008) e
divide-se o total pelo nimero de adjetivos/advérbios/
substantivos/verbos, respectivamente.

5. Coreference: sdo expressdes em um texto que tém
o mesmo referente, ou seja, se referem a mesma
pessoa ou coisa (Morgado, 2011). Forma de calculo:
YCoreference = Proporgao de sentencas adjacentes que
compartilham um ou mais argumentos (substantivos,
pronomes ou sintagmas nominais).

6. Anaforas: A anafora retoma por meio de referéncia
direta ou indireta a um termo anterior, assim, a anafora
estd relacionada a nogdo de repeticdo (Milner, 1982).
Forma de célculo: ¥ Anaforas = (Proporgao de referéncias
anaforicas entre sentencas adjacentes) + (Propor¢ao de
referéncias anaforicas que se referem a um constituinte
presente em até cinco sentengas anteriores).

A férmula de readability proposta é apresentada na
equacdo 3. Esse processo fornece a variavel rotulada
como “Escrita Simples”, na qual pontuagdes proximas
de 0 representam documentos que melhor se ajustam aos
padrdes de escrita, isto é, menos complexos.
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Escrita Simples
= —10 * [(Operadores légicos + Tokens + Y Constituintes

+ Y Ambiguidade + Y Coreference + Y Anaforas)/Frases]

3.1.3 Variaveis independentes principais, de controle e utilizadas em testes adicionais de robustez

Na Tabela 2, mostra-se o resumo das variaveis independentes principais, de controle e utilizadas em testes
adicionais de robustez.

Tabela 2
Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa

Variaveis independentes principais

Medidas do constructo resultado

Estimativa do coeficiente de inclinagdo Bii a partir do modelo apresentado na equacao 4.
Este é um modelo autorregressivo de primeira ordem (AR1) estimado para cada empresa-ano
Persisténcia usando janelas de 7 anos.

Resultado por agdo, = B, + B;;Resultado por agdo, _, + III

Conceito: £ esperada uma relagdo positiva entre a medida Persisténcia e as varidveis de readability. Por Resultado por acio, entendem-se os
valores de lucro ou prejuizo por acdo. A interpretacao de eq. 4 é de que valores mais altos de B, indicam alta persisténcia e valores préximos
de 0 indicam desempenho transitdrio ou baixa persisténcia. Ressalta-se que a escolha de uma janela de andlise segue a pesquisa de Francis et
al. (2004), que optaram por empregar uma janela de 10 anos. Nesta pesquisa, a janela de 7 anos é a preferida, porque se optou por empregar
um painel balanceado de dados. Desta forma, ao se escolher uma janela maior de anos, a amostra final é substancialmente reduzida, como
foi observado em testes ndo declarados, o que prejudicaria as inferéncias estatisticas.

O procedimento de calcular a persisténcia por meio da estimativa de um modelo autorregressivo seguiu as pesquisas de Barton, Hansen e
Pownall (2010) e Francis et al. (2004). Diferentemente da presente pesquisa que emprega o Resultado por a¢do, Barton et al. (2010) utilizam
uma varidvel composta de resultados e Francis et al. (2004) empregam uma medida de lucro liquido da empresa antes de itens extraordinarios.
Para identificar possiveis problemas econométricos, foi aplicado o teste de Dickey-Fuller Aumentado (Said & Dickey, 1984). O procedimento
foi realizado com a equacéo de teste com tendéncia, com drift ou com defasagem de 1 periodo, tal como discutido em Gujarati e Porter
(2011). Inicialmente o teste foi realizado por empresa para toda a janela de dados, 2000 a 2019. Nesta etapa ndo foi possivel rejeitar Ho para
12 empresas, isto €, 12 empresas apresentaram uma série de dados ndo estaciondria. Para testar o efeito dessa violagdo da propriedade de
uma série, as observagoes foram excluidas da amostra e os pardmetros do modelo (1) foram reestimados. Como nédo houve discrepancias em
relagdo aos valores originais, optou-se por manter as observagdes na base de dados. Posteriormente o teste de Dickey-Fuller Aumentado foi
realizado por empresa-ano usando janelas de 7 anos, o que resultou em 14 estatisticas para o teste por empresa. Tal como anteriormente,
foram excluidas da amostra as empresas que apresentaram série de dados nio estaciondria e os pardmetros do modelo (1) foram reestimados.
Como ndo ocorreram mudancgas significativas na estimativa dos pardmetros, as empresas foram mantidas na amostra.

Desempenho = Lajir / Ativo total

Conceito: A proxy Desempenho capta o desempenho contabil. Espera-se uma relagdo positiva entre a medida Desempenho e a readability. A
operacionalizagdo da varidvel estd de acordo com Li (2008) e Lo et al. (2017).

Benchmark =1 se a variagdo para Desempenho do ano t+ para o ano ti for negativa, ou 0 caso contrario

Conceito: £ esperada uma relagdo negativa com as medidas de readability, indicando que empresas que nio atingiram um benchmark de
referéncia em relagao ao ano anterior tendem a divulgar relatérios mais complexos. Essa varidvel estd de acordo com o apresentado por Li
(2008) e Lo et al. (2017).

Medida de harmonizagdo com as IFRS

IFRS =1 se a observagdo pertence ao periodo pds-IFRS (= 2010), ou 0 caso contrario

Conceito: No Brasil, o processo de convergéncia com as IFRS teve como marco principal a promulgacdo da Lei n® 11.638/2007. A abordagem
de demarcar a harmonizagdo com as IFRS estd de acordo com as pesquisas de Boubaker et al. (2019) e de Cheung e Lau (2016). Espera-se um
resultado positivo para variavel, porque a harmonizagdo com as IFRS pode adicionar melhoria incremental no ambiente informacional.

Variaveis de controle

Em que:
p = nlimero de dias em que houve pelo menos um negécio com a
agdo dentro do periodo escolhido

— 100+ P P= m?mero total de, d_ias do perl’od~0 escolhido ) .
Liquidez P n = niimero de negocios com a agao dentto do periodo escE)lhldo
. (E* X) N = ndmero de negécios com todas as agdes dentro do periodo
NV escolhido

v = volume financeiro com a agdo dentro do periodo escolhido
V = volume financeiro com todas as a¢des dentro do periodo
escolhido
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Variaveis de controle

Conceito: Bloomfield e Wilks (2000) e Heflin, Shaw e Wild (2005) argumentam que a melhoria na divulgagcdo aumenta a demanda por agdes,
com consequente aumento em sua liquidez. Boubaker et al. (2019) e Lang e Stice-Lawrence (2015) sdo exemplos de estudos que testam
empiricamente essa relagdo. E espera-se um sinal positivo da proxy de liquidez quando relacionada a readability.

Tamanho = In do Ativo total

Conceito: Empresas maiores tendem a ser mais complexas, tanto operacional quanto geograficamente (Dempsey et al., 2012). Tal
complexidade pode ser refletida na readability dos relatérios, porque empresas maiores podem emitir relatérios mais complexos (Ajina et al.,
2016; Dempsey et al., 2012; Li, 2008; Lo et al., 2017). O sinal esperado para a varidvel tamanho é negativo.

Volatilidade

= Desvio-padrdo da varidvel Desempenho (Lajir / Ativo total) para uma janela de 5 anos

Conceito: Presume-se que, em ambientes de negécios mais voldteis, a comunicagdo corporativa é mais complexa (Li, 2008). Assim, espera-se
um sinal negativo para esta varidvel. Cheung e Lau (2016), Li (2008) e Lo et al. (2017) sdo exemplos de pesquisas que utilizam esta varidvel.

Endividamento

= (Passivo circulante + Passivo n3o circulante) / Ativo total

Conceito: Empresas com um alto nivel de dividas podem divulgar relatérios mais complexos, no intuito de persuadir os fornecedores de
capital (Dempsey et al., 2012). Espera-se uma relagdo negativa entre endividamento e readability, tal como em Ajina et al. (2016) e Dempsey

etal. (2012).

Idade

= In da diferenga, em dias, da data de encerramento das demonstragdes financeiras, para a

data de constituicdo da empresa

Conceito: Empresas com maior tempo de constituicdo podem apresentar relatérios menos complexos devido a menor assimetria e incerteza
em suas informagdes (Li, 2008). Esta varidvel foi utilizada por Li (2008) e Lo et al. (2017).

Variaveis utilizadas nos testes adicionais

Baixa Persisténcia

Observagdes que se encontram nos dois primeiros quintis (Q

,5) da varidvel Persisténcia

Alta Persisténcia

Observagdes que se encontram nos dois dltimos quintis (Q

,») da varidvel Persisténcia

Baixo Desempenho

Observagdes que se encontram nos dois primeiros quintis (Q

,5) da varidvel Desempenho

Alto Desempenho

Observagdes que se encontram nos dois dltimos quintis (Q

,5) da varidvel Desempenho

A varidvel Ranking recebe o valor de 1 se a empresa pertencer aos dois Gltimos quintis (Qus)
do ranking de readability e 0 caso pertenga aos dois primeiros quintis (Qus).

Ranking

O ranking de readability é captado apés se multiplicar os percentuais de variancia

compartilhada, obtidos das cargas fatoriais das caracteristicas textuais FleschMod, FogMod e

Escrita Simples.

Nota: /n é a abreviagdo de logaritmo natural. Lajir € a abreviagdo de Lucro antes de juros e imposto de renda.

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 Modelos e Técnica de Analise

A relagao entre readability, resultado e harmonizagdo com as IFRS, estabelecida na literatura, é testada empiricamente

pelo seguinte modelo econométrico:

FleschMod;;(ou FogMod;,, ou Escrita Simples;;)

= B, + By Persisténcia;; + B,Desempenho;; + B3Benchmark;.+3,IFRS;;

+ BsLiquidez;+B¢Tamanho; +f,Volatilidade;; + BgEndividamento;;

+ Boldade;; + &

Inicialmente, os pardmetros do modelo sdo estimados
com a medida de readability FleschMod; posteriormente,
o modelo é reestimado, tendo por variavel dependente os
indices de readability obtidos da férmula modificada de
Fog (FogMod); por fim, o modelo ¢ reestimado com os
valores de readability calculados pela férmula proposta
(Escrita Simples). E digno de nota que os indices de
readability sdo do tipo “quanto maior, melhor”.
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modelo (1)

Com base na discussdo proposta por Loughran e
McDonald (2016) sobre o fato de que as caracteristicas
setoriais impactam a andlise textual e o entendimento
de que as tendéncias temporais afetam atributos textuais
como a readability (Cazier & Pfeiffer, 2017; Dyer et al.,
2017), os modelos econométricos foram estimados,
incluindo efeitos fixos por setor e ano em um painel
balanceado.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva para as Variaveis de de interesse principal e controle. A titulo de comparacio, o
Interesse Principal e de Controle Painel A também apresenta o logaritmo natural da medida
original de Flesch, Flesch Original, e o valor negativo da

Na Tabela 3, fornecem-se as caracteristicas da amostra. férmula original de Fog, Fog Original.

O Painel A mostra a estatistica descritiva para as variaveis

Tabela 3
Estatistica descritiva da amostra

Painel A. Estatistica descritiva para as variaveis de interesse principal e controle

/r\gsg.;cllﬁlsit;le n Média Mediana DP Minimo Maximo Qi Qs
FleschMod 714 5,00 5,00 0,04 4,87 5,07 4,97 5,03
Flesch Original 714 3,46 3,53 0,32 2,30 3,91 3,33 3,66
FogMod 714 -10,29 -10,02 2,11 -16,31 -6,52 -11,47 -8,81
Fog Original 714 -10,83 -10,56 2,12 -16,87 -7,04 -12,01 -9,34
Escrita Simples 714 -10,38 -6,19 12,13 -57,87 -1,26 -10,83 -3,63
Medidas de
resultado
Persisténcia 714 0,22 0,25 0,45 -0,67 0,88 -0,16 0,62
Desempenho 714 0,08 0,08 0,07 -0,09 0,24 0,04 0,12
Varidveis de controle
Liquidez 714 0,54 0,23 0,75 0,0002 3,33 0,01 0,75
Tamanho 714 15,69 15,67 1,73 12,81 19,49 14,11 17,07
Volatilidade 714 0,03 0,02 0,04 0,001 0,19 0,01 0,04
Endividamento 714 0,63 0,58 0,30 0,26 1,90 0,45 0,70
Idade 714 9,67 9,89 0,70 8,02 10,64 9,41 10,17
Painel B. Ocorréncia das varidveis de interesse principal por tipo de benchmark de referéncia

Benchmark Negativo (A) Benchmark Positivo (B) Diferenca (A — B)

n soma média n soma média n soma média
FleschMod 366 1.828,08 4,99 348 1.740,16 5,00 18 87,92 -0,01
FogMod 366 -3.817,90 -10,43 348 -3.525,60 -10,13 18 -292,29 -0,30
Escrita Simples 366 -3.832,78 -10,47 348 -3.579,38 -10,29 18 -253,39 -0,19
Persisténcia 366 89,17 0,24 348 64,61 0,19 18 24,56 0,06
Desempenho 366 24,32 0,07 348 32,88 0,09 18 -8,56 -0,03
Painel C. Estatistica descritiva das variaveis de interesse principal em relacdo a harmonizacao com as IFRS

Pré-1FRS (A) P6s-1FRS (B) Diferenca de média e mediana

n  Média Med n  Média Med  MédiaB-A Toste ! de Ma:sf:/‘\e/:iiney
FleschMod 204 4,99 5,00 510 5,00 5,00 0,01 *-1,810 -0,990
FogMod 204 -10,49 -10,00 510 -10,20 -10,02 0,29 *-1,651 -0,797
Escrita Simples 204 -12,24 -6,37 510 -9,64 -6,12 2,61 **%_2.604 -1,060
Persisténcia 204 0,32 0,36 510 0,17 0,18 -0,15 **%4,081 ***4,068
Desempenho 204 0,10 0,10 510 0,07 0,07 -0,03 **%3,347 ***4,582
Painel D - Correlacio de Pearson

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11)

FleschMod o

(2) 0,94
FogMod

(0,00)
e (3) 0,41 0,34
Escrita Simples
(0,00) (0,00)
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Painel D - Correlacao de Pearson

oA (4) 0,17 0,14 0,24
Persisténcia
(0,00) (0,00) (0,00)
(5) 0,11 0,11 0,25 0,31
Desempenho
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
(6) -0,07 -0,07 -0,01 0,06 -0,20
Benchmark
(0,08) (0,06) (0,84) (0,08) (0,00)
IFRS (7) 0,07 0,06 0,10 -0,15 -0,18 -0,02
(0,07) (0,10)  (0,01) (0,00) (0,00) (0,57)
o (8) 0,02 -0,04 0,22 0,14 0,11 0,05 -0,003
Liquidez
(0,51) (0,26)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,17) (0,95)
9) -0,05 -0,10 0,30 0,04 0,09 0,04 0,17 0,72
Tamanho
(0,20) (0,01)  (0,00) (0,35) (0,01) (0,27) (0,00) (0,00)
o (10) -0,10 -0,09 -0,21 -0,14 -0,14 -0,09 -0,02 -0,09 -0,21
Volatilidade
(0,01) (0,01) (0,00 (0,00) (0,00) (0,02) (0,57) (0,02) (0,00)
o an 0,04 0,02 -0,11 -0,16 -0,17 -0,03 0,06 -0,11 -0,20 0,19
Endividamento
(0,30) (0,61)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,36) 0,13) (0,00) (0,00) (0,00)
ldad (12) 0,13 0,10 -0,03 -0,04 -0,19 -0,02 0,13 -0,06 -0,31 0,08 0,23
ade
(0,00) (0,01) (0,46) (0,26) (0,00) (0,57) (0,00) (0,10) (0,00) (0,02) (0,00)

Nota: Flesch Original é o logaritmo natural do indice calculado pela férmula de Flesch (1948), como 206, 835 — (1,015*nimero
de palavras dividido pelo nimero de frases — 84, 6*nimero de silabas dividido pelo nimero de palavras). Fog Original é o valor
negativo do indice calculado pela férmula de Gunning (1952), como 0,4* (ndmero médio de palavras por frases + porcentagem
de palavras de trés ou mais silabas). Todas as variaveis, exceto as bindrias, sdo winsorizadas por ano (2,5% na parte inferior e
superior). DP e Med sao as abreviagées de desvio-padrdo e mediana, respectivamente. Qi e Qs representam o quartil inferior

e superior, respectivamente. n representa a quantidade de empresas por tipo de varidvel. Os testes t de Student e o teste de
Mann-Whitney sao bicaudais. No Painel D abaixo do coeficiente, é apresentado, entre parénteses, o valor-p.

***p<0,01;, ** p<0,05 *p<0,10.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O valor do indice FleschMod nio deve ser comparado
com a interpretagdo-padrao do indice original, visto que a
variavel foi modificada nesta pesquisa. Para fornecer uma
referéncia, o efeito das modificagdes propostas na medida
de Flesch (FleschMod) é comparado com o logaritmo
natural de seus pares originais (Flesch Original), por
isso ele é apresentado na Tabela 3. Os valores médio
e mediano de Flesch Original sao menores quando
diretamente comparados com a férmula modificada
(média = 3,46 e mediana = 3,53). Isso indica que a férmula
original apresenta valores superestimados, conduzindo
a classificagdo de relatérios como mais complexos,
quando estes ndo o sdo. A dispersdo dos dados é maior
em comparag¢io a varidvel modificada (0,32 contra 0,04),
porque os valores de minimo (2,30) e maximo (3,91) sdo
distantes dos quartis inferior (3,33) e superior (3,66). Em
conjunto, nota-se maior concentragao de valores acima da
média amostral, consequéncia de uma assimetria negativa
para a variavel Flesch Original. Em uma comparagao
direta, substituir a varidvel modificada por sua versido
original nos modelos econométricos resultaria em
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resultados tendenciosos, porque a complexidade textual
dos relatdrios seria superestimada.

Os valores originais da medida Fog (Fog Original) sao
apresentados a titulo de comparacio com sua modificagdo
(FogMod). O indice original estima os anos de educagéo
formal necessarios para o entendimento do texto. O valor
médio (mediano) do indice Fog Original é -10,83 (-10,56),
que é menor do que os valores do indice Fog modificado,
FogMod, -10,29 (-10,02). O ajuste no valor médio de 0,54,
proveniente da diferenca entre as médias do Fog original
e modificado, é menos acentuado do que o evidenciado
em Kim etal. (2019). O procedimento de modificacio dos
autores supracitados resultou em uma diferenca média de
6,736 (Fog original = 19,693 e Fog modificado = 12,957).
A diferenca entre esta pesquisa e o estudo de Kim et al.
(2019) é explicada pela formula de calculo das palavras
complexas, visto que Kim et al. (2019) elaboraram uma
lista com 2.028 palavras consideradas complexas, de
acordo com o seu entendimento. Esse procedimento
nio foi adotado por ser considerado discriciondrio e
proibitivo de replicacio.
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A medida de readability proposta, Escrita Simples,
apresenta valores concentrados na parte superior da
amostra, o que demonstra uma assimetria negativa
(mediana superior a média: -6,19 >-10,38). A discrepancia
entre os quartis (Qys =-10,83 e Qss = -3,63) e as oscilagdes
na medida de dispersao (DP = 12,13) sdo mais sensiveis
na variavel Escrita Simples, em razdo de ela abranger
diversos elementos linguisticos (Operador logico, Tokens,
Constituintes, Ambiguidade, Coreference e Anafora). Isso
pode sugerir que é possivel que os gestores nao utilizam,
com a mesma intensidade, todos esses artificios linguisticos
para modificar a complexidade textual dos relatérios.

As empresas, em média, apresentam baixa
sustentabilidade dos resultados (persisténcia = média
0,22). Isso ndo mostra necessariamente que 0s valores
dos resultados sdo negativos, mas, sim, que os resultados
persistentes sdo, em média, menos recorrentes. O desvio-
padrao maior que a média e a mediana (0,45 > 0,22 e
0,25) é efeito da oscilagao dos resultados por agao das
empresas. Ao analisar conjuntamente os valores acima
do Qs (0,62) e abaixo de Q4 (-0,16), observa-se que
a média de valores no ultimo quartil é de 0,77 contra
uma média de -0,38 para o primeiro quartil. Assim, no
geral, considerados os valores absolutos, as empresas
apresentam resultados menos persistentes, porém os
valores mais persistentes sao, em média, maiores que
0s menos persistentes.

A variavel Desempenho apresentou (i) valor médio
e mediano de 0,08, (ii) relativa baixa varia¢do entre seus
pontos extremos (Minimo = -0,09 e Maximo = 0,24)
e (iii) baixa variancia em relacao a média (Dp = 0,07).
Analisando em conjunto, o valor positivo e simétrico
em relacao a média é consistente com a nogao geral de
“bom” resultado. Por esta, os gestores tém incentivos
para divulgar informagdes com maior readability, para
destacar o “bom” resultado atual das empresas.

Em relacdo as variaveis de controle, é observado que:
(i) em média, as empresas da amostra apresentam alta
liquidez (Liquidez, média = 0,54); (ii) ha indicios de
que houve interrupgdes e/ou mudangas acentuadas do
desempenho ao longo dos anos analisados (Volatilidade,
média = 0,03, desvio-padrao = 0,04); (iii) o nivel médio
de endividamento ¢ de 0,63, refletindo uma estrutura
de dividas com tendéncia ao financiamento externo do
que ao autofinanciamento; e (iv) as medidas Tamanho
e Idade possuem aparente distribuicao simétrica com
dispersao e valores extremos em pardmetros aceitaveis,
demonstrando que elas estdo corretamente especificadas.

O Painel B da Tabela 3 fornece as estatisticas das
variaveis de interesse principal por tipo de benchmark
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de referéncia. Optou-se por segregar o benchmark em
negativo e positivo a titulo de comparagdo. Constata-se
que 366 (348) das empresas, o que representa 51% (49%)
da amostra, apresentam variagdes negativas (positivas)
ano a ano para a medida de benchmark. Esse resultado
reflete na baixa variacio dos valores de soma e média
das variaveis de interesse principal. A variabilidade e a
distribui¢do proporcional possibilitam identificar o efeito
isolado nas medidas de readability, tanto do benchmark
negativo quanto do benchmark positivo, sendo o foco do
estudo a analise sobre as variagdes negativas dos valores
de referéncia.

O Painel C da Tabela 3 compara as estatisticas
descritivas das variaveis de interesse principal em relagao
a harmonizag¢ao com as IFRS. Em conjunto, os resultados
indicam melhoria na readability e redugdo dos resultados
das empresas, quando comparados os periodos pré e
p6s-IFRS. Esses achados sdo parcialmente consistentes
com as previsoes de que a harmonizag¢ao com as IFRS
possibilitou melhoria no ambiente informacional.
E digno de nota que as comparagdes univariadas
desconsideram outros fatores que impactam as relagoes
investigadas. Ademais, os resultados mostraram-se
sensiveis aos testes de diferenca de média ou mediana
empregados.

No Painel D da Tabela 3, apresenta-se a matriz de
correlagdo de Pearson. Desconsiderando as especificagdes
das estimativas para o mesmo constructo, os coeficientes
das correlagdes entre as variaveis dependentes e as
variaveis de interesse principal estdo em pardmetros
aceitdveis — menor do que 0,8, conforme Guyjarati e Porter
(2011). Os coeficientes também nao sdo considerados
altos quando comparadas as associagdes entre as
variaveis independentes. Em detalhe, as medidas de
readability FleschMod, FogMod e Escrita Simples, no
geral, apresentam estar positivamente (negativamente)
associadas com as medidas de resultado Persisténcia e
Desempenho (benchmark). Isso sugere que os relatérios
sdo menos complexos para as empresas que apresentam
resultados persistentes e positivos, e mais complexos
para as empresas que nao atingiram um benchmark de
referéncia.

Em rela¢do a medida proposta, observa-se que
a variavel Escrita Simples apresenta baixo valor de
associacao com as medidas de readability modificadas
(FleschMod = coef. 0,41, valor-p < 0,01 e FogMod =
coef. 0,34, valor-p < 0,01). Esse resultado mostra que
a variavel de readability proposta abrange elementos
linguisticos diferentes daqueles empregados para o calculo
das medidas modificadas.
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4.1.1 Analise das estimativas e reestimativas dos parametros do modelo (1)

Na Tabela 4, apresentam-se as estimativas e reestimativas do modelo (1) que demonstram o impacto do resultado
e harmonizagao com as IFRS na readability da secdo Analise dos Resultados do Relatdrio da Administragao.

Tabela 4
Medidas de persisténcia, desempenho, benchmark e IFRS como determinantes da readability do Relatério da Administragcao
FleschMod FogMod Escrita Simples
U] an am
Coef. Erro t Coef. Erro t Coef. Erro z
Persisténcia **%0,011 (0,003) 3,25 **0,393 (0,173) 2,27 ***50,417 (12,007) 4,20
Desempenho **%0,078 (0,025) 3,17 **%3,696 (1,279) 2,89 -25,978 (37,827) -0,69
Benchmark *-0,005 (0,003) -1,75 *-0,288 (0,148) -1,94 *-4,100 (2,250) -1,82
IFRS **0,018 (0,008) 2,36 *0,668 (0,399) 1,68 5,844 (4,268) 1,37
Liquidez **.0,007 (0,003) -2,21 -0,27 (0,164) -1,65 ***x.7,753 (2,190) -3,54
Tamanho **0,004 (0,002) 2,50 0,047 (0,082) 0,57 **%4,527 (0,948) 4,77
Volatilidade -0,043 (0,046) -0,93 -2,363 (2,488) -0,95 -8,367 (21,586) -0,39
Endividamento 0,006 (0,005) 1,08 0,148 (0,300) 0,49 2,632 (2,981) 0,88
Idade 0,001 (0,003) 0,39 -0,017 (0,148) -0,12 2,435 (1,616) 1,51
Constante **%4,941 (0,043) 115,74 ***.10,299 (2,245) -4,59 ***.128,120  (26,365) -4,86
Observagoes 714 714 714
R? 0,36 0,26 -
Efeito fixo ano/setor Incluidos Incluidos Incluidos
Testes de especificacao do modelo
Variance Inflation Minimo Méximo Médio Minimo Méximo Médio Minimo Méximo Médio
Factor (VIF) 1,18 6,29 2,03 1,18 6,29 2,03 1,18 6,29 2,03
Autocorrelagio: 1,897 1,844 1,952

Durbin-Watson (DW)
Endogeneidade: Durbin-Hu-Watson (DHW)

Variavel Persisténcia/

0,627 /1,171 1,373/0,647 ***76,465 / ***10,854
Desempenho
Breusch-Pagan #51 046 #5646 #5344
Lagrangian (BP)
F Chow ***15,57 **%10,74 **%7 54
Hausman *15,16 **17,34 **%29,46
Sargan-Hansen (SH) **20,93 **20,52 ***36,45

Nota: Todas as varidveis, exceto as bindrias, sdo winsorizadas por ano (2,5% na parte inferior e superior). Os erros-padrao (Erro)
robustos sao ajustados para heterocedasticidade pela técnica de White (1980). As estatisticas t ou z sdo apresentadas de acordo
com o estimador empregado. R? representa o poder estatistico global do modelo. Efeito fixo ano representa a inclusdo de efeito fixo
no ano (2006 a 2019). Efeito fixo setor representa a inclusao de efeito fixo no setor seguindo 12 classificagées: (1) Comércio, (2)
Alimentos e bebidas, (3) Construcdo, (4) Energia elétrica, (5) Maquinas industriais, (6) Minerais ndo metalicos e Mineragéao, (7)
Petroleo e gas, (8) Quimica, (9) Siderurgia e metalurgia, (10) Telecomunicagées, (11) Téxtil e (12) Veiculos e pecgas e Transporte
e servigos. Segundo Gujarati e Porter (2011), quanto maior for o valor VIF, superior a 10, ha varidveis com alta colinearidade.

DW testa a hipdtese de aleatoriedade e independéncia dos termos de erro. Em primeira analise foi adotada a regra de decisao:

du < estatistica do teste < 4 — du com Ho: nenhuma autocorrelagao, seja positiva ou negativa. As estimativas das colunas I e Ill
néo tém autocorrelagdo, seja positiva ou negativa, a um nivel de significancia de 1%. Porém ha indicios de correlacao positiva

nas estimativas da coluna Il. Em analise especifica foi adotada a regra de decisdo: dI < estatistica do teste < du com Ho: auséncia
de autocorrelagdo positiva. O valor do teste se encontra na area “sem decisdo” a um nivel de significincia de 1%. DHW verifica
se um regressor estd correlacionado ao termo de erro, sendo Ho: as varidveis sdo exdgenas (auséncia de endogeneidade). Nesta
pesquisa, as variaveis tnicas de cada modelo foram configuradas como seus instrumentos. As estimativas da coluna Il apresentam
varidveis enddgenas. Para contornar o problema foram utilizados estimadores em dois estdgios (25LS) para este modelo. BP é

o multiplicador de Lagrange que testa Ho: POLS; H:: modelo de efeitos aleatdrios. O teste F Chow é confirmatdrio do teste BP.
Hausman testa Ho: efeitos aleatdrios; H;: efeitos fixos. SH é confirmatdrio de Hausman ao considerar os erros-padrao robustos.
#% 5 < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10.

Fonte: Elaborada pelos autores.

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 33, n. 88, p. 112-129, jan./abr. 2022 123



Readability como medida de complexidade textual: determinantes e evidéncias em empresas brasileiras

4.1.1.1 Impacto das medidas de resultado (persisténcia,
desempenho e benchmark de referéncia) na
readability

H,. afirma que a readability ¢ maior em empresas com
resultados persistentes. Os resultados da variavel Persisténcia
suportam essa hipdtese. Seu coeficiente é positivo e
significativo para todas as especificagdes do modelo (coluna
I=coef. 0,011, p < 0,01; coluna IT = coef. 0,393, p < 0,05; e
coluna III = coef. 50,417, p < 0,01). Essas descobertas sdo
consistentes com a no¢ao de que empresas com resultados
persistentes tém relatérios menos complexos, porque os
gestores divulgam relatérios com melhor readability para
indicar ao mercado o resultado recorrente. Esses achados
se juntam as discussoes internacionais que enfatizam que
resultados persistentes sdo pretendidos (Francis et al.,
2004; Kormendi & Lipe, 1987; Penman & Zhang, 2002) e
complementam os estudos de Li (2008) e Souza et al. (2019).

Consoante com Hy,, que afirma que a readability
é maior em empresas com melhor desempenho, a
variavel Desempenho esta positivamente relacionada
com as medidas de readability FleschMod e FogMod,
coeficiente 0,078, p < 0,01 e coeficiente 3,696, p < 0,01,
respectivamente. Isso significa que, ante um desempenho
satisfatorio, os gestores optam por apresentar relatdrios
menos complexos. Essa melhoria na readability possibilita
que a informacao para a tomada de decisao seja mais
facil de ser extraida. Esse achado contribui no debate
académico de que os gestores tém incentivos para
melhorar a readability dos relatérios, para sinalizar o
resultado positivo (Rutherford, 2003; Smith & Taffler,
1992), bem como fornece suporte adicional as pesquisas
empiricas de Dempsey et al. (2012), Holtz e Santos (2020),
Li (2008), Lo et al. (2017) e Souza et al. (2019).

O resultado contraintuitivo para a variavel Desempenho
¢ o coeficiente negativo na coluna (III). Esse resultado
adverso deve ser interpretado com cautela: primeiro, ndo
¢ observada uma significancia estatistica para a variavel
Desempenho; segundo, os coeficientes da variavel, quando
explicativa da medida Escrita Simples, sdo sensiveis a
alteracdes nos estimadores empregados; terceiro, a ideia
subjacente do modelo proposto é medir o efeito direto
do resultado na readability dos relatorios. Nao obstante,
admite-se a possibilidade de que outras caracteristicas
ao nivel da empresa podem explicar até que ponto o
desempenho influencia a readability como, por exemplo,
praticas de gerenciamento de resultados, investigadas por
Lo etal. (2017), e caracteristicas financeiras e institucionais
no nivel da empresa, objeto de estudo de Ajina et al. (2016)
e Loughran e McDonald (2014).

Consistente com a previsdo de H,., a medida de valor
de referéncia, benchmark, é negativa e estatisticamente
significativa em todas as especificagdes (coluna I = coef.
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-0,005 p < 0,10; coluna IT = coef. -0,288, p < 0,10; e coluna
III = coef. -4,100, p < 0,10), sugerindo que as empresas
que ndo superaram seu desempenho anterior divulgam
relatérios mais complexos. Isso significa que, frente a um
benchmark negativo, os gestores preferem ndo melhorar a
readability dos relatdrios. Esse resultado esta alinhado a
pesquisa de Lo et al. (2017), em que se associa 0 aumento da
complexidade textual ao benchmark negativo dos resultados.

Em resumo, as hipdteses derivadas da relacao entre o
constructo de resultado e as medidas de readability, H.,
Hi, e Hy, devem ser interpretadas de forma separada.
A hipotese Hy, e Hi. sdo suportadas para todas as
especificagdes do modelo (1). Por outro lado, H,, somente
¢ validada nos modelos com as medidas de readability
modificadas (FleschMod e FogMod).

4.1.1.2 Impacto da medida de harmonizagdo com as
IFRS na readability

O resultado para a variavel IFRS é positivo e significativo
quando se relacionada as medidas de readability
modificadas (coluna I = coef. 0,018, p < 0,05 e coluna
IT = coef. 0,668, p < 0,10). De acordo com o postulado em
H,, hd indicios de que a readability dos relatérios é maior
apos a harmonizagdo com as IFRS. Essa constatagao esta
alinhada a nogao geral de que a harmonizagao aprimora o
ambiente informacional das empresas (Horton et al., 2013)
e especificamente possibilita melhorias na readability dos
relatdrios, conforme observado em Boubaker et al. (2019),
Cheung e Lau (2016) e Lang e Stice-Lawrence (2015).
Todavia, ndo ha confirmagao para H, sobre a relagdo entre
IFRS e a variavel proposta, Escrita Simples. Esse resultado
pode ser interpretado por duas dticas: pela primeira,
o processo de harmonizag¢do possibilitou, mesmo que
indiretamente, melhoria dos elementos lexicais basicos
do texto (comprimento das frases e silabas), porém nao
auxiliou na modifica¢do de elementos textuais mais sutis,
estes modelados na variavel Escrita Simples; pela segunda,
o Relatdrio da Administragdo nao é tipicamente contabil
na sua esséncia, sendo produzido pelo gestor, com foco
na gestdo e desempenho da empresa, o que conduz ao
entendimento de que o relatério pode ser escrito sem
observancia das normas contdbeis vigentes.

4.1.1.3 Impacto das varidveis de controle nas estimativas
dos pardametros do modelo (1)

Para as variaveis de controle, observa-se uma relagao
negativa e significativa entre a liquidez das agdes e
as proxies de readability FleschMod e Escrita Simples,
coeficiente -0,007, p < 0,05 e coeficiente -7,753, p < 0,01,
respectivamente. A medida de liquidez é por natureza
imprecisa, e a literatura existente nio aplicou a variavel
Liquidez diretamente como preditora da readability. O sinal
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contrario ao esperado pode ser justificado pela forma de
operacionalizagdo da variavel e o tipo de relatdrio utilizado.

A medida de tamanho das empresas tem uma
relacao positiva e significativa com FleschMod (coef.
0,004, p < 0,05) e Escrita Simples (coef. 4,527, p < 0,01).
Diferentemente dos estudos anteriores, a dimensao da
empresa reflete positivamente na readability, indicando
que empresas maiores divulgam relatérios menos
complexos. Uma explicagdo para isso pode ser derivada da
vertente de monitoramento externo da hipétese de custos

Joao Antonio Salvador de Souza & José Alonso Borba

politicos de Watts e Zimmerman (1986): empresas maiores
tém maior acompanhamento das partes interessadas, e
estas podem premiar (punir) empresas com relatdrios
menos (mais) complexos.

4.2 Anadlises Adicionais

Esta secdo define andlises adicionais e aplica testes
de sensibilidade para apoiar a andlise principal, como
segue na Tabela 5.

Tabela 5
Efeito das medidas de resultado na probabilidade de relatérios com alta readability
Var. dep. Ranking (0] (n (D)) av) V) (\%2)]
#4x() 948
Persisténcia
(3,83)
. . . 0,182
Baixa persisténcia
(0,28)
#4%) 925
Alta persisténcia
(2,85)
**k4 521
Desempenho
(2,75)
2,310
Baixo desempenho
(0,76)

-1,255
Alto desempenho

(-0,33)
YVariaveis de controle Incluidas Incluidas Incluidas Incluidas Incluidas Incluidas
Constante Incluida Incluida Incluida Incluida Incluida Incluida
Observagoes 572 240 221 572 235 224
Pseudo R? 0,26 0,11 0,17 0,25 0,05 0,14
Efeito fixo ano Incluido Incluido Incluido Incluido Incluido Incluido
Efeito fixo setor Incluido Nao Nao Incluido Nao Nao
Testes de qualidade do ajustamento do modelo
Hosmer-Lemeshow 7,64 (0,47) 4,18 (0,84) 9,71 (0,29) 6,66 (0,57) 7,36 (0,50) 18,11 (0,02)
Sensitividade 75,17% 40,00% 83,72% 78,67% 36,63% 73,60%
Especificidade 72,73% 84,83% 54,35% 71,33% 81,34% 52,53%
Classificacao correta 73,95% 67,08% 71,49% 75,00% 62,13% 64,29%
ROC 0,823 0,709 0,755 0,817 0,643 0,732

Nota: YVaridveis de Controle representam as varidveis: Liquidez, Tamanho, Volatilidade, Endividamento e Idade. Pseudo R’

representa o poder estatistico global do modelo.
**p<0,01,**p<0,05 *p<0,10.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 5 mostra a relacdo da Persisténcia e
Desempenho, bem como a intensidade dessas medidas,
na probabilidade de ocorréncia de alta readability. As
colunas I e IV auxiliam na validagdo das hipoteses H, e
Hip, 20 mostrarem que a probabilidade de ocorréncia de
relatérios com alta readability esta relacionada a resultados
persistentes (coef. 0,948, p < 0,01) e positivos (coef.
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4,521, p <0,01). A coluna III sugere que a divulgacao de
relatorios com alta readability é concentrada em empresas
com alta persisténcia (coef. 2,925, p < 0,01). Por outro
lado, o coeficiente da variavel Alto Desempenho, coluna
VI, nédo confirma a relagdo supracitada. Em resumo,
as evidéncias sao consistentes com a ideia de que as
empresas apresentam relatérios com maior readability
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quando seus resultados sdo persistentes e positivos.
Também contribuem para entender que empresas com
alta persisténcia possuem mais incentivos para apresentar
relatérios com alta readability. Contrariamente, nao

5. CONCLUSAO

A demanda por informagdes qualitativas e quantitativas
contidas nas demonstra¢des contabeis e nos relatdrios
elaborados pela administracao exige melhor entendimento
em torno de sua comunicagdo. Com base na perspectiva
do preparador, os gestores podem preparar relatorios
com o proposito de antecipar a reagdo dos investidores,
no intuito de apontar ativamente o resultado positivo
ou ofuscar o resultado ruim. Inserida nesta discussao,
esta pesquisa teve como objetivo avaliar o efeito do
resultado das empresas e da harmonizagdo com as IFRS
na readability do Relatério da Administracdo no mercado
acionario brasileiro.

As criticas as férmulas tradicionais motivaram as
modificagdes e a elaboracio de medida alternativa
de readability. As medidas de readability modificadas
(FleschMod e FogMod) e a elaborada com auxilio da
ferramenta Coh-Metrix-Port (Escrita Simples) parecem
captar melhor a complexidade textual, visto que as medidas
tradicionais classificam informag¢des como mais complexas,
quando estas nao o sdo. Fundamentalmente, empregar
as medidas tradicionais nos testes estatisticos produziria
resultados tendenciosos, porque as medidas supracitadas
subestimam a capacidade dos usudrios da informagao. Do
mais, as conclusdes podem ser resumidas como seguem.

Em primeiro lugar, os Relatdrios da Administragdo
de empresas com resultados persistentes e positivos, no
geral, apresentam melhor readability, ou seja, menor
complexidade textual. Em particular, o efeito é confirmado
para a intensidade dos resultados, ja que relatorios de
empresas com alta persisténcia tém mais chances de
apresentar alta readability. Como os resultados persistentes
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