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Resumo

Este estudo investiga a associacdo entre a intensidade de ativos bioldgicos e intangiveis,
definidos como ativos complexos, ¢ as caracteristicas textuais das notas explicativas de
companhias brasileiras listadas na B3, no periodo de 2019 a 2023. Adicionalmente, analisou-
se como a interacdo entre esses ativos complexos e a alavancagem financeira se associa a essa
relacdo. As notas explicativas foram coletadas de forma automatizada em Python, com a
legibilidade mensurada pelo indice FOG e o tom por meio de um diciondrio de palavras
positivas e negativas adaptado ao portugués. A amostra inclui 277 empresas, totalizando 1.288
observagdes empresa-ano. Apos winsorizagao no percentil 1-99% das variaveis continuas, as
regressdes foram estimadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), com
erros-padrao robustos a heterocedasticidade (corre¢do HC3) e agrupados por empresa. Os
resultados indicam que a intensidade de ativos bioldgicos estd associada a um tom mais positivo
quando analisada isoladamente, mas o achado principal do estudo mostra que isso se inverte
quando em cenarios de alavancagem, sugerindo que pressoes financeiras estdo associadas
negativamente ao tom do discurso narrativo. A intensidade de ativos intangiveis apresentou
associagdes fracas e ndo significativas, possivelmente em razao da heterogeneidade interna do
grupo. A alavancagem apresentou relacdo negativa com a legibilidade, porém sem significancia
estatistica robusta. De forma geral, os achados indicam que a combinagdo entre a complexidade
de mensuragao e a alavancagem influencia as caracteristicas textuais das informagdes contabeis
divulgadas, com implicagdes relevantes para analistas, credores, reguladores e responsaveis
pela elaboragdo de demonstragdes financeiras.

Palavras-Chave: Ativos Biologicos; Ativos Intangiveis; Disclosure; Legibilidade; Tom.

1. Introducio

O presente estudo investiga a associacdo entre a intensidade de ativos bioldgicos e
intangiveis na legibilidade e no tom das notas explicativas de companhias brasileiras listadas
na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), considerando o papel moderador da alavancagem financeira. Os
ativos citados possuem natureza complexa, pois envolvem mensuracao sujeita a elevado grau
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de julgamento, o que aumenta a incerteza e pode estimular praticas de gerenciamento de
impressao (Souza et al., 2023; Reid, 2021; Moura et al., 2014).

O CPC 29 define ativo bioldgico como “um animal e/ou uma planta, vivos”, e o CPC
04 define ativo intangivel como “um ativo nao monetario identificavel, sem substancia fisica”.
Essas defini¢des permitem concluir que a complexidade atribuida a esses ativos ndo se
relaciona ao seu reconhecimento, mas a utilizacao do valor justo para mensuragdo, com regra
geral para os ativos biologicos, € em casos especificos para os ativos intangiveis, conforme
estabelecido nos pronunciamentos citados (Comité de Pronunciamentos Contabeis, 2009,
2021).

A teoria da divulgagdo sustenta que a qualidade informacional influencia o
comportamento dos usuarios, com papel fundamental na redug@o da assimetria informacional
entre gestores e investidores (Verrecchia, 2001). Segundo o autor, ndo ha homogeneidade nos
comportamentos dos investidores, principalmente devido aos diferentes niveis e qualidades de
informacgao, o que leva a interpretacdes diferentes das divulgacdes.

Essa perspectiva tedrica permite compreender como a natureza dos ativos complexos
pode afetar ndo apenas os niimeros contabeis, mas também a estrutura ¢ o conteudo textual das
divulgagdes. Nesse sentido, a complexidade de mensuragdo associada a esses ativos pode
ampliar a subjetividade informacional e influenciar a forma como as empresas divulgam as
informagdes contabeis. Esse processo pode aumentar a opacidade das informagdes e levar a
ajustes intencionais no tom.

Nesse contexto, a legibilidade esta relacionada com a facilidade de leitura, e indica a
clareza da comunicacao como um elemento fundamental para a efetividade da transparéncia
corporativa (Ertugrul et al., 2017). O tom, entendido como o afeto transmitido pela linguagem
(Henry, 2008), constitui uma varidvel sensivel para o presente estudo, j4 que escolhas
linguisticas podem moldar a leitura e a interpretacao de stakeholders (Cavalheiro et al., 2021;
Fisher et al., 2019).

Estudos anteriores investigaram os efeitos dos ativos intangiveis na qualidade das
informagdes contabeis e na reacdo do mercado no contexto brasileiro, e concluiram que tais
ativos se mostram relevantes para essa analise. Silva et al. (2017) analisaram a influéncia dos
intangiveis na relevancia das informagdes contabeis, e identificaram que a presencga desses
ativos afeta a associagao entre lucro, patrimdnio liquido e preco das agoes.

Sousa et al. (2024) destacaram que o grau de disclosure e a materialidade dos
intangiveis impactam significativamente a value relevance da informagao contabil. Moura et
al. (2014) identificaram que uma parcela significativa das empresas ndo evidencia
adequadamente os ativos intangiveis, indicando uma falta de sintonia entre a regra e a pratica
que resulta em baixa transparéncia e dificuldades de reconhecimento. Destaca-se que a
mensuracdo a valor justo ndo alcanga a todos os intangiveis, mas estd presente nos testes de
recuperabilidade e na alocacao de valor em combinagdes de negdcios, como o goodwill.

Nessa linha, os ativos bioldgicos foram objeto de estudos como o de Souza et al. (2023)
e Reid (2021), que afirmam que a mensuragao pelo valor justo, apesar de buscar refletir com
maior fidedignidade a realidade economica das atividades agropecudrias, introduz elevado grau
de subjetividade e julgamento gerencial nas estimativas divulgadas, sobretudo na auséncia de
mercados ativos, comprometendo a padronizagdo e a confianga nas demonstragdes financeiras.

Essa subjetividade, em alguns casos, abre margem para praticas de gerenciamento de
resultados e dificulta a distingdo entre informagdo legitima e intencionalmente enviesada
(Souza et al., 2023). Li (2008) e Dyer et al. (2017) reforcam que caracteristicas textuais sao
sensiveis a essas condigdes. No mesmo sentido, a literatura também corrobora com a
necessidade de aprofundamento do estudo das estimativas que utilizam o valor justo.
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Barth (2024) apresenta algumas questdes nao resolvidas na contabilidade, com destaque
para a mensuracao a valor justo, que envolve julgamento subjetivo, € a abordagem
conservadora dos padrdes internacionais aplicaveis aos ativos intangiveis, o que prejudica a
relevancia da informacao.

Esse contexto possibilitou a identificacao da oportunidade de pesquisa relacionada com
a investigagdo sobre como esses ativos complexos se relacionam com as caracteristicas textuais
da divulgacao, especialmente o tom. De acordo com Umar et al. (2022), a adogao do valor justo
em ativos bioldgicos, sobretudo no setor agricola, continua sendo alvo de debates quanto a
subjetividade e relevancia da informagao, mas ainda carece de investigagdes empiricas mais
amplas sobre seus impactos no disclosure.

Dessa forma, buscou-se responder a seguinte questao de pesquisa: como a intensidade
de ativos complexos se associa a legibilidade e ao tom das notas explicativas divulgadas
pelas empresas listadas na B3? Nessa linha o presente estudo tem como objetivo analisar o
grau de associagdo da intensidade de ativos bioldgicos e intangiveis sobre a legibilidade e o
tom, considerando a interacdo com a alavancagem financeira. Nessa linha, o estudo busca
compreender se as pressoes financeiras intensificam ou reduzem os padrdes textuais das
divulgagoes.

As contribui¢des do presente estudo passam pelos aspectos tedricos, metodoldgicos e
praticos. O estudo da associacdo entre os ativos complexos e as caracteristicas textuais das
divulgagdes, com aten¢do a alavancagem financeira, contribui para ampliar a literatura de
disclosure, ao integrar a complexidade de mensuragdo a analise textual das demonstragdes
financeiras, explorando como fatores econdmicos e informacionais se relacionam.

Do ponto de vista metodoldgico, a contribuicdo esta no uso de métodos automatizados
de coleta e tratamento de dados ndo financeiros. Em termos praticos, os resultados identificados
podem auxiliar analistas, investidores e reguladores a interpretar com mais precisao o conteudo
textual das notas explicativas, especialmente em empresas intensivas em ativos de mensuragao
subjetiva e em contextos de maior endividamento.

2. Revisdo da Literatura
2.1 Ativos Complexos

Conforme mencionado anteriormente, os ativos bioldgicos e intangiveis sdo tratados no
presente estudo sob a denominagado de ativos complexos, em razdo de caracteristicas comuns,
como a subjetividade das estimativas, o elevado grau de julgamento na mensuragao, € os riscos
subjacentes. Sobre mensuragao a valor justo, Barth (2024) aborda a complexidade contébil para
caracterizar situagoes que dependem de julgamentos e premissas ndo observaveis, enquanto
Reid (2021) discute a associagd@o entre a opacidade informacional e as caracteristicas presentes
nesse critério de mensuragao.

Os ativos biologicos sao mensurados, em regra, a valor justo, conforme o CPC 29. Essa
mensuracao busca refletir com maior fidedignidade a realidade economica das atividades
agropecuarias, mas impde desafios relevantes na auséncia de mercados ativos, exigindo o uso
de modelos internos como o fluxo de caixa descontado (Souza et al., 2023; Reid, 2021).

De acordo com estudos de Savi¢ & Obradovi¢ (2020) e Camargos et al. (2021), a
subjetividade presente na escolha de premissas agrava a assimetria informacional, e tende a
gerar divulgagdes mais extensas e com conteudo excessivamente técnico, reduzindo a
legibilidade e criando um ambiente propicio para interpretagcdes gerenciais.

Os ativos intangiveis, por sua vez, sao mensurados em regra pelo custo apos o
reconhecimento inicial, com exce¢des em casos de combinacdo de negdcios (goodwill) ou
reavaliagdes especificas (CPC 04). No caso do goodwill, por exemplo, a mensuracao
subsequente exige testes de recuperabilidade e premissas de fluxo de caixa futuro, que sdo
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discricionarias, refletindo elevado grau de julgamento gerencial (Lhaopadchan, 2010; Lilien et
al., 2019).

Dessa forma, a utilizacdo da expressdo “ativos complexos” se refere a intensidade de
ativos biologicos e intangiveis, destacando que a origem da complexidade difere entre eles. No
caso dos ativos bioldgicos, decorre da mensuragdo a valor justo como regra geral, € nos
intangiveis, do julgamento envolvido em testes de recuperabilidade e avaliacdo de goodwill.
Apesar da manifesta diferenca, em ambos os casos verifica-se que ha grande margem para o
julgamento gerencial, o que pode amplificar o risco potencial de assimetria informacional
explorado nas narrativas contdbeis (Ertugrul et al., 2017; Verrecchia, 2001).

2.2 Legibilidade das Notas Explicativas

A legibilidade representa a facilidade com que um texto pode ser compreendido, sendo
influenciada por fatores como complexidade sintatica, extensao das frases e uso de vocabulario
técnico. Em relatorios contdbeis, esse atributo ¢ essencial para garantir que usudrios nao
especializados possam interpretar adequadamente as informagdes divulgadas (Souza et al.,
2019).

A literatura aponta que a legibilidade pode refletir tanto caracteristicas informacionais
legitimas quanto estratégias gerenciais de ofuscagdo (Ajina et al., 2016; Souza et al. (2019).
Essa conduta, conhecida na literatura como ofuscagdo, foi definida por Merkl-Davies e
Brennan (2008), como o uso intencional de linguagem complexa para comprometer a clareza
das informagdes divulgadas.

Tal estratégia compromete a transparéncia e agrava a assimetria informacional entre
gestores e investidores (Merkl-Davies & Brennan, 2008; Li, 2008). No contexto dos ativos
complexos (biologicos e intangiveis), as incertezas e os métodos subjetivos de mensura¢do
contribuem para o uso excessivo de linguagem técnica, ¢ para o aumento do volume das
divulgagdes, reduzindo a legibilidade (Bens et al., 2016; Reid, 2021).

Segundo Ertugrul et al. (2017), relatorios com linguagem técnica e estrutura densa
aumentam o esfor¢o cognitivo exigido para sua compreensdo, o que pode reduzir sua utilidade
informacional. Além disso, as empresas podem valer-se de ofuscacdo para esconder mas
noticias. Aldoseri e Melegy (2023) tratam a legibilidade dos relatorios como fator de redugao
do custo de financiamento, capaz de melhorar a eficiéncia informacional e influenciar a
liquidez das agodes.

O indice FOG foi adotado como métrica de legibilidade, pois mede a complexidade
sintatica do texto a partir do comprimento das frases e da propor¢ao de palavras complexas (Li,
2008). Embora a literatura apresente limitacdes relacionadas com essa métrica, o indice
continua sendo utilizado em estudos na area contabil (Ajina et al., 2016; Ertugrul et al., 2017),
inclusive no contexto brasileiro (J. A. S. de Souza et al., 2019). Para fins de robustez, o estudo
também utilizou o indice de Flesch. Em ambos os casos, utilizou-se a versdao adaptada para o
portugués por Moreno et al. (2022).

Ainda nesse contexto, Bens et al. (2016) e Barney et al. (2017) destacam que o uso do
valor justo, aplicavel aos ativos complexos, esta associado ao excesso de termos técnicos, frases
extensas e consequentemente maior dificuldade de leitura. Com relagdo ao desempenho, o
estudo de (Li, 2008) identificou que os relatorios anuais das empresas com lucros mais baixos
sao mais dificeis de ler. Nesse cenario, foi desenvolvida a seguinte hipotese:

H;: A intensidade de ativos complexos (bioldgicos e intangiveis) esta associada negativamente
a legibilidade das notas explicativas.
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2.3 Tom das notas explicativas

O tom ¢ compreendido como a carga afetiva implicita no discurso narrativo, expressa
por meio de palavras com conotagdo positiva, negativa ou neutra (Fisher et al., 2019). Essa
caracteristica textual exerce influéncia sobre a forma como os stakeholders percebem os riscos,
oportunidades e desempenho futuro das companhias, funcionando como um mecanismo de
sinalizagao (Aly et al., 2018).

A anélise do tom narrativo ¢ uma dimensdo relevante da qualidade da informacao
contabil, sobretudo por refletir ndo apenas o desempenho da empresa, mas também escolhas
estratégicas da alta administracdo (Bassyouny et al., 2020). Estudos mostram que, mesmo
diante de resultados negativos, empresas tendem a manter um tom otimista nas divulgacdes, €
essa pratica estd associada a gestdo da impressao (Cavalheiro et al., 2021). Tal comportamento
pode comprometer a transparéncia e distorcer a interpretacao dos usuarios da informacao.

No contexto brasileiro, Cavalheiro et al. (2021) analisaram o tom das cartas da
administracdo utilizando um método de contagem de palavras, a partir da aplicagdo de um
dicionario previamente classificado a partir de Henry (2008) e Carlsson ¢ Lamti (2015). O
indice calculado varia entre -1 ¢ 1, onde valores positivos indicam tom otimista.

Os resultados encontrados por Cavalheiro et al. (2021) apontaram predominancia de
tom positivo independentemente do desempenho das empresas, o que reforca a hipotese de viés
informacional ¢ de uso do tom como ferramenta de persuasdo. No contexto dos ativos
complexos, o tom pode refletir a tentativa gerencial de suavizar percepcdes negativas
associadas a incerteza da mensuracao ou a volatilidade dos valores apurados (Cavalheiro et al.,
2021; Reid, 2021). Nesse contexto, foi desenvolvida a segunda hipotese de pesquisa:

H,: A intensidade de ativos complexos (biologicos e intangiveis) esta positivamente associada
ao tom positivo das notas explicativas.

2.4 Alavancagem Financeira

A relagdo entre a legibilidade das informacdes contdbeis e as caracteristicas financeiras
das empresas tem sido investigada tanto no contexto internacional (Aldoseri & Melegy, 2023)
quanto nacional (Souza et al., 2019). Os resultados indicam uma associa¢do negativa entre
legibilidade e desempenho financeiro, sugerindo que empresas com situagdo financeira mais
delicada tendem a divulgar informacdes menos claras.

Ertugrul et al. (2017) argumentam que a baixa legibilidade e a ambiguidade nos
relatorios anuais impdem custos adicionais de processamento da informagdo aos usuarios, o
que pode elevar o custo do capital externo. Esse efeito € particularmente relevante para
empresas com altos niveis de endividamento, que dependem mais da captacao de recursos junto
a terceiros.

A literatura sugere que a presenca de credores externos pode restringir o espago
discricionario dos gestores, reduzindo a possibilidade de manipulacao das divulgacdes (Ajina
et al., 2016; Bassyouny et al., 2020). Entretanto, em contextos de alta alavancagem, o incentivo
apreservagao da imagem corporativa pode levar a adocao de linguagem mais positiva ou menos
transparente, configurando moderag@o negativa entre divida e clareza textual.

Segundo Ajina et al. (2016), empresas altamente alavancadas podem adotar uma
linguagem mais complexa em suas divulgagdes, seja para sinalizar solidez financeira, seja para
ocultar fragilidades. Os autores afirmam que isso gera ambiguidade quanto ao sinal esperado
da alavancagem sobre a legibilidade, que pode tanto incentivar maior clareza, na tentativa de
atrair investidores, quanto promover opacidade estratégica.

De acordo com Daly e Saif (2016), as caracteristicas dos ativos bioldgicos
potencialmente induzem maior incerteza relacionada aos fluxos de caixa futuros, que sdo a base
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para a contabiliza¢do do valor justo, e consequentemente, quando ha maior (menor) incerteza
quanto a probabilidade da capacidade de pagamento de uma empresa, os provedores de crédito
cobrardo uma taxa de juros maior (menor).

Nesse contexto, ¢ plausivel inferir que a interagdo entre ativos complexos e
alavancagem pode acentuar os efeitos sobre a legibilidade. Assim, a combinagdo entre alta
alavancagem e a intensidade de ativos complexos tende a ampliar a incerteza informacional
percebida, e nesse contexto, o discurso corporativo pode ser um canal potencial de mitigacao
dessa percepc¢ao. Dessa forma, considera-se que indices elevados de alavancagem podem estar
associados a relagdo entre a presenca de ativos complexos, a legibilidade e o tom, refor¢ando
o uso de linguagem técnica ou evasiva nas divulgacdes corporativas, conforme hipdteses
propostas a seguir:

H,: O indice de alavancagem financeira esta associado negativamente a legibilidade das notas
explicativas.

Hsy,: O indice de alavancagem financeira esta positivamente associado ao tom positivo nas
notas explicativas.

2.5 Ativos Complexos, Tom, Legibilidade e Alavancagem Financeira

A literatura evidencia que tanto a complexidade técnica associada & mensuragdo de
ativos bioldgicos e intangiveis quanto o grau de alavancagem financeira exercem influéncia
sobre a clareza e o tom das informagdes contabeis divulgadas (Ajina et al., 2016; Ertugrul et
al., 2017; Reid, 2021). A ambiguidade ja citada por Ajina et al. (2016), pode sinalizar
incentivos conflitantes. Enquanto a complexidade presente no processo de mensuragao
aumenta a necessidade de explicacdo técnica, a alavancagem pode diminuir a manipulagao
narrativa, para preservar a imagem perante credores e investidores.

Sob essa perspectiva, a alavancagem financeira ¢ concebida neste estudo como variavel
moderadora da relagdo entre a intensidade de ativos complexos (bioldgicos e intangiveis) e as
caracteristicas textuais das notas explicativas. Espera-se que, em contextos de alta
alavancagem, frente as obrigagdes da empresa junto aos credores, haja uma reducdo no
otimismo das divulgacdes, levando a narrativas mais cautelosas. Nesse sentido, foi
desenvolvida a seguinte hipotese:

H,: A combinagdo entre a intensidade de ativos complexos (biologicos e intangiveis) e
alavancagem financeira estd associada a menor positividade no tom das notas explicativas.

Essa hipotese reflete a ideia de que a disciplina imposta pelos credores restringe o
espago para narrativas excessivamente positivas, levando a comunicagdes mais neutras ou
conservadoras.

3. Procedimentos Metodologicos
3.1 Dados e amostra

Os dados financeiros necessarios ao desenvolvimento do presente estudo foram
coletados na base de dados Comdinheiro, por meio da selecdo das empresas listadas na B3
durante o periodo de anélise, que foi de 2019 a 2023. Optou-se por esse recorte temporal pois
as normas aplicaveis aos ativos bioldgicos e intangiveis ja estavam consolidadas. Além disso,
buscou-se analisar um periodo recente, tendo como paralelo estudos correlatos que utilizaram
periodos anteriores, como 2010 a 2016 (Borges & Rech, 2020), para ativos bioldgicos, € 2015
a 2019 (Filho et al., 2024), no caso dos ativos intangiveis.

Ap0s a coleta dos dados financeiros, que considerou todas as empresas listadas na B3,
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foram excluidas as observagdes referentes a empresas do setor financeiro, pelo fato de estarem
sujeitas a normas especificas. Em seguida, foram excluidas as observacdes referentes a
empresas com dados faltantes, onde se incluem aquelas com auséncia de varidveis
imprescindiveis a operacionalizacdo do presente estudo. Apds essas etapas, a amostra
considerada no estudo foi formada por 277 empresas, em painel desbalanceado, conforme
detalhado na tabela 1.

Tabela 1

Amostra — numero de observagoes empresa-ano
Total de observagdes para o periodo de 2019 a 2023 1.931
(-) Observagdes referentes a empresas do setor financeiro (245)
(-) Observagdes referentes a empresas com dados faltantes (398)
= Total de observagdes empresa-ano 1.288

Fonte: Dados da pesquisa.

O processo de coleta das notas explicativas, o tratamento dos arquivos obtidos e o
calculo das variaveis dependentes foi feito de forma automatizada por meio da linguagem
Python. A automatiza¢do do processo de coleta e tratamento dos dados ndo financeiros
contribui para a padroniza¢do dos dados e a reprodutibilidade, segundo Krotov & Tennyson
(2018). Keys & Zhang (2020) mostram que essas técnicas de web scraping sdo utilizadas para
extragdo de dados da World Wide Web para pesquisas na area contabil.

Este processo permitiu acessar de forma automatizada a base de dados da Comdinheiro
e baixar os arquivos das notas explicativas no formato .pdf. Em seguida, os arquivos foram
convertidos para o formato .£x¢, com a remog¢ao dos cabecgalhos, figuras e tabelas. Vale ressaltar
que os arquivos utilizados no presente estudo compreendem o texto integral das notas
explicativas divulgadas em 31 de dezembro de cada ano do periodo analisado.

Para melhorar o entendimento sobre o tema em estudo, considera-se a continuidade do
estudo com andlise restrita as secdes especificas de mensuracdo e estimativas das notas
explicativas. Dando sequéncia ao detalhamento dos procedimentos metodologicos, o topico
seguinte apresenta a forma de célculo das varidveis dependentes.

3.2 Mensuracao das variaveis
3.2.1 Variaveis dependentes

A legibilidade foi mensurada tendo como métrica principal o Gunning Fog Index,
utilizado por Li (2008), por sua caracteristica de capturar a complexidade textual.
Alternativamente, foi calculado o indice Flesch (Flesch, 1948), sem que fossem verificadas
alteragdes nas conclusdes principais do estudo.

O célculo foi feito com a utilizagdo do comando “alt-legibilidade” no Python, que
concentra a base programatica utilizada no processo de calculo do site
“https://legibilidade.com/”, com base nas seguintes formulas adaptadas ao portugués por
Moreno et al. (2022):

FOG = 0,49 x (n° palavras/n® frases) + 19 x (n° palavras complexas/ n° palavras)
Flesch =227 — 1,04 x (n° palavras/n® de frases) — 72 x (n° silabas/ n° palavras)

Essa formula adaptada foi utilizada por Moreno et al. (2025) e Pain et al. (2024), e as
métricas foram testadas em uma pequena amostra, para confirmar a compatibilidade dos
resultados. Antes do célculo, os textos passaram por tratamento, remocao de tabelas, figuras e
cabecalhos, de forma a manter somente o conteudo relevante para a analise.


https://legibilidade.com/

16 e 17

Evento Online @congresso.cinco

O tom foi calculado com base no dicionério de palavras positivas e negativas adaptado
por Cavalheiro et al. (2021), a partir da tradugdo para o portugués dos diciondrios de Henry
(2008) e Carlsson e Lamti (2015), com posterior validagdo junto a profissionais brasileiros
envolvidos na elaboracdo e andlise dos relatorios de administragcdo. A partir da contagem de
palavras, foi calculado o tom a partir da seguinte formula:

Tom = N° de palavras positivas - N° de palavras negativas
N° de palavras positivas + N° de palavras negativas

3.2.2 Variaveis Independentes

Como possiveis preditoras da legibilidade ¢ do tom, foram incluidas no estudo as
variaveis que representam a intensidade de ativos biologicos (Int_ AB) e de ativos intangiveis
(Int_AlI), pois representam exposi¢ao ao processo de mensuragado pelo valor justo, conforme ja
mencionado no referencial tedrico.

A intensidade de ativos bioldgicos foi calculada como a razao entre o total desses ativos
e o ativo total da empresa, conforme pratica adotada por Macedo et al. (2015) e Camargos et
al. (2021). De forma semelhante, a intensidade de ativos intangiveis equivale a
representatividade dos ativos intangiveis no ativo total das empresas, sendo calculada como a
razdo entre o total de ativos intangiveis e o ativo total da empresa (Moura et al., 2014). Vale
ressaltar que a variavel Int Al inclui todos os ativos intangiveis reportados, inclusive o
goodwill.

A alavancagem financeira (Al f) ¢ testada ndo apenas como um fator direto que
influencia a Legibilidade e o Tom, mas também como um possivel termo de interagdo da
relacdo entre a intensidade de ativos complexos, a legibilidade e o tom. A mensuragdo foi feita
conforme Souza et al. (2019), como a razdo entre passivos (circulantes e ndo circulantes) e
ativos totais.

3.2.3 Variaveis de Controle

As variaveis de controle, definidas com base na literatura, sio o ROA, Tamanho (Tam),
Setor (Set) e Segmento de Governanga Corporativa (GC). A tabela 2 apresenta um resumo das
variaveis utilizadas nas regressoes.

Tabela 2
Variaveis da pesquisa
Variavel Tipo Mensuracio Referéncia
Tom=n° palavras positivas - n° palavras negativas Cavalheiro et al.
Tom Dependente S . S ">
n° palavras negativas + n° palavras positivas (2021)
Legibilidade Dependente FOG=0,49 x (n palaovras/n frases) + 19 x (n' Moreno et al. (2022)
FOG palavras complexas/ n° palavras)
Legibilidade _ B o o _
k| Demdae o227 LS00t 09 gl a2
(Robustez) P
Intensidade de
ativos . S . Macedo et al. (2015)
Biologicos Independente Saldo de ativos biologicos / Ativo total Camargos et al. (2021)
(Int_ AB)
Intensidade de
at1V9s . Independente Saldo de ativos intangiveis / Ativo total Moura et al. (2014)
Intangiveis

(Int_AI)
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Alavancagem
Financeira Independente/ Passivo total / Ativo total Soy'za ctal. (2019)
moderadora (Ajina et al., 2016)
(Al )
ROA Controle Lucro Liquido / Ativo total Cavalheiro et al.
(2021)
Tamanho . Cavalheiro et al.
(Tam) Controle Log do Ativo Total (2021)
Controle . ..
Setor (Set) (cfeitos fixos) Dummies setoriais Souza et al. (2023)
Controle Dummy para os segmentos de Governanca
Segmento (GC) (cfeitos fixos) Corporativa Souza et al. (2023)

Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis continuas foram submetidas a winsorizagdo a 1% e 99%, para reduzir a
influéncia de valores extremos. O teste de Shapiro-Wilk indicou que apenas uma variavel
apresentou distribuicdo proxima da normalidade, e por essa razao foi utilizado como teste nao-
paramétrico a correlacdo de Spearman (nivel de significancia de 10%) de forma exploratoria.

Por meio do calculo do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF), foram afastados
problemas de multicolinearidade. A heterocedasticidade foi tratada com erros-padrao robustos
clusterizados por firma (HC3). Esses procedimentos asseguram que os modelos estimados
atendem aos pressupostos econométricos basicos, conferindo maior confiabilidade aos
coeficientes obtidos.

3.3 Modelo Empirico

Para testar as hipoteses propostas, foram especificados os modelos abaixo, com dados
em painel desbalanceado, com controle de efeitos fixos de setor (y;) e ano (§;), erros-padrao
clusterizados por empresa, e com Y;; representando os indices de legibilidade (FOG e Flesch,
este ultimo em analise de robustez), ¢ Tom.

Yit = Bo + B1Int_AB; + foInt_Aly + B3Al_fir + Pa(Intup x Al_f )i + Bs(Intg x Al_f)ie +
BsROA; + B;Tam;, +y; + &6, + &,

Os coeficientes estimados sdo interpretados como associagdes condicionais, € 0s termos
de interagdo capturam heterogeneidade no relacionamento entre intensidade de ativos e
caracteristicas textuais em fun¢do da alavancagem. Os termos de interagdo Int,px Al_f e
Inty; x Al_f permitem avaliar separadamente os ativos biologicos e intangiveis. Os parametros
foram estimados de acordo com a especificagdo apresentada, guardando relacdo com a teoria
do disclosure, e com a literatura apresentada no referencial tedrico. A proxima se¢do apresenta
os resultados empiricos obtidos e a respectiva analise.

4. Resultados

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas, permitindo uma visdo geral da amostra,
especificamente sobre o comportamento dos dados em relagdo a possiveis impactos nos
resultados das andlises que nortearam o estudo.

Tabela 3
Estatisticas Descritivas
Variaveis N Min. Max. Média Mediana Desvio-padriao
Legibilidade 1290 2,405 17,766 13,055 13,170 1,298
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Tom 1290 -0,500 0,246 -0,089 -0,087 0,112
Int. ativos biologicos 1287 0,000 0,170 0,004 0,000 0,020
Int. ativos intangiveis 1287 0,000 0,831 0,097 0,012 0,159
Alavancagem 1287 0,003 7997,000 0,768 0,652 0,714
ROA 1287 -103,528 67,615 1,999 3,787 15,531
Tamanho 1287 1,934 12,022 9,502 9,570 0,990

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme se verifica na tabela acima, a média de 13,055 para o indice de legibilidade
(FOG) sugere que o padrao das notas explicativas divulgadas ¢ de alta complexidade. O tom
apresenta média negativa (-0,089), sugerindo a presenca significativa de linguagem levemente
negativa.

Nas variaveis explicativas, ¢ possivel observar que a intensidade de ativos biologicos ¢
baixa, com média de 0,004, revelando um padrio ja conhecido, que ¢ a pequena quantidade de
empresas que concentram esses ativos. Para os ativos intangiveis, a média de 0,097 sugere uma
maior presenga desses ativos em maior nimero de empresas, o que se reflete nos valores
minimo e maximo, que vao de 0,000 a 0,831.

A alavancagem tem média de 0,768, sugerindo grande dependéncia de capital de
terceiros. O ROA apresenta grande variagdo, o que pode estar relacionado com a variagao no
tamanho das empresas, ja que as estatisticas para essa variavel indicam a presencga de empresas
de portes variados na amostra. Na sequéncia, a tabela 4 apresenta os dados de correlagdo,
calculados a partir do teste de Spearman.

Tabela 4
Correlagdo de Spearman
Variavel 1 2 3 4 5 6 7
Legibilidade 1
Tom -0,094 1
Int. ativos biologicos -0,027 0,053 1
Int. ativos intangiveis -0,045 0,02 0,047 1
Alavancagem -0,011 0,032 0,034 0,099 1
ROA 0,012 0,065 0,104 -0,069 -0,347 1
Tamanho -0,147 0,333 0,147 0,238 0,048 0,066 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados indicam que ndo ha correlagdo forte entre as varidveis analisadas, com o
valor méximo de 0,333 entre Tamanho e Tom. Entre as variaveis dependentes, observou-se
correlacdo fraca e negativa fraca (-0,094), sugerindo que textos mais complexos tendem a
apresentar tom menos positivo.

O tamanho apresenta correlagdo moderada e positiva com o tom (0,333), indicando que
empresas maiores tendem a adotar linguagem relativamente mais positiva. Ja em relacao as
variaveis econdmicas, a alavancagem apresenta associa¢do negativa com o ROA (-0,347), o
que de certa forma esta de acordo com a forma que a literatura trata a relagdo entre
alavancagem, risco e desempenho.

De modo geral, a matriz de correlagdo evidencia a auséncia de problemas de
multicolinearidade, e confirma algumas relagdes esperadas com base no referencial tedrico. Na
sequéncia, a Tabela 5 apresenta os resultados da regressao.
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Tabela 5
Analise da Regressdo
Variaveis Tom Legibilidade

Intensidade de ativos bioldgicos 1.280** 0.590
(0.544) (11.555)

Intensidade de ativos intangiveis -0.010 0.232
(0.059) (0.782)

Alavancagem Financeira 0.023%** -0.108
(0.007) (0.071)

Tamanho 0.044%** -0.286***

(0.010) (0.087)

ROA 0.001 -0.003

(0.000) (0.003)

Int. ativos bioldgicos x Alavancagem -1.665%* -9.437
(0.827) (22.639)

Int. de ativos intangiveis x Alavancagem 0.037 -0.276
(0.058) (0.950)

RMSE 0.101 1.225

R? 0.187 0.108

Note: Erros padrao agrupados por empresa. Efeitos fixos de ano incluidos em todas as especificagdes. Esta
abordagem ¢ consistente com a literatura de divulgagdo textual e fornece inferéncia robusta a correlacdo
intra-empresa e a heterocedasticidade. Intercepto omitido por brevidade. Significancia: * p <.10, ** p <.05,
sekok

p <.01.

Os resultados apresentados na Tabela 5 mostram que a intensidade de ativos
bioldgicos, de modo isolado, estd positivamente associada ao tom, porém, ao interagir com a
alavancagem financeira, o sinal se torna negativo e estatisticamente significativo. Isso sugere
que em um cenario de pressdo financeira, empresas intensivas em ativos biologicos tendem a
reduzir o tom positivo, o que ¢ compativel com Ajina et al. (2016).

Esse resultado ¢ consistente com o argumento de que a pressdo financeira imposta por
credores aumenta o custo reputacional de discursos excessivamente otimistas (Verrecchia,
2001). Isso sugere que empresas com alta dependéncia de capital de terceiros tendem a adotar
comunicagdes mais sobrias, reduzindo o tom positivo em contextos de maior incerteza de
mensuragao.

Sobre a legibilidade, ainda que sem significancia estatistica, os resultados caminham
em direcao semelhante, revelando um padrao que pode ser melhor explorado empiricamente.
Isso porque, de modo isolado, a intensidade de ativos biolodgicos esta associada positivamente
com a legibilidade, mas este sinal se inverte e ganha intensidade na interagdo com a
alavancagem financeira, se tornando negativo, porém sem significancia estatistica.

A dire¢do dos coeficientes também sugere que a interacao entre a complexidade
inerente & mensuragdo e a alavancagem pode aumentar o uso de linguagem técnica € menos
legivel, possivelmente refletindo a tentativa de legitimar estimativas sujeitas a julgamento. Isso
reforca a hipotese de que a complexidade de mensuragdo se traduz em complexidade textual,
especialmente quando ha preocupacdo quanto a credibilidade junto a investidores e credores.

Com relacdo a intensidade de ativos intangiveis, os comportamentos observados foram
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menos intensos, com mudanga de sinal entre a analise da variavel de forma isolada e na
interacdo com a alavancagem financeira. A alavancagem, por sua vez, apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significante sobre o tom, na andlise de forma isolada, e apresenta
associacdo negativa com a legibilidade, porém sem significincia estatistica.

A auséncia de significancia estatistica pode decorrer das diferengas entre as categorias
de ativos que compdem o grupo de ativos intangiveis. Enquanto ativos como marcas, softwares
e patentes sdo geralmente mensurados ao custo, apenas o goodwill e alguns intangiveis
adquiridos em combinagdes de negdcios estdo sujeitos a processos de mensuracdo complexos,
baseados em estimativas e testes de recuperabilidade.

Assim, existe a possibilidade de que o coeficiente de associagdo entre a complexidade
de mensuragao e as caracteristicas textuais esteja concentrado em uma categoria especifica dos
ativos intangiveis. Como a variavel utilizada no estudo concentra todas as categorias desses
ativos, a capacidade de capturar uma possivel associacdo pode ter sido afetada. Esse raciocinio
¢ compativel com a literatura que reconhece o goodwill como a categoria que apresenta maior
discricionariedade entre os ativos intangiveis (Lhaopadchan, 2010; Lilien et al., 2019).

Entre as varidveis de controle, o tamanho das empresas apresentou associagdo positiva
com o tom e negativa com o indice de legibilidade, indicando que empresas maiores tendem a
empregar linguagem mais positiva e relatorios relativamente mais claros em suas divulgacdes
(Enslin et al., 2025; Ertugrul et al., 2017).

Os achados reforgam que a complexidade de mensuragdo, especialmente em ativos
bioldgicos avaliados a valor justo, esta associada aos aspectos textuais das divulgagdes. A
necessidade de justificar os julgamentos adotados pode levar as empresas a manipularem o
contetido (tom) e a forma (legibilidade) das notas explicativas.

De maneira geral, os resultados sugerem que a influéncia dos ativos complexos sobre a
forma textual das informagdes divulgadas se condiciona ao contexto financeiro, representado
no presente estudo pela alavancagem, o que corrobora a ideia de um mecanismo estratégico de
gerenciamento de impressao, conforme estudo de Cavalheiro et al. (2021). A Tabela 6 sintetiza
a avaliag@o das hipodteses com base nos resultados.

Tabela 6
Resultados identificados para as hipoteses
Hipotese Resultado Conclusio

H,: A intensidade de ativos complexos
(bioldgicos e intangiveis) esta associada
negativamente a legibilidade das notas

Coeficiente positivo (oposto a hipotese),
para intensidade de ativos biologicos e Nao suportada
intangiveis. Sem significancia estatistica.

explicativas.

H,: A intensidade de ativos complexos Coeficiente positivo e significante para

(bioldgicos e intangiveis) esta associada ativos bioldgicos, e ligeiramente negativo, Parcialmente
positivamente ao tom positivo das notas com tendéncia a neutralidade, para ativos suportada
explicativas. intangiveis, sem significincia estatistica.

Hs,: O indice de alavancagem financeira esta
associado negativamente a legibilidade das
notas explicativas.

Hsyp: O indice de alavancagem financeira esta

Coeficiente negativo (conforme a hipotese),

R . Nao suportada
sem significancia estatistica.

Coeficiente positivo (conforme a hipotese),

associado positivamente ao tom positivo das S e A . Suportada
.. com significancia estatistica.

notas explicativas.

H,: A combinagdo entre a intensidade de Coeficiente negativo (oposto a hipotese),

ativos complexos (biologicos e intangiveis) e | com significancia para intensidade de ativos

alavancagem financeira esta associada a biolégicos. Para ativos intangiveis, Suportada

menor positividade no tom das notas coeficiente proximo de zero, sem

explicativas. significancia estatistica.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Em termos praticos, os resultados indicam que credores e analistas devem interpretar o
tom das notas explicativas com cautela, especialmente em empresas com elevada alavancagem
e ativos sujeitos a mensuracgao subjetiva. Para reguladores, os achados reforcam a necessidade
de emissdo de orientacdes claras sobre a divulgacdo de premissas de valor justo. J& para os
responsaveis pela elaboragdo dos relatdrios, os resultados destacam a importancia das escolhas
linguisticas e da prudéncia quanto as estratégias de divulgagao.

5. Conclusao

Os resultados obtidos indicam que a relacdo entre os ativos complexos e as
caracteristicas textuais das notas explicativas ¢ dependente das condi¢des financeiras das
empresas. A intensidade de ativos bioldgicos, isoladamente, mostrou associagdo positiva com
o tom das divulga¢des, sugerindo que empresas intensivas em ativos biologicos tendem a
empregar linguagem mais otimista. Contudo, essa relagdo se inverte na presenca de altos niveis
de alavancagem financeira, revelando uma moderacdo negativa que sinaliza maior cautela nas
divulgagdes em contextos de pressdao de credores € monitoramento externo.

Os achados relativos a legibilidade ndo apresentaram significancia estatistica robusta,
mas mantém dire¢do coerente com a hipdtese de que a interagdo entre ativos complexos e
alavancagem pode tornar o texto mais técnico e menos acessivel. Isso refor¢a a interpretacao
de que a legibilidade estd mais relacionada com as demandas informacionais e regulatdrias.

No caso dos ativos intangiveis, a auséncia de associacdo significativa pode estar
relacionada a heterogeneidade das categorias de ativos que compdem este grupo. Isso porque
a mensura¢do pelo valor justo, neste caso, ndo ¢ uma regra geral, aplicando-se a apenas parte
desses ativos, com destaque para o goodwill, Essa constatacdo estd alinhada as evidéncias de
Lhaopadchan (2010) e Lilien, Sarath e Yan (2018), que reconhecem o goodwill como o
componente de maior discricionariedade e complexidade de mensuragao entre os intangiveis.

No ambito internacional, os resultados se relacionam com as conclusdes de Reid
(2021), que observou que a introdu¢do de normas de valor justo (ASC 820-10) nos Estados
Unidos ndo reduziu a assimetria informacional, e com Toerien e Du Toit (2024), que
verificaram menor legibilidade nos relatorios de risco de empresas sul-africanas mais expostas
a regulacdo. Esses paralelos reforcam que a busca por transparéncia pode coexistir com
comunicacdes mais densas e especializadas, sobretudo quando ha elevada incerteza na
mensuragao contabil.

Do ponto de vista pratico, as evidéncias sugerem que analistas e investidores devem
avaliar com cautela o tom narrativo de empresas com alto endividamento e presenca relevante
de ativos complexos, pois a linguagem adotada pode refletir tanto esfor¢o de transparéncia
quanto gerenciamento de percep¢ao.

Para reguladores, o resultado indica a conveniéncia de aprimorar diretrizes sobre a
divulgacdo de premissas e julgamentos contdbeis, especialmente nos casos em que a
mensuracdo envolve estimativas subjetivas. J4 os preparadores enfrentam o desafio de
equilibrar clareza, prudéncia e comparabilidade, evitando que a complexidade técnica se torne
barreira a compreensao por usuarios nao especializados.

Entre as limitagdes do estudo, destaca-se a utilizacdo do texto integral das notas
explicativas como unidade de analise. Embora esse procedimento amplie a base informacional,
ele também pode atenuar associacdes especificas relacionadas as se¢des de mensuragdo e
julgamento contébil, reduzindo a precisdo da inferéncia sobre a influéncia da complexidade de
mensuragao. Além disso, a amostra restrita a empresas listadas na B3 e ao periodo de 2019 a
2023 limita a generalizagcdo dos resultados para outros contextos regulatorios ou geograficos.

Para pesquisas futuras, recomenda-se restringir a andlise as secdes especificas de
mensuracdo e estimativas das notas explicativas, bem como a separacdo das categorias que
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compdem o grupo de ativos intangiveis, de forma que seja possivel o aprofundamento da
analise do goodwill. Outro ponto que pode ser explorado ¢ o uso de medidas objetivas de
complexidade documental, como o logaritmo do ntimero de palavras, paginas e tamanho do
arquivo.

Em sintese, os resultados reforcam que a complexidade de mensuracao e as condi¢des
financeiras atuam de forma conjunta na conformagao da narrativa contabil. O estudo contribui
ao evidenciar que a linguagem utilizada nas notas explicativas reflete ndo apenas a natureza
econOmica dos ativos, mas também os incentivos e restrigdes institucionais que permeiam o
processo de divulgacgao.
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