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Resumo: Este estudo tem como objetivo analisar os efeitos da intensidade de ativos complexos, especificamente de
ativos bioldgicos e intangiveis, sobre a legibilidade e o tom das notas explicativas de companhias brasileiras listadas
na B3. As notas explicativas foram coletadas por meio de raspagem de dados, de forma automatizada, assim como a
conversdo para texto, padronizacao e limpeza, através da linguagem Python. As métricas para legibilidade e tom foram
calculadas a partir dos indices Flesch e Fog. Os resultados apontaram para uma associagdo positiva da intensidade de
ativos bioldgicos com a legibilidade. Quanto ao tom, verificou-se o contrério, ou seja, a intensidade de intangiveis se
mostrou relacionada a um tom menos positivo, especialmente em empresas mais alavancadas, sinalizando que
complexidade informacional e estrutura de capital podem intensificar os efeitos sobre as informacdes divulgadas. Os
resultados indicam que as previsdes e a intensidade de ativos bioldgicos e intangiveis ndo representam fatores que
influenciam negativamente a legibilidade das notas explicativas divulgadas, 0 mesmo ndo ocorrendo em relacdo ao
tom das notas explicativas. Os resultados obtidos e a metodologia adotada no presente estudo contribuem para o
aprofundamento do conhecimento acerca do conjunto de ativos analisados, ao investigar como a intensidade de ativos
bioldgicos e intangiveis se associa a legibilidade e ao tom das notas explicativas.

Palavras-chave: Ativos Biologicos. Ativos Intangiveis. Legibilidade e Tom das Notas Explicativas.

Abstract: This study aims to analyze the effects of the intensity of complex assets, namely biological and intangible
assets, on the readability and tone of explanatory notes of Brazilian companies listed on B3. The explanatory notes
were collected through automated data scraping, as well as text conversion, standardization, and cleaning using
Python. Readability and tone metrics were calculated using the Flesch and Fog index. The results indicated a positive
association between biological asset intensity and readability. Regarding tone, the opposite was found, that is, the
intensity of intangibles was related to a less positive tone, especially in more leveraged companies, indicating that
informational complexity and capital structure can intensify the effects on the information disclosed. The results
indicate that the forecasts and intensity of biological and intangible assets do not represent factors that negatively
influence the readability of the explanatory notes disclosed, the same not occurring in relation to the tone of the
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explanatory notes. The results obtained and the methodology adopted in this study contribute to deepening knowledge
about the set of assets analyzed, by investigating how biological and intangible asset intensity is associated with the
readability and tone of explanatory notes.

Keywords: Biological Assets. Intangible Assets. Readability and Tone of Explanatory Notes.

Resumen: Este estudio tiene como objetivo analizar los efectos de la intensidad de los activos complejos,
concretamente de los activos bioldgicos e intangibles, sobre la legibilidad y el tono de las notas explicativas de las
empresas brasilefias cotizadas en B3. Las notas explicativas se recopilaron mediante el raspado automatizado de
datos, asi como mediante la conversién, estandarizacion y limpieza de texto con Python. Las métricas de legibilidad
y tono se calcularon utilizando los indices Flesch y Fog. Los resultados indicaron una asociacion positiva entre la
intensidad de activos bioldgicos y la legibilidad. En cuanto al tono, se observo lo contrario: la intensidad de activos
intangibles se relaciond con un tono menos positivo, especialmente en empresas con mayor apalancamiento, lo que
indica que la complejidad informativa y la estructura de capital pueden intensificar los efectos sobre la informacion
divulgada. Los resultados indican que las previsiones y la intensidad de activos bioldgicos e intangibles no
representan factores que influyan negativamente en la legibilidad de las notas explicativas divulgadas, pero no ocurre
lo mismo con el tono de las mismas. Los resultados obtenidos y la metodologia adoptada en este estudio contribuyen
a profundizar nuestra comprensién del conjunto de activos analizados, al investigar cémo la intensidad de los activos
bioldgicos e intangibles se asocia con la legibilidad y el tono de las notas explicativas.

Palabras clave: Activos Bioldgicos. Activos Intangibles. Legibilidad y Tono de las Notas Explicativas.

Introducéo

O presente estudo analisou os efeitos da intensidade dos ativos bioldgicos e dos ativos intangiveis
na legibilidade e no tom das notas explicativas de companhias brasileiras listadas na B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcdo, considerando o efeito moderador da alavancagem financeira. A fundamentacdo para
esses ativos baseia-se em Elad (2004), Argilés et al. (2011), Umar et al. (2022), Silva e Nardi (2023),
Moura et al. (2014), Pacheco e Rover (2021) e Filho et al. (2024).

A teoria da divulgacédo sugere que a qualidade informacional influencia o comportamento dos
usuarios, com papel fundamental na reducéo da assimetria informacional entre gestores e investidores
(Verrecchia, 2001). Entre as bases para as abordagens dessa teoria - associacéo, discricionariedade e
eficiéncia - adotou-se a primeira, que analisa empiricamente correlagdes entre variaveis contabeis e
caracteristicas da divulgacdo, como legibilidade e tom, buscando inferir padrées que revelem o
impacto da divulgacdo sobre a qualidade informacional (Verrecchia, 2001).

A legibilidade é entendida como a facilidade de leitura e interpretacdo de textos, constituindo-se
como um elemento fundamental para a efetividade da transparéncia corporativa (Ertugrul et al.,
2017). O tom, por sua vez, ¢ definido como o “afeto” atribuido a comunicagdo narrativa (Henry,
2008), que reflete escolhas linguisticas que podem influenciar a percepcdo dos stakeholders. A
literatura evidencia a possibilidade de ajuste no estilo do discurso pelas empresas como mecanismo
de gerenciamento de impressdo, especialmente diante de estruturas de ativos mais complexas
(Cavalheiro et al., 2021; Fisher et al., 2019).

Essa analise leva em consideracdo aspectos identificados por Ertugrul et al. (2017), de que
relatorios com linguagem técnica e estrutura densa aumentam o esforco 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 reducdo do custo de financiamento, capaz de melhorar a eficiéncia
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informacional e influenciar a liquidez das acgdes.

Segundo Daly e Saif (2016), as caracteristicas dos ativos biologicos potencialmente induzem
maior incerteza relacionada aos fluxos de caixa futuros, que séo a base para a contabilizacdo do valor
justo, e consequentemente, quando ha maior (menor) incerteza quanto a probabilidade da capacidade
de pagamento de uma empresa, 0s provedores de crédito cobrardo uma taxa de juros maior (menor).

Li (2008) e Dyer et al. (2017) reforcam que caracteristicas textuais como legibilidade e
redundancia sdo sensiveis a essas condi¢des. Barth (2024) apresenta algumas questdes nao resolvidas
na contabilidade financeira internacional, com destaque para a mensuragéo a valor justo, que envolve
julgamento subjetivo, e a abordagem conservadora dos padrdes internacionais de reconhecimento de
ativos intangiveis. O ponto de questionamento em relacdo aos ativos intangiveis, segundo a autora, é
que o processo de reconhecimento muitas vezes desconsidera aqueles gerados internamente, o que
leva, a inconsisténcias entre valor econémico e o valor contabil, prejudicando a relevancia da
informacao.

Nesse contexto, é plausivel inferir que a interacdo entre ativos de dificil mensuracdo e
alavancagem pode acentuar os efeitos sobre a legibilidade. De acordo com Umar et al. (2022), a
adocdo do valor justo em ativos biologicos, especialmente em setores agricolas, continua sendo alvo
de debates quanto a subjetividade e relevancia da informacdo, mas ainda carece de investigacdes
empiricas mais amplas sobre seus impactos no disclosure.

Em estudo sobre a legibilidade das informagdes de risco divulgadas por empresas listadas na
bolsa sul-africana, Toerien e Du Toit (2024), investigaram o grau de conformidade do disclosure
obrigatério com normas regulatorias, e concluiram que setores com maior risco apresentam menor
legibilidade. Além disso, verificaram que o0 aumento da pressdo regulatoria ndo contribuiu para
mitigar esse problema. Essa é justamente a lacuna que este estudo busca explorar.

Em relacdo aos ativos intangiveis, estudos anteriores investigaram os efeitos dos ativos
intangiveis na qualidade das informagdes contabeis e na reacdo do mercado no contexto brasileiro, e
concluiram que os ativos intangiveis se mostram relevantes para essa analise. Por exemplo, Silva et
al. (2017) analisaram a influéncia dos intangiveis na relevancia das informacdes contébeis, e
identificaram que a presenca desses ativos afeta a associacao entre lucro, patriménio liquido e preco
das acdes. Sousa et al. (2024) destacaram que o grau de disclosure e a materialidade dos intangiveis
impactam significativamente a value relevance da informacao contébil. Evidenciando uma falta de
sintonia entre a regra e a pratica, Moura et al. (2014) identificaram que uma parcela significativa das
empresas nao evidencia adequadamente os ativos intangiveis, indicando baixa transparéncia e
dificuldades de reconhecimento.

De forma semelhante, os ativos biologicos foram objeto de estudos como o de Souza et al. (2023)
e Reid (2021), que afirmam que a mensuracdo pelo valor justo, apesar de buscar refletir com maior
fidedignidade a realidade econdmica das atividades agropecudrias, introduz elevado grau de
subjetividade e julgamento gerencial nas estimativas divulgadas, especialmente na auséncia de
mercados ativos, comprometendo a padronizacéo e a confianca nas demonstracgdes financeiras. Essa
subjetividade, em alguns casos, abre margem para praticas de gerenciamento de resultados e dificulta
a distincdo entre informac&o legitima e intencionalmente enviesada (Souza et al., 2023).

Apesar de se tratar de um tema ja abordado anteriormente, o presente estudo contribui para
aprofundamento do conhecimento acerca dos fatores que possuem potencial de afetar a qualidade da
informac&o divulgada, em um cenério considerado adverso, dadas as circunstancias que envolvem a
mensuracdo de ativos bioldgicos e intangiveis. Assim, observa-se que as pesquisas nao focaram
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analisar diretamente a relacdo entre intensidade de ativos bioldgicos e intangiveis (ativos complexos)
e as caracteristicas textuais das notas explicativas divulgadas, como legibilidade e tom, explorando a
alavancagem financeira como moderadora dessa relacéo.

O estudo restringe-se as empresas nao financeiras listadas na B3, no periodo de 2019 a 2023,
utilizando informacBes contabeis obtidas na base de dados Comdinheiro, e informacdes textuais
extraidas das notas explicativas divulgadas. Dessa forma, os resultados devem ser interpretados a luz
desse contexto especifico de mercado e periodo analisado.

Diante do exposto, buscou-se responder a seguinte questdo de pesquisa: como a intensidade de
ativos complexos influencia a legibilidade e o tom das notas explicativas divulgadas pelas empresas
listadas na B3? Para tanto, adotou-se uma abordagem empirica voltada a identificagdo dos efeitos
diretos e moderadores dessas variaveis sobre a legibilidade e o tom dos relatérios financeiros. Assim,
para responder a tal lacuna de pesquisa, este estudo tem como objetivo analisar os efeitos da
intensidade dos ativos bioldgicos e intangiveis na legibilidade e no tom das notas explicativas de
companhias brasileiras listadas na B3, considerando o efeito moderador da alavancagem financeira.

O presente estudo contribui com o trabalho de analistas de mercado, investidores e demais
stakeholders, ao relacionar caracteristicas das informacGes divulgadas com variaveis que envolvem
percepcao, como legibilidade e tom. No campo académico, a contribuicdo passa também pelo
desenvolvimento de métodos robustos de coleta e tratamento de dados ndo financeiros, que favorecam
a reprodutibilidade, e possibilitem a analise em periodos maiores.

Elementos tedricos da pesquisa
Ativos Complexos

A complexidade atribuida aos ativos bioldgicos e intangiveis, esta relacionada a utilizagdo do
valor justo para mensuracdo, conforme estabelecido no Pronunciamento Técnico CPC 29 - Ativo
Bioldgico e Produto Agricola, e no Pronunciamento Técnico CPC 04 - Ativo Intangivel (Comité de
Pronunciamentos Contabeis, 2009, 2021). A abordagem de valor justo busca representar com maior
fidelidade a realidade econémica do agronegdcio, porém, impde desafios relevantes, sobretudo na
auséncia de mercados ativos, exigindo o uso de modelos internos como o fluxo de caixa descontado
(Souza et al., 2023; Reid, 2021).

Essas estimativas envolvem grau elevado de julgamento gerencial e complexidade técnica, o que
pode afetar negativamente a clareza das notas explicativas. Reid (2021) aponta que informacdes
associadas a valor justo aumentam a assimetria informacional e dificultam a leitura. A complexidade
decorrente dessas estimativas se intensifica no contexto dos ativos bioldgicos, dada a sua natureza
heterogénea, que pode variar quanto a espécie, ciclo produtivo, produtividade e riscos, o que exige
divulgacdes técnicas e extensas (Savi¢ e Obradovi¢, 2020). Bens et al. (2016) e Barney et al. (2017)
destacam que o uso do valor justo esta associado ao excesso de termos técnicos, frases extensas e
consequentemente maior dificuldade de leitura.

No ambito nacional, a literatura evidencia problemas recorrentes na qualidade das divulgagoes
sobre ativos bioldgicos, caracterizados pela falta de padronizacéo, auséncia de premissas utilizadas e
linguagem de dificil compreensdo (Camargos et al., 2021; Holtz e Almeida, 2013). Isso pode sugerir
que empresas com maior proporcdo desses ativos apresentam menor legibilidade nas notas
explicativas, abrindo margem para o uso de linguagem opaca, seja pela complexidade da mensuracgéo,
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seja por escolhas estratégicas de comunicagdo

A literatura mostra que ativos de dificil mensuragdo, como é o caso dos ativos biologicos, estéo
associados a maior subjetividade e, consequentemente, a relatorios menos compreensiveis (Souza et
al., 2023; Reid, 2021). Por outro lado, empresas em condicdo financeira adversa podem apresentar
incentivos ambiguos no disclosure, ora buscando mais transparéncia para atrair capital, ora adotando
linguagem opaca para mitigar a percepcao de risco (Ajina et al., 2016; Aldoseri e Melegy, 2023).
Ademais, 0s ativos intangiveis sdo considerados ativos complexos, pois representam exposicao ao
valor justo em casos especificos, uso de estimativas e julgamento gerencial, o que eleva a
subjetividade (Oyewo et al., 2020).

Legibilidade e Tom das Notas Explicativas

Em conformidade com o conceito ja apresentado na introducéo, acrescenta-se que a legibilidade
refere-se ao grau de facilidade com que um texto pode ser lido e compreendido pelos leitores (Flesch,
1948), sendo influenciada por fatores como complexidade sintatica, extensdo das frases e uso de
vocabulario técnico. Em relatdrios contabeis, esse atributo é essencial para garantir que usuarios ndo
especializados possam interpretar adequadamente as informagdes divulgadas (Souza et al., 2019).
Alternativamente, a legibilidade também foi calculada pelo Gunning Fog Index (Fog), desenvolvido
por Robert Gunning em 1952, sendo o primeiro a apresentar uma formula de legibilidade que estima
o0 tempo de estudo formal necessario que uma pessoa necessita para compreender um texto (Moreno
et al., 2022). Além disso, os autores adaptaram os indices Flesch e Fog e desenvolveram meétricas
especificas para o idioma portugués, que também foram calculadas no presente estudo.

Estudos anteriores demonstram que os indices Flesch e Fog vém sendo aplicados com sucesso
para avaliar a legibilidade de relatorios contabeis (Li, 2008; Ajina et al., 2016), o que possibilita
mensurar de forma objetiva o0 qudo acessiveis ou opacos sao 0s textos corporativos. Nesse sentido, 0
Flesch Reading Ease é util para identificar a fluidez da leitura de um texto, mesmo em um nivel
técnico, concentrando-se no total de silabas por palavra e total de palavras por frase, fornecendo uma
pontuacao numerica.

A avaliacdo é de que quanto maior essa pontuacdo, maior € a facilidade de leitura (Toerien e Du
Toit, 2024). Além de servirem como métricas objetivas, esses indices também tém sido usados para
investigar comportamentos estratégicos de gestao, considerando que gestores podem deliberadamente
reduzir a legibilidade dos relatérios para suavizar a percep¢do de desempenho negativo,
caracterizando uma estratégia de ofuscacao (Bloomfield, 2008; Li, 2008).

Os indices calculados permitiram a analise da legibilidade, cuja relevancia tém sido explorada
em estudos empiricos, principalmente por sua relacdo com a assimetria informacional, o custo de
capital e a manipulacdo da percepcdo dos usuarios. Ajina et al. (2016) mostram que empresas que
gerenciam resultados tendem a dificultar a leitura dos relatérios para ocultar informacdes negativas,
e de forma complementar, Dyer et al. (2017) destacam a queda na legibilidade ao longo do tempo, e
a relacionam ao uso crescente de linguagem genérica e redundante.

Adicionalmente, a literatura aponta que a legibilidade pode refletir tanto caracteristicas
informacionais legitimas quanto estratégias gerenciais de ofuscacdo (Ajina et al., 2016; Souza et al.,
2019). Essa conduta, conhecida na literatura como ofuscacgéo, foi definida por Merkl-Davies e
Brennan (2008), como o uso intencional de linguagem complexa para comprometer a clareza das
informacdes divulgadas. Tal estratégia compromete a transparéncia e agrava a assimetria
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informacional entre gestores e investidores (Merkl-Davies e Brennan, 2008; Li, 2008).

Outra caracteristica que também se encaixa nesse cenario € o tom, compreendido como a carga
afetiva implicita no discurso narrativo, expressa por meio de palavras com conotacdo 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 sinalizacdo (Aly et al., 2018). Essa dimensao esta alinhada a
teoria da divulgacéo, especialmente em relagdo aos investidores, entre 0s quais, segundo Verrecchia
(2001), ndo ha homogeneidade nos comportamentos, principalmente devido aos diferentes niveis e
qualidades de informacdo. Isso leva a interpretacdes diferentes das divulgaces.

Trata-se de uma dimenséo relevante da qualidade da informag&o contabil, sobretudo por refletir
ndo apenas o desempenho da empresa, mas também escolhas estratégicas da alta administracao
(Bassyouny et al., 2020). Estudos mostram que, mesmo diante de resultados negativos, empresas
tendem a manter um tom otimista nas divulgacdes, e essa pratica esta associada a gestdo da impresséo
(Cavalheiro et al., 2021). Tal comportamento pode comprometer a transparéncia e distorcer a
interpretacdo dos usudarios 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 aplicacdo de um dicionario previamente
classificado a partir de Henry (2008) e Carlsson e Lamti (2015). O indice calculado varia entre -1 e
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, 0 que
reforga a hipotese de viés informacional e de uso do tom como ferramenta de persuaséo.

Dyer et al. (2017) identificaram que, ao longo do tempo, as divulgacdes textuais tornaram-se
mais longas e complexas, mesmo com o conteldo essencial permanecendo inalterado. Além disso,
Fisher et al. (2019) alertam que um tom excessivamente positivo pode reduzir a clareza do texto,
especialmente quando analisados em conjunto com outros elementos de complexidade informacional,
como linguagem técnica, frases longas ou ativos de dificil mensura¢do, como € o caso dos ativos
bioldgicos e intangiveis. Dessa forma, as seguintes hipdteses sdo testadas:

Hia: Empresas com maior intensidade de ativos bioldgicos apresentam menor legibilidade nas
notas explicativas divulgadas.

Hi: Empresas com maior intensidade de ativos intangiveis apresentam menor legibilidade nas
notas explicativas divulgadas.

H2a: Empresas com maior intensidade de ativos biologicos apresentam tom mais positivo nas
notas explicativas divulgadas.

Hap: Empresas com maior intensidade de ativos intangiveis apresentam tom mais positivo nas
notas explicativas divulgadas.

Ao testar as hipo6teses acima, como parte do objetivo geral do presente estudo, o que se pretende
é investigar se a intensidade de ativos bioldgicos e intangiveis esta relacionada a legibilidade e ao tom
das notas explicativas divulgadas. Como sinal esperado, e de acordo com a literatura apresentada,
espera-se que a relacdo entre intensidade de ativos bioldgicos e intangiveis e a legibilidade seja
negativa, e um comportamento inverso em relacdo ao tom, ou seja, uma relagéo positiva.

Alavancagem Financeira

A relagéo entre a legibilidade das informacdes contabeis e as caracteristicas financeiras das

REUNIR: Revista de Administracdo, Contabilidade e Sustentabilidade, 16(3), 2026.
170



empresas tem sido investigada tanto no contexto internacional (Aldoseri e Melegy, 2023) quanto
nacional (Souza et al., 2019). Os resultados indicam uma associacdo negativa entre legibilidade e
desempenho financeiro, sugerindo que empresas com situacdao financeira mais delicada tendem a
divulgar informagdes menos claras.

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

Segundo Ajina et al. (2016), empresas altamente alavancadas podem adotar uma linguagem
mais complexa em suas divulgacOes, 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.

A mensuracao da alavancagem financeira sera feita conforme Souza et al. (2019), como a razéo
entre passivos (circulantes e ndo circulantes) e ativos totais. Essa métrica serve como proxy da
dependéncia de capital de terceiros e do risco percebido pelos credores. No presente estudo, ela é
analisada ndo apenas como um fator direto que influencia a legibilidade, mas também como uma
variavel moderadora da relagdo entre complexidade contabil e clareza da informacao.

Dessa forma, considera-se que indices elevados de alavancagem podem intensificar os efeitos
negativos da presenca de ativos biologicos sobre a legibilidade, reforcando o uso de linguagem técnica
ou evasiva nas divulgacOes corporativas, conforme hipoteses propostas a seguir:

H;: Empresas com maior alavancagem financeira apresentam menor legibilidade nas notas
explicativas divulgadas.

H,: Empresas com maior alavancagem financeira apresentam tom mais positivo nas notas
explicativas divulgadas.

O teste das hip6teses e também contribui para o alcance do objetivo geral do estudo, pois a
alavancagem financeira, embora seja uma variavel moderadora da relacdo entre a intensidade de
ativos complexos, a legibilidade e o0 tom das notas explicativas divulgadas, pode também representar
pressdo por financiamento externo e maior risco percebido pelos credores, influenciando diretamente
0s aspectos relacionados com a forma como as informacdes sdo apresentadas nas notas explicativas.

Diante do exposto, espera-se que empresas mais alavancadas recorram a estratégias textuais que
reduzam a clareza do texto, dificultando a interpretacdo por parte dos usuarios, portanto um sinal
negativo para a relacdo entre alavancagem financeira e legibilidade, e positivo na relagdo entre
alavancagem financeira e tom, demonstrando com isso que a alavancagem atua como um incentivo a
manipulacéo retorica, atuando como fator de influéncia sobre as caracteristicas textuais em contextos
de maior complexidade contabil.

Ativos Complexos, Legibilidade, Tom, e Alavancagem Financeira

A literatura evidencia que tanto a complexidade técnica associada a mensuracdo de ativos
bioldgicos e intangiveis quanto o nivel de alavancagem financeira exercem efeitos isolados sobre a
legibilidade das informacdes contabeis (Reid, 2021; Souza et al., 2019; Ajina et al., 2016). Toerien e
Du Toit (2024) demonstram que normas complexas como o International Financial Reporting
Standard 9 (IFRS 9) - Financial Instruments, também baseado em valor justo, geram textos mais
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extensos e menos legiveis, reforcando a conexdo entre mensuracdo subjetiva e perda de clareza
informacional.

A premissa central deste estudo é que empresas com elevada propor¢éo de ativos biologicos e
intangiveis ja enfrentam exigéncias de divulgacdo mais densas e técnicas, devido a necessidade de
justificar premissas e estimativas relacionadas ao valor justo. Quando essas empresas operam com
alto grau de alavancagem, o incentivo a adocdo de linguagem evasiva ou ambigua tende a se
intensificar. Nesse cenario, conforme argumentam Ertugrul et al. (2017), a pressao por financiamento
externo pode incentivar gestores a suavizar a percepc¢ao de risco, mesmo que iSSO comprometa a
clareza da informagé&o.

Essa linha de raciocinio converge com o conceito de ofuscagdo informacional, segundo o qual
empresas em condi¢Oes adversas conjugam caracteristicas contabeis complexas com narrativas menos
acessiveis para mitigar reacfes negativas do mercado (Li, 2008; Dyer et al., 2017). A presenga
simultanea de fatores que exigem amplo julgamento gerencial, como ativos bioldgicos e alavancagem
elevada, pode configurar um ambiente propicio a perda de clareza textual.

Sob essa perspectiva, considera-se que o efeito da proporcdo de ativos bioldgicos sobre a
legibilidade tende a se intensificar em contextos de maior alavancagem financeira. Ou seja, espera-se
que a alavancagem atue como moderadora negativa, potencializando os impactos da intensidade de
ativos complexos sobre a qualidade das divulgacdes. Além disso, é plausivel supor que, diante da
combinacéo entre ativos complexos e alto endividamento, empresas utilizem um tom mais positivo
como estrategia de persuasdo narrativa, suavizando riscos e reforcando uma imagem de estabilidade.

Sob a perspectiva da Teoria da Divulgagdo baseada em associagdo (Verrecchia, 2001),
caracteristicas econdmicas especificas das firmas podem estar associadas a atributos observaveis da
divulgagdo corporativa. Nesse contexto, a presenca de ativos complexos e elevados niveis de
alavancagem financeira pode influenciar a forma como as informag6es sdo comunicadas aos Usuarios
externos, afetando atributos textuais como legibilidade e tom. Nesse sentido, foram estabelecidas as
seguintes hipoteses:

Hsa: O efeito combinado (interacdo) entre a intensidade de ativos biologicos e alavancagem
financeira piora a legibilidade das informagdes divulgadas.

Hsy: O efeito combinado (interagdo) entre a intensidade de ativos intangiveis e alavancagem
financeira piora a legibilidade das informacdes divulgadas.

Hea: O efeito combinado (interagdo) entre a intensidade de ativos biologicos e alavancagem
financeira piora o tom das informacdes divulgadas.

Hen: O efeito combinado (interagdo) entre a intensidade de ativos intangiveis e alavancagem
financeira piora o tom das informagdes divulgadas.

As hipéteses e também se inserem nos objetivos especificos definidos para este estudo, pois
investigam se a alavancagem financeira intensifica os efeitos negativos da intensidade de ativos
complexos sobre a legibilidade e o tom das notas explicativas divulgadas. Nesse contexto, espera-se
que empresas altamente alavancadas e com grande intensidade de ativos bioldgicos e intangiveis
adotem estratégias narrativas voltadas a suavizacdo do risco percebido.

Isso pode ocorrer por meio de textos menos legiveis, com vocabulario técnico e linguagem
evasiva (sinal esperado negativo na interacdo com a legibilidade), e por meio de um tom mais
positivo, que funcione como ferramenta de persuasao e gerenciamento da impresséo (sinal esperado
positivo na interacdo com o tom). Com isso, a alavancagem financeira pode potencializar a opacidade
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textual, amplificando os impactos da complexidade sobre a clareza e o viés afetivo do discurso
contabil.

Elementos metodoldgicos da pesquisa
Dados e amostra

Os dados financeiros necessarios ao desenvolvimento do presente estudo foram coletados na base
de dados Comdinheiro, através da selecdo das empresas listadas na B3 durante o periodo de andlise,
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
e Rech, 2020), para ativos bioldgicos, e 2015 a 2019 (Filho et al., 2024), no caso dos ativos
intangiveis.

Apos a coleta inicial dos dados financeiros da populacdo considerada na pesquisa, no sentido de
preparar a amostra a ser estudada, foram excluidas as empresas do setor financeiro, pelo fato de
estarem sujeitas a normas especificas, bem como as empresas que ndo possuiam dados disponiveis
para a operacionalizacdo das variaveis imprescindiveis as analises. A Tabela 1 apresenta uma sintese
do processo de amostragem.

Tabela 1 - Amostra

Total de empresas para o periodo de 2019 a 2023 452
(-) Empresas do setor financeiro (73)
(-) Empresas com dados faltantes (111)
= Total de empresas da amostra 268
= Total de observacdes empresa-ano 1.436

Fonte: Dados da pesquisa

O processo de coleta das notas explicativas referentes a 31 de dezembro de cada ano do periodo
de andlise, o tratamento dos arquivos obtidos e o calculo das variaveis dependentes foi feito de forma
automatizada por meio de seis scripts em Python. A automatizacao do processo de coleta e tratamento
dos dados néo financeiros contribui para a padronizagdo dos dados e a reprodutibilidade, segundo
Krotov e Tennyson (2018). Keys e Zhang (2020) mostram que essas técnicas de web scraping séo
utilizadas para extracdo de dados da World Wide Web para pesquisas na area contabil.

A execucdo do 1° script permitiu acessar de forma automatizada o site
<https://www.comdinheiro.com.br/>, digitar o ticker, localizar os arquivos das notas explicativas para
cada ticker e ano da amostra, abrir o arquivo e baixar em uma pasta pré-definida. Como resultado,
foram obtidas 1588 notas explicativas, inicialmente no formato PDF.

O 2° script foi utilizado para preparacdo do arquivo para o processo de calculo das variaveis
dependentes. Nessa etapa, 0s arquivos foram convertidos para o formato TXT. Na sequéncia, através
do 3° script, foi feita a remocédo das tabelas e outros elementos ndo textuais. Os arquivos gerados
foram utilizados para o calculo das variaveis dependentes, que sera detalhado no topico a seguir.
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Mensuracao das variaveis

A Legibilidade (Leg) é uma das variaveis dependentes, e foi mensurada com base no nas duas
métricas mencionadas no referencial teorico: o indice Flesch (Flesch, 1948) e o Gunning Fog Index.
Os calculos desses indices foram operacionalizados através do 4° script, utilizando as equacdes 1 e 2:

Flesch = 206,835 — (1,015 x ASL) — (84,6 x ASW)
Eq. 1

Em que: ASL = comprimento médio da frase (nimero de palavras dividido pelo nimero de
frases); e, ASW = numero médio de silabas por palavra (nimero de silabas dividido pelo nimero de
palavras).

Fog = 0,4 x [(n° palavras / n° frases) + 100 x (n° palavras complexas / n° palavras)]
Eq. 2

Com base nas férmulas adaptadas ao portugués por Moreno et al. (2022), foram calculados 0s
indices Flesch e Fog adaptados, através do 5° script, que aplicou as equagdes 3 e 4:

Flesch_adaptado = 227 — 1,04 x (n° palavras/n® de frases) — 72 x (n° silabas/ n° palavras)
Eq. 3

Fog_adaptado = 0,49 x (n° palavras/n® frases) + 19 x (n° palavras complexas/ n° palavras)
Eq. 4

Os indices citados foram utilizados para teste das hipdteses Hla, H1b, H3 e H5, com o objetivo
de conferir robustez, entretanto, para apresentacdo dos resultados, adotou-se o indice
Flesch_adaptado, que conferiu melhor ajuste ao modelo que foi utilizado, com efeitos fixos de ano e
dummies de setor, com erros-padrao clusterizados por firma. Os demais foram mantidos como testes
de robustez.

O Tom foi calculado com auxilio do quinto script, com base no dicionario de palavras positivas
e negativas concebido por Henry (2008), que foi traduzido para o portugués, e considerado para
aplicacdo da equacéo 5:

Tom = (Pos - Neq)
Total de palavras
Eq. 5

Em que: Pos = Numero de palavras positivas; e Neg = Nimero de palavras negativas.

Essa metodologia foi aplicada de forma semelhante por Cavalheiro et al. (2021), que adaptaram
o dicionario de Carlsson e Lamti (2015), que por sua vez também se basearam em Henry (2008).
Como possiveis preditoras da legibilidade e do tom, foram incluidas no estudo as variaveis que
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representam a intensidade de ativos bioldgicos (Int_AB) e de ativos intangiveis (Int_Al), pois
representam exposicdo ao processo de mensuracao pelo valor justo, no caso dos ativos biologicos,
somada com outras formas de mensuracao no caso dos ativos intangiveis.

O célculo da intensidade de ativos bioldgicos foi calculada como a razdo entre o total desses
ativos e o ativo total da empresa, conforme préatica 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 razéo entre o total de ativos
intangiveis e o ativo total da empresa (Moura et al., 2014).

A alavancagem financeira (Alav_Fin) é a variavel que assume papel moderador no presente
estudo, sendo mensurada como o passivo total dividido pelo ativo total, conforme Souza et al. (2019).

Variaveis Analisadas
As variaveis de controle, definidas com base na literatura, sdo o tamanho (Tam), Setor (Set) e
Governanca Corporativa (GC). A Tabela 2 apresenta um resumo das varidveis consideradas na

pesquisa.

Tabela 2 - Variaveis da pesquisa

Var Tipo Mensuragao Referéncia
Flesch = 206,835 — (1,015 x ASL) —
Leg (84,6 X ASW) Flesch (1948),
Flesch Depen Flesch_adaptado =227 — 1,04 x (n° Morzrcl)c;;t al,
palavras/n® de frases) — 72 x (n° ( )
silabas/ n° palavras)
Fog = 0,4 x [(n° palavras / n° frases)
+ 100 x (n° palavras complexas / n°
palavras)]
Leg Fog Depen Mo(rzeggze)t al,
Fog_adaptado = 0,49 x (n°
palavras/n® frases) + 19 x (n°
palavras complexas/ n° palavras)
Tom = Pos - Ne Cavalheiro et al.
Tom Depen ——r0s=Wed (2021), Henry
Total de palavras (2008)
Saldo de ativos biolégicos / Ativo Macedo et al.
Int_ AB Indep total (2015), Camargos
et al. (2021)

Saldo de ativos intangiveis / Ativo

Int_Al Indep total Moura et al. (2014)
Alav_Fin Indep/ Passivo total / Ativo total Souza et al. (2019)
- moder '
. Cavalheiro et al.
Tam Contr Log do Ativo Total (2021)
?gte(:)r Contr Dummies setoriais Souza et al. (2023)
GC Contr Dummy para os segmentos de Souza et al. (2023)

Governanga Corporativa
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Fonte: Elaborada pelos autores
Nota: Leg Flesch = Legibilidade pelo indice de Flesch; Leg Fog = Legibilidade pelo indice de Fog; Int_AB =
Intensidade de ativos biolégicos; Int_Al = Intensidade de ativos intangiveis; Alav_Fin = Alavancagem financeira; Tam
= Tamanho; GC = Governanga Corporativa.

A seguir serdo apresentados os modelos empiricos utilizados para operacionalizar as variaveis
apresentadas.

Modelo Empirico

Para testar as hipoteses propostas, foram especificados quatro modelos com dados em painel,
incluindo efeitos fixos de ano e dummies setoriais, conforme detalhado abaixo:
Modelo 1 (Legibilidade com todas as variaveis):
Legi= Po + BLInt_ AB; + B Int Al + Bz Alav_Finy + By Tamy + fs GCit + g LnPU v+ 8.+ &
Eq. 6

Modelo 2 (Tom com todas as variaveis):
Tom= fy + piInt AB; + B, Int_ Al + fzAlav_Fin+ By Tam, + B5 GCyt B LnPU, vy, + 8, + &
Eq. 7

Modelo 3 (Legibilidade com interacdes entre Int_AB e Alav_Fin e Int_Al e Alav_Fin):

Legi= Py + PiInt AB,+ [, Int Al + f3Alav_Fin,, + B,(Int AB x Alav_Fin) ;4 [s(Int Al x Alav_Fin); +
B Tamy + B7 GCyt Pg LnPUy v+ 8.+ &,
Eq. 8

Modelo 4 (Tom com interagOes entre Int_AB e Alav_Fin e Int_Al e Alav_Fin):

Tom;= [y + piInt AB, + [ Int Al, + [3Fin + p,(Int AB x Alav_Fin)~+ [fs(Int Al x Alav_Fin),,
+Bs Tamy + 7 GCit g LnPU v+ 8, + &

Eq. 9

Os dados foram organizados e analisados com painel desbalanceado, que permite analisar
multiplas empresas ao longo do tempo, considerando a variacdo no numero de observacdes por firma.
Os modelos foram estimados com efeitos fixos de ano e dummies setoriais, de modo a controlar
choques temporais comuns e diferencas estruturais entre os setores econémicos. A utilizacao de dados
em painel permite controlar heterogeneidades ndo observadas e é adequada para analises longitudinais
com observacgdes empresa-ano (Wooldridge, 2010).

Apresentacao e discussdo dos resultados
A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas, 0 que permite uma visdo geral da amostra,

especificamente sobre o comportamento dos dados em relagdo a possiveis impactos nos resultados
das andlises que irdo nortear o estudo.
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Tabela 3 - Estatistica descritiva das variaveis continuas

Var media mediana dp min max
Leg Flesch 49.538 50.130 11.302 17.105 83.005
Tom 0.004 0.004 0.001 0.000 0.013
Int_AB 0.000 -0.005 0.023 0.005 0.208
Int_Al 0.006 -0.076 0.176 0.133 0.699
Alav_Fin 0.003 0.013 0.317 -0.578 1.195
Tam 21.895 22.029 2.171 4.454 27.681

Fonte: Dados da pesquisa

As variaveis apresentadas na Tabela 3 sdo as que foram consideradas nos modelos estimados, 0s
dados passaram por tratamento de winsorizacao entre 1 e 99%, o que reflete em dados estaveis e
consistentes para utilizacao.

Quanto a legibilidade, o valor médio de 49,53 para a legibilidade (Leg) indica que em média que
os textos analisados apresentam dificuldade moderada de leitura. Os valores relativos a variavel tom
sdo compativeis com uma variavel que pode apresentar valores positivos e negativos.

O tamanho possui boa distribuicdo, e as variaveis relativas a intensidade de ativos biol6gicos e
intangiveis apresentam média proxima de zero, o que representa que de maneira geral a exposicdo a
esses ativos é baixa. Em sintese, 0 comportamento das estatisticas descritivas se relaciona com 0s
dados de correlagéo que estdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Correlagdo de Pearson

Var Leg Tom Int_AB Int Al | Alav_Fin| Tam
Leg 1 -0.040 0.047 0.025 0.004 0.145
Tom 0.040 1 -0.025 0.143 -0.020 -0.374
Int_ab 0.047 -0.025 1 -0.104 -0.006 0.111
Int_ai 0.025 -0.143 -0.104 1 0.020 0.252
Alav_Fin 0.004 -0.020 -0.006 -0.020 1 -0.178
Tam 0.145 -0.374 0.111 0.252 -0.178 1

Fonte: Dados da pesquisa

Os dados de correlacdo mostram que ndo ha problemas relevantes de colinearidade entre as
variaveis de interesse, com legibilidade e tom apresentando correlagdo préxima de zero, 0 que sugere
se tratar de dimensdes de analise textual distintas. O tamanho esta correlacionado positivamente com
a legibilidade, sugerindo que empresas maiores apresentam relatérios mais legiveis.

A intensidade de ativos biologicos apresenta correlacbes fracas, e a intensidade de ativos
intangiveis apresenta correlacdo positiva com tamanho e negativa com tom, porém sem permitir
inferéncia causal, de que maior intensidade de ativos intangiveis pode estar relacionada com um tom
mais negativo. A varidvel tom, alias, esta correlacionada negativamente com todas as variaveis de
interesse. Passando a analise dos resultados da regressao, a Tabela 5 apresenta os resultados.
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Tabela 5 - Resultados da regressao por modelos estimados

Variaveis (1) (2) 3) (4)
Int_AB 65.924* -0.001 -1750.145 0.005
(25.943) (0.002) (1593.398) (0.143)
Int_Al -4.538 -0.001* -44.694 -0.014*
(3.203) (0.000) (67.309) (0.007)
Alav_Fin 0.002*** -0.000*** -1.191 -0.000+
(0.000) (0.000) (1.036) (0.000)
Tam 2.223%** -0.000** 2.262%** -0.000**
(0.497) (0.000) (0.508) (0.000)
AB x Alav_Fin -159.216 0.001
(139.710) (0.013)
Al x Alav_Fin -3.564 -0.001*
(5.967) (0.001)
Num.Obs. 1435 1435 1435 1435
R2 0.029 0.213 0.029 0.217

Nota: Erros-padrao robustos clusterizados por firma (ticker) entre parénteses. Sinalizacdo de significancia: + p <
0,10; * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001. Especificacdo C: efeitos fixos de ano e dummies de setor incluidas;
estimagdo por MQO. Variavel dependente: (1) e (3) = Legibilidade; (2) e (4) = Tom. Interagdes apenas em (3) e
(4): AB x Alavancagem e Al x Alavancagem. O R2 reportado € o habitual do modelo (com controles e dummies
especificados).

Os resultados apresentados na Tabela 5 se referem aos modelos estimados na metodologia, que
resumidamente consideram efeitos fixos de ano e dummies setoriais, erros-padréo clusterizados por
firma, tendo como varidveis dependentes a legibilidade (indice Flesch_adaptado), e o tom (proporcao
liquida de termos positivos/negativos), as variaveis de interesse (intensidade de ativos biolégicos e
intangiveis) além dos controles de alavancagem e tamanho.

No modelo 1, a intensidade de ativos bioldgicos apresenta coeficiente positivo e estatisticamente
significativo, sugerindo que empresas detentoras de ativos bioldgicos apresentam relatérios mais
legiveis, 0 que sugere preliminarmente a rejeicdo de Hla. Entretanto, esse resultado diverge do
esperado, com base em estudos de Reid (2021) e Souza et al. (2023). Os autores associam ativos
bioldgicos a maior subjetividade decorrente da mensuracdo a valor justo. Uma possivel explicacédo é
que empresas com maior exposicao a ativos biologicos podem necessitar fornecer divulgacdes mais
detalhadas para justificar premissas de mensuragdo, o que pode resultar em textos mais extensos,
porém relativamente mais claros para 0s Usuarios.

O tamanho condiz com o que foi observado na Tabela 4, e esta associado positivamente a
legibilidade, o que converge com resultados encontrados por Borges e Rech (2020). O ajuste do
modelo (R?) baixo pode estar associado a alta variabilidade da métrica utilizada.

Com relacéo a variavel tom (modelo 2), a intensidade de ativos intangiveis apresentou coeficiente
negativo e significativo. J& no modelo 4, a interacdo entre intensidade de ativos intangiveis e
alavancagem financeira também se mostrou negativa e significativa, sugerindo que, em firmas mais
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alavancadas, o efeito da intensidade de ativos intangiveis sobre o tom se torna ainda mais negativo, o
que permite confirmar a hipotese H6b. O resultado encontrado difere da expectativa de utilizacdo de
tom positivo como mecanismo de gerenciamento de impressdo, discutida por Cavalheiro et al. (2021).

Em vez disso, sugere que empresas com maior intensidade de ativos intangiveis adotam
linguagem mais cautelosa, possivelmente em raz&o das incertezas associadas ao reconhecimento,
mensuracao e recuperagdo economica desses ativos. O tamanho apresenta coeficiente negativo e
estatisticamente significativo, e a intensidade de ativos biologicos ndo apresenta coeficiente
significativo. O ajuste para o tom é moderado (R2=0.21).

De maneira geral, os resultados séo consistentes entre as especificacbes com e sem interagéo, e
permanecem estaveis diante dos controles e efeitos fixos. Os coeficientes relevantes estdo no efeito
positivo e significante da intensidade de ativos bioldgicos sobre a legibilidade, e no efeito negativo
da intensidade de ativos intangiveis sobre o tom, que se acentua em empresas mais alavancadas.

Relacéo dos achados com as hipdteses

Com relagéo a legibilidade, a intensidade de ativos biologicos retornou coeficiente positivo e
estatisticamente significante, indicando textos mais legiveis quando a intensidade de ativos biologicos
é maior. Assim, conforme j& mencionado, a hipdtese Hia foi rejeitada, pois o efeito é justamente o
oposto ao previsto. A intensidade de ativos intangiveis apresenta coeficiente negativo, conforme o
sinal esperado, mas néo significativo, dessa forma Hi, também nédo encontra suporte nos resultados.
A Tabela 6 apresenta os resultados identificados para cada uma das hipoteses.

Tabela 6 - Resultados identificados para as hipéteses

Hipéteses Resultado Conclusdo
H;,: Empresas com maior | Intensidade de ativos bioldgicos
intensidade de ativos biol6gicos | com coeficiente positivo (oposto
apresentam menor legibilidade | a0 esperado) e estatisticamente
nas notas explicativas divulgadas. | significante
Hp,: Empresas com  maior | Intensidade de ativos intangiveis
intensidade de ativos intangiveis | com  coeficiente  negativo
apresentam menor legibilidade | (esperado), porém ndo
nas notas explicativas divulgadas. | significante estatisticamente
H,,:  Empresas com maior | Intensidade de ativos biologicos
intensidade de ativos bioldgicos |com  coeficiente  negativo
apresentam tom mais positivo nas | (oposto ao esperado), ndo
notas explicativas divulgadas. significante estatisticamente
My, Empresas com  maior | Intensidade de ativos intangiveis
intensidade de ativos intangiveis |com  coeficiente  negativo
apresentam tom mais positivo nas | (oposto ao esperado),
notas explicativas divulgadas. estatisticamente significante
H;:  Empresas com  maior | Alavancagem financeira com
alavancagem financeira | coeficiente positivo (oposto ao
apresentam menor legibilidade | esperado), estatisticamente
nas notas explicativas divulgadas. | significante
H,: Empresas com maior | Alavancagem financeira com
alavancagem financeira | coeficiente negativo (oposto ao
apresentam tom mais positivo nas | esperado), estatisticamente
notas explicativas divulgadas. significante
Hs,: O efeito  combinado | Interagdo entre intensidade de Rejeitada

Rejeitada

Rejeitada

Rejeitada

Rejeitada

Rejeitada

Rejeitada
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(interacdo) entre a intensidade de
ativos bioldgicos e alavancagem
financeira piora a legibilidade das
informacd@es divulgadas.

ativos bioldgicos e alavancagem
financeira com  coeficiente
negativo (esperado), porém ndo
significante estatisticamente

H;,: O efeito  combinado
(interacdo) entre a intensidade de
ativos intangiveis e alavancagem
financeira piora a legibilidade das
informacdes divulgadas.

Interacdo entre intensidade de
ativos intangiveis e alavancagem
financeira com  coeficiente
negativo (esperado), porém nao
significante estatisticamente

Rejeitada

Hy,: O efeito  combinado
(interacdo) entre a intensidade de
ativos bioldgicos e alavancagem
financeira piora o tom das
informacd@es divulgadas.

Interacdo entre intensidade de
ativos bioldgicos e alavancagem
financeira com  coeficiente
positivo (esperado), porém ndo
significante estatisticamente

Rejeitada

Hy: O efeito  combinado
(interacéo) entre a intensidade de
ativos intangiveis e alavancagem
financeira piora o tom das
informac@es divulgadas.

Interacdo entre intensidade de
ativos intangiveis e alavancagem
financeira, com coeficiente
negativo (esperado), e
significante.

Confirmada

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme se verifica na Tabela 6, a alavancagem financeira apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significante nas regressées em que a legibilidade foi utilizada como variavel
dependente. O resultado contraria a expectativa tedrica de que empresas mais alavancadas
divulgariam informagGes menos claras, levando a rejeicao da hipotese Hs. Uma possivel interpretacéo
é que empresas mais dependentes de capital de terceiros busquem elaborar divulgagdes mais claras
como forma de reduzir a assimetria informacional e transmitir maior credibilidade aos credores e
investidores. Quando analisadas as interac@es entre intensidade de ativos bioldgicos e alavancagem
financeira (Hsa) e entre intensidade de ativos intangiveis e alavancagem financeira (Hsp), ambas
apresentaram coeficientes ndo significativos. Dessa forma, ndo foram encontradas evidéncias de que
a alavancagem financeira intensifique os efeitos da intensidade de ativos complexos sobre a
legibilidade, levando a rejeicéo de Hsa e Hsp.

Na andlise referente ao tom, a intensidade de ativos bioldgicos apresentou coeficiente negativo,
porém sem significancia estatistica. Assim, ndo foram encontradas evidéncias de que empresas com
maior intensidade de ativos biologicos adotem tom mais positivo nas notas explicativas, conforme
previsto na hipdtese Hza, que foi rejeitada. Também com efeito oposto ao esperado, a intensidade de
ativos intangiveis apresentou coeficiente negativo e significativo, sugerindo que maior intensidade de
ativos intangiveis esta associada a utilizacdo de linguagem menos positiva nas notas explicativas, e
dessa forma, Ha, foi rejeitada. A alavancagem financeira também apresenta coeficiente negativo e
significativo contrariando a expectativa de que empresas mais alavancadas recorreriam a estratégias
de gerenciamento de impress@o por meio de linguagem mais otimista.

As regressdes que consideraram o efeito moderador da alavancagem financeira sobre a
intensidade de ativos biologicos indicaram a rejeicdo da hipotese Hea, Uma vez que a interacao entre
essas variaveis ndo apresentou significancia estatistica no modelo em que o tom foi utilizado como
variavel dependente. O coeficiente negativo e estatisticamente significante da interacdo entre a
intensidade de ativos intangiveis e a alavancagem financeira permitiu a confirmacéo da hipotese Héb,
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sugerindo que em empresas mais alavancadas, o efeito da intensidade de ativos intangiveis no tom é
ainda mais negativo. Esse resultado indica que a alavancagem financeira atua como fator que
intensifica a associacdo entre ativos intangiveis e um discurso mais cauteloso nas notas explicativas.

Considerac0es Finais

Este estudo teve como objetivo analisar os efeitos da intensidade de ativos complexos,
especificamente ativos bioldgicos e intangiveis, na legibilidade e no tom das notas explicativas de
companbhias brasileiras listadas na B3, considerando o efeito moderador da alavancagem financeira.

Os resultados apresentados indicam que o comportamento esperado para os efeitos da intensidade
de ativos bioldgicos e intangiveis na legibilidade e no tom das notas explicativas divulgadas néo se
confirmou, sugerindo que ndo representam fatores que influenciam negativamente a legibilidade. 1sso
pode sugerir que os aspectos avaliados na presente pesquisa ndo corroboram com estudos que
avaliaram questdes como o grau de aderéncia das divulgacfes as normas em vigor.

Macedo et al. (2015) testaram a aderéncia das notas explicativas de companhias abertas
brasileiras as exigéncias do CPC 29, e identificaram que o nivel de conformidade foi baixo e
heterogéneo entre empresas, e muitas informacdes obrigatdrias ndo eram divulgadas. Camargos et al.
(2021) analisaram se as notas explicativas de empresas do agronegdcio listadas na B3 atendiam as
exigéncias do CPC 29, e também identificaram um baixo nivel de conformidade, além de constatar
que a mensuracao a valor justo pode estar relacionada com a falta de padronizacao nas divulgagdes.

A analise feita no presente estudo, abrangendo dados financeiros e ndo financeiros, mostrou que
o tamanho esta positivamente relacionado & uma maior facilidade de leitura dos relatérios, o que
converge com o estudo de Macedo et al. (2015), que também identificaram uma associacgao entre
maior qualidade da divulgacdo e o tamanho das empresas analisadas. Outro resultado identificado
esta relacionado com a interagdo entre a intensidade de ativos intangiveis e a alavancagem financeira,
sugerindo que em empresas mais alavancadas, o efeito da intensidade de ativos intangiveis no tom é
ainda mais negativo.

Com relacdo aos sinais contrarios ao esperado, vale retomar o que concluiram Ajina et al. (2016),
ao afirmarem que empresas altamente alavancadas podem adotar uma linguagem mais complexa em
suas divulgacOes, 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 estrategica.

Sob a otica da Teoria da Divulgacéo (Verrecchia, 2001), os resultados sugerem que a presenca
de ativos complexos ndo esta necessariamente associada a divulgacdes menos legiveis, indicando que
a complexidade econdmica dos ativos néo se traduz automaticamente em menor qualidade textual das
informag0es divulgadas.

Uma das limitac6es identificadas para o presente estudo é o periodo de analise (2019-2023), que
pode ter sido impactado pela pandemia da COVID-19, que alterou o regime de trabalho de muitas
empresas, 0 que pode ter gerado efeitos que ndo sdo préprios dos ativos analisados. Outra limitacdo
esta relacionada a mensuracao das variaveis, sobretudo as dependentes, imprescindiveis ao presente
estudo, que carecem de maior aprofundamento e validagdo cientifica. A pequena quantidade de
empresas que possuem ativos bioldgicos também representa um desafio enfrentado.

Dessa forma, a investigacdo da relacdo entre as informacdes financeiras e ndo financeiras
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relacionadas com os ativos bioldgicos e intangiveis € uma sugestdo para futuras pesquisas, de forma
a responder como, e em que medida, essas ativos impactam a qualidade das informaces divulgadas,
e consequentemente as partes interessadas.
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