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“Ha sem davida quem ame o infinito,
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RESUMO

A pesquisa teve como objetivo principal avaliar em que medida o Grau de Legibilidade e o
Gerenciamento de Resultados (GR) se apresentam como fatores determinantes para a presenca
de mé precificacdo das acbes (mispricing) no mercado de ac¢Ges brasileiro, buscando respaldo
tedrico na Teoria do Disclosure e na Teoria de Mercados Eficientes. Para tanto, foram utilizados
dados financeiros e releases de resultados trimestrais para o periodo de 2011 a 2019, obtidos
nas bases de dados Economatica e Thomson Reuters, assim como nos websites de RI’s das
firmas. Com o intuito de atender ao objetivo geral e especificos, foram desenvolvidos sete
modelos econométricos, dos quais cinco foram estimados por GMM sistémico (Blundell &
Bond, 1998), por oferecer robustez quanto a questdes de endogeneidade, topico comum em
pesquisas na area contabil (Barros et. al., 2020). Os outros dois, referentes ao modelo
secundario, foram estimados por dados em painel de Efeitos Fixos, conforme pesquisas
anteriores. A legibilidade foi estimada segundo o estudo de Li, (2008) e corresponde ao indice
Fog e a extensao dos relatérios. O GR foi estimado pelos accruals discricionarios, modelados
pelo modelo de Pae (2005). Entre os principais resultados destaca-se que, seja individualmente
ou em conjunto, tanto a Legibilidade (negativamente), quanto o Gerenciamento de Resultados
(positivamente) se apresentaram como fatores determinantes para a incidéncia de mispricing
dos ativos brasileiros. Os testes de sensibilidade utilizados na pesquisa, com a utilizacdo de
proxies alternativas para as principais variaveis do estudo, ratificam os achados e reforcam as
inferéncias feitas. Ndo obstante, em um segundo momento, a pesquisa objetivou analisar a
relacdo entre a legibilidade dos relatorios e as praticas de gerenciamento de resultados. De modo
geral, contrario ao esperado, 0s accruals discricionarios se apresentaram negativamente
relacionados a legibilidade. Tal achado reforca a premissa levantada por Black et al. (2017), de
uma alternancia nas praticas discricionarias da gestdo para gerenciar percepcGes dos
investidores. Por fim, o estudo visa contribuir com o conhecimento da ciéncia contabil, no que
se refere aos determinantes do mispricing, preenchendo algumas lacunas na tematica e somando

resultados a literatura existente.

Palavras-chave: Ma precificacdo, Legibilidade, indice Fog, Gerenciamento de Resultados,

Accruals Discricionarios.



ABSTRACT

The research had as main objective to evaluate to what extent of Readability and Earnings
Management, are presented as determining factors for the presence of mispricing of shares in
the Brazilian stock market, seeking theoretical support in the Theory of Disclosure and in
Theory of Efficient Markets. Therefore, financial data and quarterly earnings releases for the
period from 2011 to 2019 were used, captured in the Economatica and Thomson Reuters
databases, as well as in the firms' IR sites. In order to meet the general and specific objectives,
seven econometric models were developed, of which five were estimated by systemic GMM
(Blundell & Bond, 1998), for offering robustness in terms of endogeneity, a common topic in
accounting research (Barros et al., 2020). The other two, referring to the secondary model, were
estimated using data from the Fixed Effects panel, according to previous research. Readability
was estimated according to the study by Li, (2008) and corresponds to the fog index and the
extent of the reports. The GR was estimated by the discretionary accruals, modeled by the
model of Pae (2005). Among the main results, it stands out that, either individually or together,
both Readability (negatively) and Earning Management (positively) presented themselves as
determining factors for the calculation of pricing error of Brazilian assets. The sensitivity tests
used in the research, using alternative proxies for the main study variables, confirm the findings
and reinforce the inferences made. However, in a second moment, the research aimed to also
analyze the relationship between the Readbility of the reports and the Earnings Management
practices. In general, contrary to expectations, the discretionary accruals index is negatively
related to readability. This finding reinforces the premise raised by Black et al. (2017), of an
alternation in discretionary management practices to manage investor perceptions. Finally, the
study aims to contribute to the knowledge of accounting science, with regard to the
determinants of mispricing, filling some gaps in the subject and adding results to the existing

literature.

Keywords: Mispricing, Readability, Fog Index, Earnings Management Discretionary Accruals.
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A INFLUENCIA DO GRAU DE LEGIBILIDADE E DO GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS NO MISPRICING DE ATIVOS BRASILEIROS.

"Por mais de quarenta anos, estudei 0s documentos que as empresas de capital aberto arquivam.
Muitas vezes, ndo consegui decifrar exatamente o que esta sendo dito ou, pior ainda, tive que
concluir que nada estava sendo dito. [...] Talvez simplesmente ndo tenhamos o conhecimento
técnico para entender o que o escritor deseja transmitir. Ou talvez o escritor ndo entenda do que
esta falando. Além disso, em alguns casos, suspeito que um emissor menos que escrupuloso
ndo deseja que compreendamos um assunto que se sente legalmente obrigado a abordar.”
Warren Buffett —
Prefacio de “A Handbook of Plain English Handbook™ - SEC

1. INTRODUCAO

1.1  Contextualizacdo do tema

A busca pela compreensdo da dindmica do mercado financeiro emerge desde meados da
década de 30, sendo Keynes (1936) um dos pioneiros nas explanagdes sobre as oscilagdes dos
precos das acoes. O autor defendia que as movimentacdes exageradas dos pre¢os ndo poderiam
ser explicadas simplesmente por fundamentos econdmicos, haja vista que o mercado era
alicercado por incertezas, em funcéo do processo de decisdo ndo ser constituido essencialmente
por expectativas quantitativas, mas por sofrer a influéncia de aspectos emocionais.

Neste caminho, consolidado pelos estudos de Fama (1970; 1991), surge a Hipotese do
Mercado Eficiente (HME). Para Fama e French (1995), um mercado eficiente é aquele em que
existe um numero vasto de investidores racionais, 0s quais buscam maximizar seus retornos,
competindo ativamente, tentando prever o valor futuro dos titulos. Além disso, as informac6es
relevantes estariam livremente disponiveis a qualquer interessado.

Neste cenario, o preco do ativo, em qualquer lapso temporal, seria uma boa estimativa
de seu valor intrinseco (Fama, 1970). No que diz respeito ao preco dos ativos negociados no
mercado financeiro, Halfeld e Torres (2001) enfatizam que o preco dos papéis é ajustado de
acordo com o que o préprio mercado classifica como valor justo a ser dispendido por ele.

Halfeld e Torres (2001) defendem que é muito dificil, se ndo impossivel, prever e
examinar todas os fatores envolvidos na formagéo do preco dos ativos negociados no mercado.
Segundo a literatura empirica sobre a tematica, pode-se visualizar diversos fatores capazes de

impactar o preco das acbes das companhias. Entre os quais, destacam-se a influéncia de
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variaveis macroecondmicas (Gay, 2016), varidveis contabeis (Ohlson, 1995), os precos
historicos das a¢fes, (De Bondt & Thaler, 1985), entre outros aspectos.

Mesmo sob as premissas de um mercado eficiente, Gokhale, Tremblay e Tremblay
(2015) salientam que as restricdes de mercado, bem como fatores psicoldgicos dos individuos,
podem gerar a presenca do Vviés de valorizacdo ou de desvalorizacdo dos pregos dos ativos,
revisitando os conceitos preconizados por Keynes (1936).

Ratificando tal ponto de vista, é identificado um vasto conjunto de evidéncias empiricas
de que o mercado nem sempre segue as premissas da HME, das quais citam-se a presenca de
anomalias de calendéario (Thaler, 1987; Bouman & Jacobsen, 2002); relagdo ao ajuste imediato
nos precos (De Bondt & Thaler, 1985; Gokhale et al., 2015) e; formacé&o de bolhas positivas ou
negativas (Leone & Medeiros, 2015).

Tendo em vista a identificacdo empirica de diversas quebras nas premissas das HME,
Yoshinaga, Oliveira, Silveira e Barros (2008) argumentam que novos estudos surgiram com a
finalidade de aperfeigoar os modelos tedricos anteriormente dominantes, englobando aspectos
comportamentais inicialmente desconsiderados. Neste ambito, Shleifer e Summers (1990)
foram pioneiros em definir os limites da arbitragem e da psicologia como dois pilares
fundamentais sobre os quais se constroi esta nova linha de abordagem. Neste ambiente, as
Financas Comportamentais (FIC"s) surgem em funcéo da identificacdo de que as informacdes
disponiveis ndo eram capazes de explicar sozinhas as oscilacdes do mercado (Shiller, 2003).

Nesse compasso, 0s psicdlogos Kahneman e Tversky (1974) foram um dos primeiros a
defender essa nova abordagem. Os autores identificaram que os individuos, no processo de
tomada de decisdo, se utilizam de atalhos mentais, também denominados heuristicas, que
podem vir a ocasionar erros ou vieses cognitivos e, por conseguinte, impactarem a tomada de
decisdo no ambiente do mercado financeiro.

Neste contexto, Araujo Janior, Medeiros, Caldas e Silva (2019) defendem que as
distorcBes na precificacdo dos ativos podem ocorrer, mesmo em mercados competitivos,
sinalizando que os pre¢os podem ndo refletir, necessariamente, seus fundamentos econémicos.
Seguindo essa linha de raciocinio, espera-se que, em determinadas épocas, 0s precos das acoes
possam estar sobre ou subvalorizados, isto é, quando ha a presenca de mispricing em relacéo a
seus valores de equilibrio, surgindo, assim, a possibilidade de lucros anormais (Aradjo Junior
et al., 2019).

Entretanto, Thaler e Barberis (2003) avaliam ainda que, quando um ativo esta mal
precificado, as estratégias para retomar o equilibrio podem ser arriscadas e custosas, 0 que as

torna desinteressantes para os investidores racionais. Dessa forma, a presenca de agentes
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irracionais poderia responder por distor¢des de precos permanentes ou que perdurem por longos
periodos.

Sendo assim, argumenta-se que este ambiente pode gerar a possibilidade de méa
precificacdo das acGes, ou seja, o descolamento do valor intrinseco da acdo ao seu preco atual
de cotacdo no mercado financeiro (mispricing) e a possibilidade de ganhos anormais, haja vista
a presenca de heuristicas comportamentais no mercado financeiro, como, por exemplo: efeito
manada (Silva & Lucena, 2019), averséo a perda, (Tversky & Kahneman, 1974) e excesso de
confianga (Costa, Correia & Lucena, 2019).

Dessa maneira, considerando tanto a racionalidade limitada do individuo, quanto a
restrita capacidade de absorver e processar todas as informacgdes apresentadas pelas
companhias, Kahneman (2003) destaca que o agente, no processo de tomada de decisdo, esta
sujeito, também, a ser influenciado pela forma de apresentacdo das informacGes.

Dando continuidade a esta linha de raciocinio, surge a figura do gerenciamento de
impressdo (GI), que, sob uma premissa empresarial, e, segundo Shmakov (2015), pode ser
entendido como condutas potencialmente capazes de distorcer a compressdo dos investidores
sobre 0 desempenho da empresa, a qualidade dos relatorios financeiros e as informacGes
divulgadas em geral. Entre algumas dessas técnicas estdo a estrutura da divulgacdo, o
sentimento textual, (Silva, 2018; Loughran & McDonald, 2011), bem como a legibilidade dos
relatorios (Loughran & Mcdonald, 2014; Li, 2008).

Ressalta-se a distin¢cdo empirica entre o gerenciamento de percepcdes e 0 gerenciamento
de impressbes. O primeiro diz respeito a todas as ferramentas que estdo a disposicdo dos
gestores para manipular os resultados, sejam contabeis ou ndo contabeis, como, por exemplo,
as praticas de gerenciamento de resultados. O segundo representa a manipulacdo do contetido
por intermédio da narrativa, ou a partir da distor¢cdo na apresentacao de ilustracGes nos relatérios
financeiros, como, por exemplo, o grau de legibilidade (Beattie & Jones, 2002; Silva, 2020).

Entretanto, no presente estudo, ambas as classificacBes sdo consideradas sindbnimos e
representam as diversas ferramentas que estdo a disposicdo dos gestores que podem ser
utilizadas para influenciar o processo de tomada de decisdo dos investidores e das demais partes
interessadas, quanto aos reais resultados da companhia.

Estudos empiricos evidenciam que os gestores das companhias podem se utilizar de
algumas ferramentas para manipular as decisoes dos seus stakeholders. Black, Christensen, Joo
e Schmardebeck (2017) defendem que o0s gestores possuem uma variedade de ferramentas a sua

disposicéo, a fim de influenciarem as percepcdes das partes interessadas.
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Por intermédio dos achados obtidos pela pesquisa de Black, Christensen, Joo e
Schmardebeck (2017), ratifica-se a concepgéo de que os gestores podem utilizar diversos meios
para manipular a percep¢do dos individuos, quanto aos reais resultados reportados pelas
companhias, dentre os quais pode-se destacar o gerenciamento de resultados (GR) por accruals
(Dechow, Sloan & Sweeney, 1995).

Entre os principais incentivos para as préaticas de GR, Paulo (2007) destaca i) evitar
divulgacédo de perdas contébeis; ii) minimizar a volatilidade dos resultados (smothing income);
iii) ajustar resultados as previsdes dos analistas financeiros; iv) cumprimento de exigéncias
contratuais de dividas (debs covenants); entre outros.

Quanto aos incentivos a legibilidade, Bloomfield (2002) toma como base as premissas
da "hipotese da ofuscacdo da gestdo!", defendendo que os gestores possuem mais incentivos
para ofuscar as informacdes quando o desempenho da empresa € ruim, elevando o seu grau de
legibilidade, por exemplo (Li, 2008).

Tendo em vista evidéncias empiricas identificadas (Beattie & Jones 2002; Black et al.,
2017; Lo, et al., 2017), no que tange a utilizacdo de ferramentas para o gerenciamento de
impressdo dos investidores, um aspecto torna-se relevante ao debate, qual seja, a qualidade dos
demonstrativos que sdo divulgados pelas companhias de capital aberto.

Neste cenario, Dechow, Ge e Schrand (2010) afirmam que demonstrativos financeiros
de qualidade sdo aqueles que proporcionam maior volume de informacdes sobre o desempenho
da empresa na aplicacdo dos seus recursos, que tambem é relevante para a tomada de decisdo.
No mais, Dechow et al. (2010) destacam que a qualidade da informacdo pode ser verificada a
partir de alguns atributos, tais como: persisténcia, conservadorismo, gerenciamento dos
resultados (earnings management), qualidade na mensuracdo dos accruals, transparéncia e
nivel de disclosure.

Tendo em vista os diversos instrumentos pelos quais 0s gestores podem utilizar para
influenciar a percepcdo dos agentes econdmicos e, consequentemente, impactar o mercado
financeiro, duas delas sdo de particular exploracdo no presente estudo, quais sejam: a
legibilidade dos demonstrativos financeiros e o gerenciamento de resultados, que impactam,
respectivamente, a qualidade de leitura dos investidores sobre os relatérios emitidos pelas
companhias (qualidade do disclosure) e a qualidade dos relatérios financeiros, conforme
defendido por Shmakov (2015).

! Traduzido do original “management obfuscation hypothesis ", diz respeito ao campo de pesquisa que analisa a
disposi¢do da gestdo das companhias de serem mais acessiveis na divulgacdo de informacdes quando suas
respectivas empresas estdo tendo um bom desempenho.
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Ademais, Nicholson (2002) afirma que a informag&o é um recurso econdmico valioso.
Neste &mbito, argumenta-se que informacdo contébil é utilizada pelos usuarios para a tomada
de decisdo de investimento nas companhias. Visto por este panorama, analisar o grau de
legibilidade, ou seja, o nivel de entendimento exigido para interpretacdo da informacéao
retratada, bem como a qualidade da informacdo dos demonstrativos, apresenta-se com
fundamental significancia.

Com base no exposto anteriormente, levanta-se o questionamento sobre em que medida
a legibilidade dos relatorios, bem como o gerenciamento de resultados, se apresentam
como fatores determinantes para a presenca de mé precificacao das agdes (mispricing) no

mercado de capitais brasileiro?

1.2  Objetivos da pesquisa
1.2.1 Objetivo Geral

Neste contexto, o estudo tem como objetivo avaliar em que medida o grau de
legibilidade, bem como o gerenciamento de resultados, sdo fatores determinantes para a

precificacdo das acBes no mercado de acdes brasileiro.

1.2.2 Objetivos Especificos
e Analisar a relacdo entre o Grau de Legibilidade dos relatorios financeiros e o mispricing
de ativos financeiros;
e Analisar a relacdo entre as praticas de Gerenciamento de Resultados e o mispricing de
ativos financeiros;
e Analisar a relacdo entre a Legibilidade dos relatérios e as praticas de Gerenciamento de

Resultados.

1.3 Justificativas e contribuicdes da pesquisa

Um elevado quantitativo de pesquisas académicas, tanto nacionais (Costa, Correia &
Lucena, 2019; Silva, e Lucena, 2019) quanto internacionais (Bouman & Jacobsen, 2002; Leone
& Medeiros, 2015), possui como foco testar as principais premissas estabelecidas pela Hipotese
de Mercados Eficiente. Todavia, a presente pesquisa avanca ao passo em que explora o
mispricing de ativos no cenario brasileiro, além de buscar possiveis determinantes para tal
anomalia.

N&o obstante, Lo et al. (2017) argumentam que, em um relatério corporativo comum, a

narrativa textual representa a maioria da divulgagdo, enquanto o restante consiste em nimeros
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e representacdes de dados quantitativos. Ratificando tal argumentacdo, a Security Exchange
Commission (SEC), espécie de Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos (EUA),
tem debatido sobre relatorios corporativos excessivamente complexos.

No entanto, explorando o cenario nacional, foi identificado apenas um oficio circular
emitido pela Comissdo de Valores Mobiliario (CVM), com orientacdes gerais que regulam a
legibilidade. Todavia, com exce¢do do topico em que a norma cita: “devem ser utilizadas
praticas que privilegiem a fluéncia na leitura e a consulta as informagdes” (CVM, 2019), tal
documento se atenta apenas a indicar instru¢des sobre a formatagédo do arquivo a ser publicado,
e ndo ao aspecto linguistico da comunicacao. Sob esse cenario, argumenta-se que este ambiente
pode potencializar consideravelmente a utilizacdo do nivel de legibilidade dos prospectos
divulgados como forma de gerenciamento de percepcdo dos investidores no mercado local
(Bloomfield, 2002; Lo et al., 2017).

Neste ambito, Dias Filho e Nakagawa (2001) apresentam uma preocupagdo gquanto a
linguagem contabil, a medida em que o leque de agentes interessados nas informac6es contabeis
se amplia. Tendo em vista o perfil de novos investidores, eles podem ndo conhecer o mercado
financeiro com profundidade, ndo estar familiarizados com seus jargbes e termos
internacionais, além de ndo necessariamente trabalharem na area financeira. Sendo assim, a
forma como os prospectos sdo redigidos e pulicados apresenta-se como um debate atual e
relevante.

O estudo de Hynes e Bexley (2003), sobre a reacédo dos leitores de relatérios anuais dos
bancos, mostra que 50% dos investidores potenciais pesquisados afirmam que frequentemente
ou sempre leem os relatorios das companhias em que desejam investir. Ainda, cerca de 43,2%,
afirmam que a compreensibilidade dos relatérios afeta nesta decisao.

No que tange a pesquisas voltadas para o aspecto linguistico, Silva e Fernandes (2009)
afirmam que os estudos que envolvem os textos narrativos da contabilidade ainda séo
incipientes. Moreno e Casasola (2016) destacam que os estudos de legibilidade estdo
centralizados em prospectos escritos em lingua inglesa e que outras linguas, dentre elas o
portugués, tém sido pouco explorados.

Talvez, a principal explicacdo para esta quantidade reduzida de pesquisa na area se deva
ao fato de que este tipo de pesquisa exige um esforco manual e ndo existe um banco de dados,
com informag6es facilmente disponiveis (Silva & Fernandes, 2009). Sendo assim, pesquisas
como esta viabilizam a ampliagdo da compreensdo sobre a narrativa contabil, auxiliam para o
avanco das discussdes sobre a qualidade dos relatorios contabeis e sdo importantes. Segundo

Holtz e Santos (2020), a legibilidade é uma das muitas ferramentas que podem ser manipuladas
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pelos gestores, particularmente, em documentos que ndo possuem normativos e regras, nem séo
auditados, tais como o formulario de referéncia e o release de resultados.

Ademais, 0 estudo destaca-se por sua abordagem, haja vista que, no que tange ao
disclosure contabil, Gomes et al. (2018) apontam que, em sua maioria, os estudos que analisam
a qualidade do disclosure de companhias brasileiras utilizam-se de analise de contetdo ou
check-lists, para verificar se as empresas estudadas melhoraram o nivel de divulgagdo. Na
contramao dessas pesquisas, 0 presente estudo aborda uma mecanica diferenciada, ao utilizar
mecanismos da linguistica que abordam aspectos sintaticos, gramaticais e semanticos da
linguagem, por meio de uma avaliagdo quantitativa.

O presente estudo utiliza os releases de resultados para captar o grau de legibilidade,
pois este € um documento com caracteristicas peculiares, quais sejam: ndo sdo auditados,
possuem maior discricionariedade, além de ndo existirem normas reguladoras especificas,
viabilizando, assim, maior margem para manipulagdo de impressdo. Ademais, tem-se que tais
documentos ndo possuem as informacGes completas, mas apenas destaques selecionados pela
propria companhia.

Outrossim, um segundo aspecto apresenta-se relevante no que diz respeito a seu impacto
no mercado de acdes. Em seu estudo Gomes et al., (2018) destacam que os 6rgéos reguladores,
investidores, credores, entre outros agentes econdmicos, estdo preocupados com a qualidade da
informacao contabil reportada, pois ela impacta diretamente na tomada de decisdo dos usuarios
dessas informacdes e, consequentemente, pode estar ligada a ma precificacdo dos ativos.

Assim, o presente estudo parte em duas frentes para detectar possiveis fatores
determinantes para a presenca de mispricing no mercado brasileiro. Quais sejam: a mensuracao
da qualidade das demonstracdes contabeis divulgadas, por meio do célculo dos accruals
discricionarios; e a qualidade do disclosure, medida pelo grau de legibilidade dos prospectos
divulgados, podendo ambas as métricas serem utilizadas pelos gestores como praticas de
gerenciamento de impressoes.

Dessa forma, a pesquisa busca contribuir para os principais usuarios da informacéo
financeira, no mercado de capitais, entre eles governo, investidores individuais, credores
potenciais entre outros, que possuem interesse em compreender melhor como o Grau de
Legibilidade das companhias, bem como o GR, podem influenciar no processo de tomada de
decisdo e, consequentemente, impactar a eficiéncia dos pregos dos ativos no mercado.

No mais, a pesquisa visa se achar pertinente ao passo em que explora a lacuna tedrica
da literatura sobre a relevancia de dados contabeis, bem como a qualidade de seu reporte como

fator determinante da presenca de ma precificacdo de ativos no mercado financeiro, em
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especial, em um pais com economia emergente em que seu mercado ndo é tdo avancado quanto
em paises desenvolvidos.

N&o obstante, a contribuicdo é ampla e pode ser relevante para ambos, gestores internos
e stakeholders externos a companhia, em relagdo a importancia do reporte eficiente no mercado
financeiro. Do lado da empresa, a melhora na legibilidade pode influenciar na diminuigéo de
custos e conflitos de agéncia (Li, 2008) e no aumento de confianga e de credibilidade por parte
de credores e investidores (Guay, Samuels & Taylor, 2016; Loughran & Mcdonald, 2014).

Entretanto, destaca-se que as entidades também podem ter incentivos em aumentar a
assimetria informacional, divulgando apenas informacGes favoraveis e ocultando aquelas ndo
favoraveis a empresa ou ao gestor, como sugerido pelos estudos de Bloomfield (2002), gerando,
assim, impactos na eficiéncia do mercado.

Pelo lado dos stakeholders, a pesquisa pode se achar relevante em seu processo de
tomada de decisdo financeira, haja vista que os indicios empiricos, por Li (2008) e Lehavy, Li,
e Merkley (2011), indicam que os investidores séo afetados pela legibilidade dos relatorios
anuais, em particular, reguladores, investidores e analistas, bem como pelo gerenciamento de
resultados (Paulo, 2007; Dechow et al., 2010).
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1  Mispricing e anomalias de mercado

Um mercado é designado eficiente, quando as cotacBes dos ativos, nele negociados,
sempre refletem plenamente as informac@es disponiveis (Fama, 1970). Para Ross, Westerfield
e Jaffe (2001), o mercado é denominado eficiente no que diz respeito a informacéo, quando ndo
é praticavel obter lucros extraordinérios utilizando essa informacéo.

Neste caminho, o modelo de mercado, que é comumente utilizado para interpretar 0s
movimentos nos indices de precos de acGes, afirma que 0s precos reais dos ativos sao iguais ao
valor presente dos dividendos reais futuros, descontados por uma taxa de desconto que reflita
o risco daquele ativo. Esse modelo de avaliagdo era visto, até entdo, como razoavel para explicar
0 movimento repentino nos indices de precos das acbes, em que, tais movimentos, seriam,
entdo, atribuidos a "novas informagdes” sobre dividendos futuros (Fama, 1970; Shiller, 1981).

No entanto, com o0 passar dos anos, diversos estudos surgiram, contestando tais
premissas, entre eles pode-se destacar a pesquisa de Shiller (1981), em que modelo candnico?
falha em estimar a volatilidade dos ativos, sendo identificado um excesso de volatilidade no
mercado quando comparado com os valores obtidos pelo modelo das financas classicas. Neste
sentido, as pesquisas de De Bondt e Thaler 1985; Mehra e Prescott (1985) reforcam a premissa
de uma ineficiéncia dos modelos cléassicos racionais em abarcar toda a volatilidade, prémio de
risco e estimacédo os precos reais das acdes no mercado financeiro.

No mais, alguns estudos empiricos demostram evidéncias préaticas e especificas de
precos incorretos, (mispricing) no mercado de a¢Ges, 0s quais permaneciam por um expressivo
periodo, dentre eles destacam-se as pesquisas de Rosenthal e Young (1990); Huberman e Regev
(2001); Lamont e Thaler (2003). Neste contexto, Gokhale et al. (2015) defendem que, mesmo
sob o pressuposto de que 0s agentes de mercados sao racionais, as restricbes do proprio mercado
e os fatores psicoldgicos dos investidores podem levar a incidéncia de viés de valorizacdo ou
desvalorizacdo dos precos das acoes.

Alzahrani e Rao (2014) argumentam que o mispricing decorre do descolamento entre
0s precos dos ativos de seus valores fundamentais em situacdes nas quais os ativos sofrem
desvio nos seus precos por falta de informacéo ou por irracionalidade dos investidores.

Com o passar dos anos e com a consolidacdo de estudos e a presenca de modelos

economeétricos contemporaneos, surgiram novas pesquisas, em sua maioria fundamentadas nos

2 Para mais detalhes, consultar os estudos de Sharpe (1964), Fama (1970), Ross (1976) e Lucas (1978).
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pilares das financas comportamentais, que contestavam as premissas da HME, indicando que
nem sempre 0s precos dos ativos seguem os preceitos da HME, assim como seus agentes nem
sempre agem de maneira racional (Barberis & Thaler, 2002).

As finangas comportamentais (Behavioral Finance) representam o conjunto de estudos
empiricos que visam adequar o modelo candnico (modern finance), preconizado por Markowitz
(1952), para suportar as evidéncias de puzzles empiricos robustos identificas por papers
posteriores, tais como os estudos de Shiller (1981), Mehra e Prescott (1985), Bondt e Thaler,
(1985), Jegadeesh e Titman (1993).

Os estudos voltados as finangas comportamentais defendem a posicdo de que é mais
sensato considerar o homem (homo economicus) como um agente com racionalidade limitada,
tem-se, assim, um homem simplesmente normal (Thaler, 2000). Sobre esta nova visdo do
agente, Halfeld e Torres (2001) argumentam que essa “normalidade” implica que o investidor
se comporta frequentemente de modo irracional e, dessa forma, tem suas decisdes influenciadas
por emogdes e por erros cognitivos, ocasionando problemas de interpretacgdes, fazendo com que
0 agente entenda um mesmo problema de formas diferentes, a depender da maneira como o
problema ¢é analisado.

Ademais, Ricciardi e Simon (2000) defendem que as finangas comportamentais
representam a incorporacdo da psicologia e da sociologia ao campo das finangas. Por
conseguinte, as FIC’s buscam esclarecer e aprimorar o entendimento do comportamento dos
investidores, incluindo seu processo emocional e o grau pelo qual ele influencia o processo de
tomada de decisdo.

As evidéncias empiricas contrarias a eficiéncia de mercado foram denominadas de
anomalias. Brav e Heaton (2006) definem as anomalias como os padrdes relatados no
comportamento de precos, que sao inconsistentes com a teoria da eficiéncia de mercado e com
as expectativas racionais de precificacdo de ativos.

Entre as anomalias mais comumente estudadas, pode-se citar o Efeito Valor, que tem
por fundamentacdo a premissa de que os investidores sobre-reagem em relacdo ao desempenho
historico das empresas, gerando sobreavaliacdo nas acdes das firmas com grandes perspectivas
de crescimento (growth stocks) e subavaliando a¢fes com poucas perspectivas de crescimento
(value stocks) (Haugen, 1995). Malkiel (2003) afirma que tal anomalia é coerente com a visao
das finangas comportamentais, ao passo em que defende que investidores tendem a ter excesso
de autoconfianga (heuristica comportamental) em suas habilidades de projetar altos

crescimentos nos lucros e, assim, acabam pagando um valor maior pelas ac6es de crescimento.
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Uma segunda anomalia corresponde ao Efeito Momento, que se baseia na premissa de
que as agdes, que obtiveram retornos maiores em um periodo anterior, tendem a obter retornos
maiores no futuro se comparadas as a¢Ges que tiveram um desempenho ruim para 0 mesmo
periodo. Em suma, a estratégia consiste em comprar acGes vencedoras e vender acdes
perdedoras (Jegadeesh & Titman, 1993). Neste ambito, Malkiel (2003) argumenta também que
a explicacdo estd nas financas comportamentais, defendendo que existe uma tendéncia nos
investidores sub-reagirem as novas informacdes.

Segundo Jegadeesh e Titman (1993), os retornos anormais séo provenientes da reacéo
retardada dos investidores as informacdes. Para Kimura (2003), esse fendmeno é denominado,
na literatura, de sub-reacdo e permite o desenvolvimento de estratégias de momento. Em
conjunto com a estratégia momento, surgiu a estratégia contraria, que implica em uma reversao
nos retornos no futuro, ou seja, a estratégia contraria consiste em comprar acdes perdedoras e
vender ac¢Oes vencedoras. De modo geral, os estudos concluem que a estratégia momento resulta
em ganhos significativos a curto prazo (Jegadeesh & Titman, 1993; 2001), enquanto a estratégia
contraria resulta em rendimentos a longo prazo. (De Bondt & Thaler, 1985).

Neste contexto, Kimura (2003) ressalta que os movimentos exagerados, captados pelo
estudo de De Bondt & Thaler (1985), sdo denominados de sobre-reacdo e ocorrem quando
variaveis financeiras, tais como precos e volatilidades, se distanciam exageradamente de seus
valores intrinsecos devido a noticias que provocam euforia ou desanimo excessivo nos agentes
econdémicos.

Ao longo dos anos, alguns modelos tedricos fundamentados no comportamento dos
investidores tém sido propostos para explicar possiveis sobre-reacdes ou sub-reacdes no
mercado, destacam-se dentre eles os trabalhos de Barberis, Shleifer e Vishny (1998), Daniel,
Hirshleifer e Subrahmanyam (1998) e Hong e Stein (1999). De modo geral, os achados apontam
para a existéncia de uma tendéncia de sub-reacdo a curto prazo e de uma tendéncia de sobre-
reacao a longo prazo (Barberis & Thaler, 2002).

Em suma, sob a Otica comportamental, a sub-reacdo acarreta o estabelecimento de
estratégias de momento e esta relacionada a heuristica do conservadorismo. Enguanto a sobre-
reacdo induz ao estabelecimento de estratégias contrarias (regressao a media) e esta relacionada
a heuristica da representatividade.

No mais, Barberis e Thaler (2002) segregam os estudos voltados as FIC’s em duas
grandes areas, quais sejam: limites a arbitragem e a psicologia cognitiva, que correspondem,
respectivamente, a dificuldade dos agentes racionais em corrigir desvios realizados por

investidores irracionais e os estudos que evidenciam os tipos de desvios da racionalidade.
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Barberis e Thaler (2002) argumentam ainda que, quando um ativo se encontra mal
precificado, estratégias para retornar ao equilibrio podem ser arriscadas e custosas, tornando-se
desinteressantes para os investidores racionais. Como consequéncia, a ma precificacdo pode
permanecer por longos periodos.

N&o obstante, Santos e Santos (2005) debatem a presenca ou ndo de racionalidade na
composicdo dos precos das agcOes e indicam a existéncia de um embate entre 0 pensamento
racional e as limitacdes ou caracteristicas intrinsecas humanas no processo de tomada de
decisdo, relacionando outros elementos que podem influenciar a movimentacéo de precos dos
ativos, especificamente, dos erros de processamento de informacdes, crencas e valores, visao
de curto ou longo prazo, como também a influéncia de analistas de mercado.

Nesta perspectiva, Aguiar et al. (2008) realizaram uma pesquisa no mercado de capitais
brasileiro para companhias de dois setores distintos, com a finalidade de verificar a ocorréncia
de fendmenos de sobre-reacdo e sub-reacdo. Para tanto, utilizaram-se de um modelo baseado
na teoria de conjuntos Fuzzy, o qual possui estreita relagio com a teoria de financgas
comportamentais. O modelo proposto € utilizado para a construcdo de carteiras e utiliza
indicadores financeiros de companhias abertas. Seus achados indicam que o mercado apresenta
ineficiéncias informacionais, haja vista as evidéncias significativas de sobre-reacdo e sub-
reacao identificadas.

Ramos, Perlin e Righi (2017) identificaram evidéncias de mispricing relacionadas ao
mercado de acBes de lotes fracionarios no Brasil. Em que, ao contréario da expectativa, 0s
autores constataram que os investidores de lotes fracionarios estdo pagando precos mais altos
do que os investidores em lotes normais. A diferenca de precos entre os mercados é afetada
pelos retornos, volatilidade e spreads do mercado.

Ainda no cenario nacional, Castro e Yoshinaga (2019) analisam o desempenho de longo
prazo de uma estratégia de investimento, apos 0s anincios de programas de recompra de acdes
no periodo entre 2003 e 2014. Seus achados indicam evidéncias de que os anuncios de
programas de recompra de a¢6es no mercado de a¢Ges sinalizam que o pre¢o da acdo da empresa
anunciante esta subavaliado, abrindo margem para possivel obtencéo de retornos anormais por
meio dessa estratégia de investimento.

No mercado internacional, Leone e Medeiros (2015) evidenciam sinais da presenca de
mispricing, ao passo em que identificaram que a precificacdo dos ativos nem sempre reagem
imediatamente a todas as informag6es disponiveis. Os autores detectaram precos subavaliados
para acbes da NASDAQ, no periodo de fevereiro de 1973 a junho de 1992 (bolha negativa), e

precos sobreavaliados, no periodo de dezembro de 1998 a julho de 2001 (bolha positiva).
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Assim, encontram-se indicios de que a existéncia do mispricing pode persistir por periodos
maiores, contrariando os pressupostos da HME.

Neste ambiente de identificagdo de anomalias no mercado financeiro, Gokhale et al.
(2015) desenvolveram um modelo inovador para a identificacdo de ag¢des impactadas pelo
fendmeno da sobre-reagcdo, bem como identificar acdes subavaliadas em decorréncia do
comportamento dos investidores, fendmenos denominados por eles de misvaluation.

Destaca-se que um dos maiores desafios para pesquisas que buscam explorar o
mispricing de ativos é sua propria mensuracdo. Neste caminho, diversas proxies sdo utilizadas
em pesquisas: book-to-market (Alzahrani & Rao, 2014); Q de Tobin: (Zhaohui & Wensheng,
2013); correlagdo entre os retornos dos ativos e o retorno do mercado (Saffi & Sigurdsson,
2011); indice de sentimento do investidor (Miranda & Machado, 2019)), porém, dada a natureza
desta variavel, todas aqui expostas estdo sujeitas a criticas.

Convém ainda destacar que, apesar de indicios da presenca de mispricing de acdes
causadas por viés comportamental, tanto no mercado nacional quanto internacional (Costa,
1994; Aguiar et al., 2008; Araujo Junior et al., 2019), Pimentel (2015) salienta que outros
fatores particulares do mercado de acOes brasileiro, tais como a concentracdo de mercado, as
altas taxas de juros e a alta volatilidade, podem afetar a dindmica de precificacdo das aces bem

como os modelos de previsdo de retornos.

2.2 Grau de Legibilidade (Qualidade do disclosure)

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC 00 (R1), o objetivo da
contabilidade é fornecer informag6es aos seus diversos usuarios, existentes e em potencial, que
sejam Uteis para a tomada de decisdo. Neste sentido, a informacéo sera relevante se influenciar
a decisdo econémica do usuario, avaliando o impacto de eventos passados, presentes ou futuros,
confirmando ou corrigindo suposi¢cdes anteriores. Desta forma, tem-se que o processo de
divulgacdo estabelece um compromisso da contabilidade com os seus préprios objetivos, cujos
orgaos reguladores possuem um papel importante em assegurar que as entidades divulguem
informacGes efetivas aos usuarios (Guay, et al., 2016).

De maneira abrangente, a evidenciacdo das companhias pode ocorrer sob duas éticas:
obrigatdria e voluntaria. A divulgacdo compulsdria corresponde as exigéncias e aos normativos
de 6rgdos reguladores, tais como a CVM, o BACEN e a International Financial Reporting
Standards (IFRS), bem como leis especificas dos paises, que estabelecem, em conjunto, 0s
elementos minimos considerados aceitaveis de evidenciagdo informacional (Dahlsrud, 2008).

Por outro lado, o disclosure voluntario diz respeito aos elementos que sdo divulgados de forma
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discricionéria pelas companhias, e, portanto, estdo acima do nivel de divulgacao regulamentada,
visando tornar as empresas mais transparentes (Guay et al., 2016; Gomes et al., 2018).

Courtis (2004) argumenta que o disclosure corporativo, geralmente, envolve trés
elementos: contetdo (o qué), momento (quando) e apresentacdo (como), cuja utilidade depende
da legibilidade e compreensdo desses relatorios. Neste caminho, evidéncias empiricas,
consolidadas na academia, sugerem que um disclosure de baixa qualidade impacta
negativamente a relevancia da tomada de decisdo, principalmente, por intermédio de relatérios
contabeis extensos e complexos que prejudicam a extracdo de informagdes relevantes (Li, 2008;
Lawrence, 2013). Os autores argumentam ainda que a legibilidade e o tamanho excessivo dos
relatérios contabeis sdo barreiras graves para a efetiva captacdo de informacdes relevantes de
divulgaces financeiras por parte dos stakeholders.

Neste aspecto, Loughran e McDonald (2014) e Lawrence (2013) defendem a
legibilidade como uma ferramenta que melhora a percepg¢éo de informacdes relevantes para a
avaliacdo de uma empresa, pois eleva a confianca do investidor. Ademais, Lo et al. (2017)
defende que a clareza € um componente indispensavel as demonstrac6es contabeis publicadas,
pois, segundo o0s autores, € a partir dessa clareza que as partes interessadas dos demonstrativos
contabeis podem interpreta-las e tomar suas decisdes.

Tendo em vista o reconhecimento empirico de que 0s agentes ndo sdao completamente
racionais em suas decisdes, em especial, quando sujeitos a situacdes de incertezas e risco
(Kahneman & Tversky, 1979; Barberis & Thaler, 2002), Aldrighi e Milanez (2005)
argumentam que a capacidade dos individuos € limitada no que concerne a avaliacdo das
probabilidades e dos custos envolvidos. Assim, utilizam de recursos simplificadores, também
denominados de atalhos mentais, heuristicas, efeitos ou, ainda, vieses.

Dessa forma, argumenta-se que, sob um cenario de relatérios complexos e extensos, as
heuristicas de decisdes podem influenciar os agentes econdmicos, haja vista que os atalhos
mentais diminuem significativamente o esforco de processamento de informacdes na analise de
problemas complexos (Kahneman & Tversky, 1979; Lawrence, 2013). Por mais que, na maior
parte das vezes, levem a decisdes assertivas, as heuristicas podem sugerir decisfes
sistematicamente enviesadas, especialmente, em situacfes em que sua utilizacdo ndo é
adequada. (Leone & Guimardaes, 2013).

Vale ressaltar ainda que a legibilidade, de maneira geral, diz respeito a capacidade de se
compreender e interpretar determinado texto, caracterizada por uma redagéo clara e nitida, ou

seja, de facil entendimento. Dessa forma, a legibilidade e os recursos lexicais capturam as
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caracteristicas e estdo relacionados a facilidade ou fluidez de leitura do texto, nédo
correspondendo a uma analise do contetdo textual (Li, 2008; Silva et al., 2017).

A metodologia mais utilizada e disseminada em estudos empiricos diz respeito ao indice
Fog, um teste de legibilidade para a escrita inglesa, desenvolvido pelo empresario americano,
Robert Gunning, em 1952, e conhecido no Brasil como indice de Nevoeiro de Gunning ou
indice de Neblina. Li (2008) foi pioneiro em desenvolver pesquisas que relacionassem o indice
Fog aos relatérios contabeis no mercado financeiro.

Entretanto, com o passar dos anos, outras metodologias e indices também foram
desenvolvidos, objetivando captar a legibilidade dos relatérios. Entre os principais indices
podem-se citar: o indice Kincaid e o indice de Flesch. Ambos, assim como o Indice Fog,
utilizam ferramentas computacionais para o calculo da legibilidade, bem como a aplicacdo de
relagcBes entres silabas por palavra e palavras por sentenca, para elaboracdo de graus de
legibilidade dos textos.

Todavia, os resultados empiricos baseados no indice Kincaid e no indice Flesch s&o, em
sua maioria, semelhantes aos baseados no indice Fog, mostrando correlagdes bastante elevadas
e seus resultados, sendo inclusive, suprimidos da pesquisa final em alguns estudos: Li, (2008);
Lehavy et al. (2011); Franco et al. (2015) e Guay et al. (2016).

Isto posto, o presente estudo se propde em utilizar, assim como Li (2008) e Guay et al.
(2016), duas métricas distintas para captar a legibilidade. Quais sejam, (i) o indice Fog, tendo
em vista sua maior utilizacdo em estudos anteriores, e (ii) a extensao dos prospectos divulgados
por meio do logaritmo natural do namero de palavras presentes no texto. Tal estratégia foi
utilizada, visando garantir que os resultados ndo sejam especificos para uma Unica medida de
legibilidade e para mitigar a influéncia do erro de medigcdo em qualquer medida.

Em sua pesquisa pioneira, Li (2008) buscou identificar a relacéo entre a legibilidade do
relatorio anual, o desempenho corrente da empresa e a persisténcia dos lucros. Entre seus
principais achados, observou-se que (i) os relatérios anuais de empresas com lucros mais baixos
sdo mais dificeis de ler (ou seja, eles tém um indice Fog mais alto e sdo mais longos); e (ii)
empresas com relatorios anuais mais faceis de ler tém lucros positivos mais persistentes.

Vistas coletivamente, as evidéncias obtidas por Li (2008) sugerem uma correlacao clara
entre as caracteristicas linguisticas dos relatdrios anuais e o desempenho da empresa. O autor
defende ainda que relatdrios anuais mais complexos aumentam o custo do processamento de
informacGes para os investidores e, portanto, possuem uma qualidade inferior de divulgagéo, o
estudo estabelece uma nova medida empirica da qualidade do disclosure que pode, inclusive,

ser utilizada em grandes amostras.



29

Entretanto, Bloomfield (2008) apresenta algumas explicagbes alternativas para o0s
achados de Li (2008), entre os quais destacam-se a premissa ontologica de que mas noticias séo
inerentemente mais dificeis de se comunicar e de que os investidores podem exigir mais
informagdes dos gestores quando houver méas noticias. Nesse aspecto, ndo esta claro se a
fundamentacdo dos achados de Li (2008) se deve aos gestores que fornecem divulgacoes
complexas para ofuscar o0 mau desempenho ou se as mas noticias sdo simplesmente mais
dificeis de serem comunicadas.

Lo et al. (2017) exploraram como a legibilidade dos relatérios anuais varia, conforme a
pratica de gerenciamento de resultados é estabelecida. Dessa forma, Lo et al. (2017)
encontraram que as empresas com maior probabilidade de gerenciar resultados, para superar 0s
lucros do periodo anterior, apresentam relatérios mais complexos. Essa interrupc¢do do padréo
geral de legibilidade, aumentando com o nivel de lucros encontrado em Li (2008), desafia a
explicacdo ontologica de que boas noticias sdo inerentemente mais faceis de se comunicar e
evidencia que a ofuscacdo da geréncia contribui para tornar as divulgacdes mais complexas.

N&o obstante, tendo em vista a crescente literatura documentando que demonstracdes
financeiras complexas afetam negativamente o ambiente informacional, Guay et al. (2016)
analisam se 0s gestores usam a divulgacédo voluntaria para mitigar esses efeitos negativos. Os
autores encontraram uma relagdo positiva robusta entre a complexidade das demonstracdes
contabeis e a divulgacdo voluntaria e que essa relacdo é mais fraca, quando as empresas
reportam desempenho fraco e maiores niveis de gerenciamento de resultados.

Ademais, Lehavy et al. (2011) analisam o efeito da legibilidade nas divulgacGes por
escrito das empresas sobre o comportamento dos analistas financeiros. Os autores
documentaram que a quantidade de analistas, o volume de esforco para gerar seus relatérios e
a informatividade de seus relatorios € maior para empresas com relatorios de menor
legibilidade. Além disso, encontraram evidéncias de que prospectos menos legiveis estdo
associados a maior dispersdo, menor precisdo e maior incerteza geral nas previsdes de lucros
dos analistas. Tais achados ratificam o impacto da legibilidade para o mercado financeiro,
inclusive em agentes considerados qualificados, como é o caso dos analistas.

Entre as pesquisas que buscaram aperfeicoar a métrica de legibilidade, destacam-se 0s
estudos de Loughran e McDonald (2014). Segundo os autores, dos dois componentes do Fog,
um é mal especificado em aplicagdes financeiras e o outro é dificil de mensurar. Dessa forma,
propdem a utilizagdo do tamanho do arquivo como uma proxy de legibilidade mais simples que,
segundo seus achados, supera o indice de neblina, além de ndo requerer uma analise do

documento, facilita a replicacéo e esta correlacionado a construcdes alternativas de legibilidade.
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Loughran e McDonald (2014) analisaram o relatorio obrigatério 10-k e fundamentam a
ma especificacdo da métrica original, sob o pressuposto de que, por sua natureza, 0s textos
financeiros possuem uma porcentagem extremamente alta de palavras complexas —um dos dois
componentes do Fog — que sdo bem compreendidas pelos investidores e analistas.

Partindo para o cenario nacional, citam-se algumas pesquisas que versam sobre esta
temética. Silva e Fernandes (2009) analisam a legibilidade dos Fatos Relevantes em
companhias brasileiras entre o periodo de 2002 a 2006. Os autores encontraram que apenas
10% dos textos sdo de facil leitura e que, ao longo dos anos, foi reduzido o nimero de fatos
relevantes divulgados e que estes documentos ficaram maiores.

Miranda et al. (2018) analisaram o grau de complexidade dos relatérios financeiros em
periodos distintos do processo de adog¢éo das IFRS, na janela que vai de 2005 a 2016. Em suma,
0s resultados mostraram que a maioria das empresas que apresentaram relatorios, nos anos de
2005 (pré-adocéo) e 2016 (p6s-adogéo), diminuiram a complexidade dos seus relatorios.

Gomes et al. (2018) investigaram o impacto da orientagdo técnica OCPC 07 —
Evidenciacdo na Divulgacao dos Relatérios Contabil-Financeiros de Propésito Geral — sobre o
tamanho e a legibilidade das notas explicativas. Os resultados mostram que a grande maioria
das empresas reduziu o tamanho de suas NEs. Todavia, os resultados indicam que as NEs
ficaram menores, porém, ndo mais faceis de serem lidas.

Em suma, desde o estudo seminal de Li (2008), as pesquisas nacionais e internacionais,
que se utilizam da métrica de legibilidade, buscaram aperfeicoa-la ou visaram ampliar as
evidéncias empiricas relacionadas a tal proxy. De maneira geral, os estudos utilizam o grau de
legibilidade como proxy para medir a qualidade do disclosure, seja ele obrigatorio ou

voluntério, das companhias, por meio da analise da complexidade textual de seus relatorios.

2.3  Gerenciamento de Resultados (GR) e a Qualidade da Informacéo Contabil (QIC)

Paulo (2007) argumenta que a contabilidade € a ciéncia responsavel por prestar
informacGes contabeis e financeiras Uteis a tomada de decisdo dos mais diversos usuarios. Meek
e Thomas (2004) defendem ainda que a informacdo contabil é identificada por seus principais
usuarios como um importante instrumento para assegurar o bom funcionamento do mercado
financeiro.

No entanto, a elevagdo da complexidade das transa¢fes empresarias faz com que as
exigéncias e necessidades de informacdes dos diversos interessados sobre a informagéo contébil

se tornem cada vez mais distintas. Nesse aspecto, Paulo (2007) argumenta que a qualidade da
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informag&o contabil est4 estreitamente relacionada ao ambiente econémico, politico e social em
que a companhia esté inserida.

Isto posto, argumenta-se que 0s problemas associados a qualidade da informacao
contabil, geralmente, estdo relacionados a sua manipulacdo, como também a divulgacdo
excessiva de itens ndo recorrentes e a falta de transparéncia, mesmo quando as demonstracdes
se apresentam em consonancia com as normas contabeis vigentes (Duarte & Lucena, 2018).

Outrossim, segundo Kim, Miller, Wan e Wang, (2016), o aumento na qualidade das
informacdes contabeis desempenha ainda um papel fundamental na reducdo da assimetria de
informacg&o entre o principal e agente, como também, melhora a eficiéncia dos investimentos
(Biddle & Hilary, 2006).

Em aspectos praticos, Gomes et al. (2018) destacam que o6rgdos reguladores e
normativos, investidores, acionistas, entre outros agentes econdémicos, possuem interesse na
qualidade da informacdo contabil, pois ela impacta diretamente a tomada de decisdo desses
usuarios. Destaca-se que as pesquisas voltadas a area da qualidade da informacdo contabil
(QIC) tém como pilar os trabalhos de Dechow & Dichev (2002), haja vista o desenvolvimento
do modelo de avaliagcdo dos accruals, que €, em boa parte, a fundamentacgéo dos trabalhos sobre
a qualidade informacional de contetdo contabil.

Dessa forma, Dechow e Schrand (2004) salientam, ainda, que a qualidade dos lucros é
uma caracteristica que depende do contexto em que ela estd sendo visualizada, isto é, ela
significa coisas diferentes para distintos usuarios das demonstracdes contabeis. Segundo o
entendimento de Dechow et al. (2010, p. 1), “lucros de maior qualidade fornecem mais
informacdes sobre os recursos do desempenho financeiro de uma empresa que sao relevantes
para uma decisdo especifica obtida por um tomador de decisdo especifico®'. Essa afirmagdo
reforca o argumento de Dechow e Schrand (2004) de que a qualidade dos lucros é contextual.

Diante da afirmacdo supracitada, Dechow et al. (2010) destacam trés fatores a serem
observados sobre a defini¢do de qualidade dos lucros. Primeiro, a qualidade dos lucros depende
da significancia da informacdo para as decisdes, de forma que a qualidade dos lucros seja
definida apenas no contexto de um modelo de decisdo especifico. Segundo, a qualidade dos
montantes de lucros reportados depende se eles sdo informativos sobre o desempenho das
empresas em que esses aspectos ndo sdo observaveis. Por fim, a qualidade dos lucros é
determinada em conjunto, tanto pela relevancia do desempenho financeiro necessario a decisao

quanto pela capacidade do sistema contabil em mensurar tal desempenho.

% Tradugdo livre de “Higher quality earnings provide more information about the features of a firm’s financial
performance that are relevant to a specific decision made by a specific decision-maker.”
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N&o obstante, Schipper e Vincent (2003) defendem que uma informacdo é dita de
qualidade quando representa, com fidelidade representacional, aquilo que pretende reportar.
Cohen (2003) destaca que a informag&o contabil de qualidade é aquela que permite, olhando o
passado, projetar com maior seguranca fluxos de caixa futuros.

Nesta perspectiva, Isidro e Raonic (2012) salientam, ainda, que a qualidade da
informag&o contabil é dificil de ser observada e de ser mensurada. No entanto, Dechow et al.
(2010) destacam que a qualidade da informac&o pode ser avaliada a partir de alguns atributos,
tais como: persisténcia, conservadorismo, suavizacdo de lucros (earnings smoothness)
transparéncia, gerenciamento dos resultados (earnings management), nivel de disclosure, entre
outros.

Considerando este cenario, Dichev, Graham, Harvey e Rajgopal (2013) argumentam
que a literatura cientifica ndo conseguiu alcangar um consenso sobre como melhor mensurar a
qualidade da informacdo contabil, devido as varias métricas utilizadas nas pesquisas e aos
diversos objetivos para os quais a proxy € utilizada. Entretanto, Dechow et al. (2010) também
enfatizam que as diversas proxies da QIC ndo séo substitutas e devem ser utilizadas conforme
melhores se adequem a determinado objetivo de pesquisa.

Dessa forma, argumenta-se que, em decorréncia da complexidade do tema e de sua
conceituacdo, além de ndo ser uma variavel diretamente observavel, justifica-se a busca e
utilizacdo de diversas proxies que visam melhor representar a qualidade dos nimeros contabeis
reportados pelas companhias, bem como seus fatores determinantes (Paulo, 2007; Dechow et
al., 2010; Moura, Zanchi, Mazzioni, Macédo & Krueger, 2017). Entre as diversas proxies
utilizadas, destacam-se as medidas de qualidade, utilizadas de base para os lucros reportados
pelas entidades, bem como de componentes dos lucros, definindo o constructo como “qualidade
dos lucros” ou “qualidade dos accruals”.

Nesta linha de pensamento, Queiroz e Almeida (2017) defendem que a QIC é respaldada
pelo julgamento dos gestores, dentro das acdes permitidas pela discricionariedade das leis e
normas contabeis e que, por sua vez, a qualidade dos lucros é analisada em estudos,
principalmente, utilizando como proxy o lucro contébil, tendo em vista que o lucro retrata as
consequéncias de boa parte dos procedimentos, escolhas, politicas e estimativas contabeis na
formacdo das informacg6es presentes nas demonstracGes financeiras.

Nesta perspectiva, surge a figura do gerenciamento de resultados (GR) que, de acordo
com Parente (2019), diz respeito a uma intervencdo proposital no processo de divulgacdo de

informacGes financeiras, dentro dos limites legais, considerando a discricionariedade e a
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flexibilidade permitidas pelas normas e préaticas contdbeis, com a finalidade de obter algum
ganho ou beneficio privado.

As motivacOes dos gestores podem estar relacionadas ao intuito de que a organizagéo
demonstre uma situacdo econdmica mais favoravel a seus stakeholders ou, ainda, influenciar
resultados contratuais que dependem dos numeros contabeis divulgados (Healy & Wabhlen,
1999; Klann & Beuren, 2012). Dessa forma, Paulo (2007) argumenta que, quanto menor for o
nivel de gerenciamento de resultados identificado, melhor serd4 a qualidade dos resultados
reportados pelas entidades.

Para Jones (1991), o gerenciamento de resultados pode ser realizado, entre outras
formas, por meio do uso de accruals. Dessa forma, os accruals ou as acumulages contabeis
séo gerados em decorréncia do descasamento entre o registro dos fatos contabeis, realizado por
meio do regime de fluxo de caixa (cash basis), e do regime de competéncia (accruals basis),
em que os gestores podem realizar diversas estimacOes e deliberacbes que podem vir a
modificar o resultado contabil da firma (Dechow & Dichev, 2002).

De modo geral, apontam-se duas visdes com relagdes a deteccdo dos accruals. Em uma
primeira visao, eles podem ser compreendidos como a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo
de caixa operacional liquido, representando, assim, as contas de resultados que impactam o
lucro, mas que ndo implicam, necessariamente, em movimentacbes na conta de
disponibilidades (Martinez, 2008). Numa segunda visdo, o accrual pode ser mensurado por
meio do Balanco Patrimonial, a partir da diferenca entre a variacdo do ativo circulante (liquido
da variacdo nas disponibilidades) e a variacdo do passivo circulante (liquido da variacdo na
parcela da divida de longo prazo), deduzido das despesas com depreciacdo e amortizacdo
(Almeida & Bezerra, 2012).

Ademais, 0s accruals totais podem ser classificados como ndo-discricionarios e
discricionarios, enquanto o primeiro € intrinseco a atividade da empresa, o segundo é artificial
e tem o propdsito de manipular os resultados contabeis (Dechow et al., 1995; Martinez, 2008).
Deste modo, os accruals discricionarios representam uma proxy para gerenciamento de
resultados e, em funcdo da sua dificuldade de mensuracédo, a literatura tem proposto diversos
modelos operacionais.

Entre os modelos operacionais propostos, 0s métodos mais utilizados sdo o modelo de
Jones (Jones, 1991) e Jones modificado (Dechow et al., 1995; 2012). Nao obstante, os modelos
retratam que o0s accruals discricionarios podem se configurar positivos ou negativos,
evidenciando que os gestores podem manipular os resultados contabeis para piora-los ou

melhora-los.
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Convém destacar ainda que o GR também pode ser observado por meio do
gerenciamento de resultados por decisdes operacionais, situacdo em que as decisdes da gestao
divergem das praticas rotineiras do neg6cio ou desviam da melhor decisdo possivel,
normalmente, sdo estimados, conforme o modelo desenvolvido por Roychowdhury (2006).

A utilizacdo do GR por meio dos accruals discricionarios, como proxy para a qualidade
da informacdo, esta pautada em sua ampla aplicacdo em estudos empiricos voltados a financas,
como também, em decorréncia do complemento informacional para a atual pesquisa, que utiliza
0 grau de legibilidade (analise textual) dos releases de resultados como proxy para a qualidade
do disclosure.

Ao utilizar o gerenciamento de resultados por meio dos accruals é possivel realizar uma
analise da qualidade do contetdo presente nos relatérios financeiros que sdao emitidos pelas
companhias. Dessa forma, abrange-se tanto aspectos textuais (grau de legibilidade), como
também aspectos puramente quantitativos (gerenciamento de resultados) dos prospectos.

Por fim, a significancia do impacto do GR deve-se, ainda, ao seu potencial efeito
nas demonstracdes financeiras, que, por conseguinte, podem influenciar a tomada de decisao
por parte dos agentes, haja vista que o gerenciamento de resultados pode modificar a percepcéo
dos investidores, fazendo-os tomar decisfes incorretas a partir das informacGes manipuladas
(Parente, 2018).

2.4  REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA SOBRE LEGIBILIDADE

Com o intuito de evidenciar um gap na literatura consultada sobre a tematica estudada,
buscou-se avaliar o relacionamento entre o grau de legibilidade dos relatérios financeiros e o
mercado de capitais, por meio de uma revisdo sistematica da literatura (RSL).

Com o intuito de evidenciar um gap na literatura consultada sobre a tematica estudada,
buscou-se avaliar o relacionamento entre o grau de legibilidade dos relatérios financeiros e o
mercado de capitais, por meio de uma revisdo sistematica da literatura (RSL). Os resultados
desta revisdo objetivam contribuir para a analise dos principais estudos a respeito do tema
abordado, mostrando a pluralidade de interesses e as conclusdes dos pesquisadores no campo
gue ainda se encontra em fase de construcéo.

Os estudos de revisdo correspondem a um método de pesquisa que se utilizam de fontes
de informacgdes bibliograficas para obtencdo de resultados de pesquisas de outros
pesquisadores, visando fundamentar teoricamente um determinado objetivo (Rother, 2007).

Neste sentido, destaca-se que a RSL é uma técnica quantitativa, que fornece resultados
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conclusivos no que diz respeito aos estudos empiricos, haja vista que identifica, mapeia e
analisa os achados dos estudos realizados sobre o tema especifico em questdo (Rother, 2007,
Tranfield, Denyer & Smart, 2003).

Sendo assim, a presente revisdo sistematica tem por intuito explorar o campo empirico
relacionado a temética Legibilidade no mercado financeiro, além de auxiliar nas inferéncias
obtidas pela pesquisa. Neste &mbito, elabora-se o seguinte problema de pesquisa: Qual a relagdo
existente entre o Grau de Legibilidade dos relatérios emitidos pelas companhias de capital
aberto e 0 mercado financeiro de agdes?

Desse modo, uma RSL foi conduzida conjuntamente com a sistematizagcdo de um
protocolo de pesquisa (ver Figura 1), servindo como instrumento de rigor metodol6gico
necessario para validar e propor uma base de conhecimento estruturada para tomadores de
decisdo e analistas de pesquisa (Tranfield et al., 2003).

Para atingir o objetivo da pesquisa, foi realizado um levantamento de artigos cientificos
nas Bases SCOPUS (Elsevier™) ¢ WEB OF SCIENCE (Clarivate Analytics™) por intermédio
de palavras-chave e termos como: “readability”, “financial market” e “annual report™*. As
bases foram selecionadas, porque cobrem um corpo maior do que outros bancos de dados, além
de serem amplamente utilizadas em pesquisas dessa natureza (Bach, Dalazen, Silva, Ferraresi,
& Veiga, 2019).

* Traduzido em portugués: “Legibilidade”, “Mercado Financeiro”, “Relatorio Anual”.
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Figura 1: Sistematizac8o do protocolo de pesquisa da Revisdo Sistematica.
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Dando continuidade, partindo para o estagio I, ao longo do desenvolvimento da

pesquisa, optou-se pelo mecanismo de busca avancada, aplicando os seguintes filtros: Periodo:

1960-2020, Idioma: inglés e Documentos: artigos. O protocolo pode ser mais bem visualizado

na Figura 1.
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Foram indexados, inicialmente 228, artigos, dos quais foram retirados os duplicados
(58) e aquelas que ndo pertenciam ao primeiro quartil (Q1), segundo a classificacdo da
plataforma Scimago Journal & Country Rank (SJR).®

Os resumos e introducdes de cada artigo foram lidos individualmente. Os estudos que
estavam fora do escopo da pesquisa (21 artigos) foram excluidos. Por intermédio desse
procedimento, restaram 61 artigos para constituir o corpus da pesquisa. Dentre eles, 52
(cinquenta e dois) foram obtidos na Web of Science e 09 (nove) na base da Scopus.

Partindo-se para o estagio Ill, em especial para a analise detalhada, os artigos que
compbem o corpus textual amostral (61 artigos), abrangem 34 periddicos e, aproximadamente,
157 autores e coautores, registrados nas bases de dados Web of Science e Scopus. Na Figura 2,
é possivel verificar como ocorreu a publicacdo desses artigos ao longo dos anos, em termos de
quantidade e tendéncia.

Observa-se, pela Figura 2, que o primeiro artigo do corpus € do ano de 1950 e tem por
titulo “How readable are corporate annual reports?”, que ja utilizava um indice de legibilidade
(The Flesch Readability), para realizar as analises da complexidade dos relatérios financeiros.
No periodo compreendido entre os anos de 1950 a 2007, ndo houve variabilidade em termos de
quantidade de artigos publicados. Dos 61 artigos selecionados, 7 foram publicados no periodo
mencionado, com uma representatividade de apenas 11,55% do corpus total da pesquisa.

O primeiro salto de publicacdes da-se no ano de 2008, com duas publicacées: Li (2008)
e Bloomfield (2008), os quais estdo entre os trés artigos mais citados de todo o corpus de
pesquisa, somando 601 e 99 citacdes, respectivamente. Ambas as pesquisas acabam sendo
bastante complementares em seus objetivos e achados.

A pesquisa de Li (2008) tem por titulo: “Annual report readability, current earnings,
and earnings persistence” e traz, de maneira pioneira, o indice Fog de legibilidade para
pesquisas na area de mercado de capitais, além de relacionar a complexidade dos relatérios ao

desempenho das companhias.

5 Corresponde a um parametro da influéncia cientifica de periddicos académicos que faz referéncia ao nimero de
citacBes recebidas por um determinado periddico, bem como pela relevancia ou prestigio dos periddicos de onde
essas citagdes se originam. SClmago, (n.d.). SIR.
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Figura 2: Distribuicdo anual do corpus textual.

O estudo de Bloomfield (2008) tem por titulo: “Discussion of "Annual report
readability, current earnings, and earnings persistence™ e elenca possiveis explicacdes
alternativas para os principais resultados de Li (2008), tais como: a premissa de que mas
informacGes sdo, ontologicamente, mais dificeis de descrever; a ofuscacdo da informacao; o
gerenciamento por excecdo; conservadorismo; litigio entre outros fatores.

No mais, como pode ser observado pela linha de tendéncia na Figura 2, foi apenas nos
altimos cinco anos (2015-2020) que ocorreu a maior expansdo de publicacdes nesta area de
pesquisa, com destaque para os anos de 2018 e 2020, com 10 e 14 artigos publicados,
respectivamente. Esse periodo de meia década é responsavel por cerca de 75,41% do total de
artigos que compdem o corpus da pesquisa, reforcando, assim, a contemporaneidade do tema.

Foi analisada ainda a composi¢do de autoria dos estudos que compdem o0 corpus com o
intuito de compreender, em termos temporais, a intensidade com que os autores tém trabalhado
em parcerias de pesquisas ou de colabora¢Ges com outros coautores. Na Figura 3, tem-se o
perfil das coautorias para 0s artigos presentes no corpus textual.

No que diz respeito a composicdo de autoria, observa-se, na Figura 3, a presenca de
intensidade de parcerias em termos de pesquisa, conforme os anos vao avancando, haja vista
que, no periodo de 1950 a 2010, tem-se apenas artigos com 1 ou 2 autores. A partir de 2011,

esse cenario se modifica e a parceria com mais autores passa a ser visualizada.
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Figura 3: Decomposi¢do de autoria do corpus textual.

Verifica-se que cerca que 16,39% dos artigos dizem respeito a pesquisas de autoria
individual. Percebeu-se ainda que 21 artigos foram elaborados por 2 autores, 0 que representa
cerca de 34,42% do corpus total, ou seja, a maior parcela dos artigos com essa tematica ¢
publicada em dupla. A coautoria com 3 autores foi verificada em 19 artigos, correspondendo a
31,14% de todo corpus e a coautoria com 4 autores foi verificado em apenas 10 trabalhos, que
corresponde aproximadamente a 16,39% dos artigos amostrados, assim como os artigos de uma
autoria.

Na Figura 3, destaca-se ainda a presen¢a de um fato incomum, a publicacdo, no ano de
2016, de um artigo com 8 (oito) autores. O estudo trabalha com dados ndo estruturados,
oriundos de teleconferéncia de resultados das companhias, tal fato pode justificar o volumoso
quantitativo de autores na obra.

Salienta-se que a elevacdo na parceria entre autores e coautores denota acentuada
cooperacdo de pesquisa e aponta a insercdo dessa tematica nos campos de interesse crescente
por parte da comunidade académica pelo tema aqui explorado.

Dando continuidade as andlises e com o intuito de clarificar a area de pesquisa
relacionada ao grau de legibilidade, a Tabela 01 elenca os principais periédicos com 0s maiores
quantitativos de artigos publicados para a tematica abordada pela RSL.

Destaca-se que todos os periddicos fazem partes do primeiro quartil (Q1), segundo a
classificacdo da plataforma Scimago Journal & Country Rank (SJR). No mais, a publicacdo de
cerca de 32,9% dos artigos do corpus é concentrada em apenas 4 periodos. Dos quais o Journal

of Accounting Research se destaca pela publicagédo de 7 deles.
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Tabela 01: Lista com os principais periédicos do corpus.®

Periddicos Quartil do (SJR) Quantidade de artigos Frequéncia
Journal of Accounting Research Q1 7 11,5%
Journal of Accounting and Economics Ql 5 8,2%
Accounting Review Q1 4 6,6%
Journal of Accounting and Public Policy Ql 4 6,6%
Research in International Business and Finance Q1 3 4,9%
Managerial Auditing Journal Ql 3 4,9%
European Accounting Review Q1 3 4,9%
Journal of Accounting & Economics Q1 3 4,9%
Accounting, Auditing and Accountability Journal Q1 2 3,3%
Journal of Business and Technical Communication Q1 2 3,3%
Accounting, Auditing & Accountability Journal Ql 2 3,3%

Fonte: Dados da pesquisa.

N&o obstante, destaca-se que a extensa maioria dos periddicos, que compde o corpus, é
voltada para a area de Ciéncias Contabeis, Economia, Financas e Negdcios. O que reforga a
relevancia do tema para a area Contabil, bem como seu poder de impacto, tendo em vista a
publicacdo de artigos em periddicos de relevancia e impacto na area.

Sem embargo, foi realizada uma analise referente a distribuicdo geografica dos artigos
publicados. No que diz tange ao vinculo institucional, os cerca de 157 autores e coautores estao
distribuidos entre 25 paises. Ao observar a Figura 4, € possivel verificar que os Estados Unidos
possuem 70 pesquisadores que declararam ter vinculo com instituicdes norte-americanas, o que
corresponde a 44,6% do total de autores e coautores, que sdo responsaveis pela producéo de 32
artigos do corpus textual (40,5%), evidenciando forte concentracdo desse pais em pesquisas
voltadas para esta area.

A Austrélia e o Canada compartilham a segunda colocacéo, possuindo cerca de 5
pesquisadores vinculados, sendo responsaveis pela producao de 5 artigos (8,2%) para cada pais.
Em seguida, seguem os paises como: China, Hong Kong e o0 Reino Unido com a publicacéo de
3 (trés) artigos para cada pais, 0 que representa cerca de 4,9% do corpus textual total de cada
nacéao.

Outros 9 (nove) paises ao redor do globo sdo responsaveis pela publicacdo de ao menos
2 (dois) artigo do corpus textual, entres eles o Brasil, representado por 5 pesquisadores
vinculados a instituicdes brasileiras, além de uma parceria com autores canadenses em uma

pesquisa de 2017, denominada “Earnings management and annual report readability”.

& A lista contendo todos os periodos do corpus pode ser visualizada no Apéndice da dissertacao.
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Figura 4. Distribuicdo dos principais autores do corpus textual por pais.”

Vale salientar ainda que, assim como ilustrado para o Brasil, ao realizar o levantamento,
foi possivel verificar a cooperacdo entre paises divergentes. O pais que mais reportou
publicacbes com parcerias estrangeiras foram os Estados Unidos, com 9 (nove) artigos
publicados com autores estrangeiros, espalhados entre 7 (sete) paises parceiros. Tal fato reforca
que a relevancia da tematica, para a comunidade académica, extrapola fronteiras geograficas e
permite a obtengéo de inferéncias em diversos cenarios, culturas e contextos socioecondmicos.

Por fim, partindo-se para uma analise mais aprofundada e dando continuidade a revisao
sistematica da literatura, foi realizada uma analise bibliométrica das cocitacfes dos autores,
baseada nas ligacGes das citacdes. Segundo Small (1973), esta analise permite identificar a
frequéncia com que dois autores sdo citados simultaneamente por algum elemento da literatura
mais recente.

Neste compasso, Wallin (2005) destaca que quanto maior for o quantitativo de
pesquisadores citando os mesmos dois artigos, maior sera a probabilidade de que essa dupla
citacdo ndo seja uma ocorréncia do acaso. Tal fato evidencia um tipo de assunto relacionado a
publicac6es citadas dentro das areas de investigacdo pretendidas.

Observa-se, na Figura 5, a rede de cocitacdo de autores, que foi obtida dos 1.711 autores,
dizendo respeito as referéncias citadas nos 61 artigos do corpus. A Figura 5 foi elaborada com

0 auxilio do software VOSviewer, o tipo de analise escolhido foi o “co-citation”, a unidade de
p

" A lista completa com todos os paises e em especial para os quais apenas um autor ou coautor declarou vinculo
esta explicitado na sessdo de Apéndices da dissertacao.
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analise foi o “cited authors” e o método de contagem foi o “full counting”, atribuindo o mesmo

peso para cada link entre os autores cocitados.
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Figura 5: Rede de cocitacdo de autores com 'nés' calculados segundo a quantidade de citacGes.

Dando continuidade, definimos um ndmero minimo de 15 citacdes para cada autor. Esta
foi a configuracdo que possibilitou a melhor visualizagcdo da rede, resultando em 24 nos, que
representam um total de 3.713 lacos relacionais entre 0s autores citados de maneira simultanea.

Na Figura 5, é possivel visualizar a formulacdo de 3 clusters: azul, vermelho e verde,
em que as linhas estabelecem a intera¢ao de cocitacao entre os autores e a espessura dos “nos”
é proporcional ao quantitativo de citacdo de cada autor. Observa-se, ainda, um maior
quantitativo de artigos no cluster vermelho, assim como dois dos maiores autores cocitados no
corpus: Li e Loughran, os quais possuem, conjuntamente, a maior forca de ligacdo (151
cocitacBes) e estdo bastante préximos, espacialmente, na rede.

Enquanto o estudo de Li (2008) explora diretamente a relacdo entre a legibilidade do
relatorio anual, o desempenho da empresa e a persisténcia dos lucros, por intermédio do indice
Fog e pela extensdo dos documentos, identificando uma relacdo negativa entre o desempenho
das companhias e a complexidade de seus relatorios; Loughran e Mcdonald (2016) realizam
uma pesquisa mais ampla e analisam a utilizacdo das varias facetas da analise textual em
pesquisas nas areas de contabilidade e finangas, revisitando a literatura anterior. No que diz
respeito & legibilidade, os autores tecem algumas criticas quanto a utilizacdo de indices

computacionais para sua afericdo e sugerem que, em pesquisas futuras, os pesquisadores
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explorem a estrutura da complexidade da informacao neste cenério, pois ela abrangeria tanto a
complexidade do documento em si, quanto a complexidade do negécio.

Por fim, o terceiro autor mais cocitado do cluster vermelho, com um total de 24 cita¢des
e 303 lagos relacionais, foi Bonsall que, em seu estudo de 2017, se propde a desenvolver uma
nova medida de legibilidade para a lingua inglesa denominado “Box index”, que captura os
atributos simples de divulgacéo do inglés (por exemplo, voz ativa, menos verbos ocultos etc.).
O autor valida a medida usando uma série de experimentos controlados e um choque exdgeno
por meio de uma intervencdo regulatéria baseada em arquivos para facilitar a leitura dos
prospectos norte-americanos.

Para adicionar a analise da rede, na Tabela 02, estdo descritas informacGes gerais de 09
dos 24 nos, distribuidos aos pares para cada cluster, representando os autores cocitados com o

maior namero de citacoes.

Tabela 02: Autores mais cocitados do corpus textual
Autor Forca total

; Ano  Periddico Citacdo Titulo I Cluster
Cocitado da ligacdo
Journal of Annual report readability,
Accounting and current earnings, and
Li, f. 2008 Economics 82 earnings persistence 915 1
Journal of Textual Analysis in
Accounting Accounting and Finance: A
Loughran,t. 2016 Research 81 Survey 889 1
Discussion of "Annual
Journal of report readability, current
Bloomfield, Accounting and earnings, and earnings
r. 2008 Economics 52 persistence" 547 2
Accounting,
Auditing & Annual report readability
Accountability variability: Tests of the
Courtis, jk. 1998 Journal 39 obfuscation hypothesis 353 3

The effect of annual report
readability on analyst
following and the properties
Lehavy, r. 2011 Accounting Review 32 of their earnings forecasts 391 2
The Effects of Reporting
Complexity on Small and

Miller, bp. 2010 Accounting Review 26 Large Investor Trading 325 2
Journal of A plain English measure of
Accounting and financial reporting

Bonsall, sb. 2017 Economics 24 readability 303 1

The Chairman’s Statement

Accounting and and Corporate Financial

Smith, m. 1992 Finance 21 Performance. 198 3
Journal of Business The Fog Index after twenty

Gunning, r. 1969 Communication 17 years 188 3

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como pode ser observado na tabela 02, o cluster azul, menor agrupamento, é
encabecado pelos autores: Bloomfield, com 52 citaces e 547 lacos relacionais; Lehavy, com
um total de 32 citagdes e 391 lagos relacionais, e; Miller, com 26 citacdes e 325 lacos
relacionais. Vale ressaltar que todos os autores possuem ligagdes com os demais clusters.

A principal pesquisa desenvolvida por Bloomfield j& foi, anteriormente, abordada nesta
RSL. Desse modo, parte-se para a pesquisa de Lehavy et al. (2017), que examina o efeito da
legibilidade da comunicacdo por escrito das companhias no comportamento dos analistas
financeiros do lado da venda (sell-sides) tidos como investidores qualificados. De modo geral,
os autores identificaram influéncia da legibilidade nos relatérios dos analistas e observaram que
relatérios 10-Ks menos legiveis estdo associados a maior dispersdo, menor precisdo e maior
incerteza geral nas previsdes de lucros dos analistas.

N&o obstante, a pesquisa de Miller (2010) examina os efeitos da complexidade dos
relatorios financeiros no comportamento de negociacdo dos investidores e identifica que
prospectos mais complexos, mais longos e menos legiveis estdo associados a uma negociagdo
de mercado geral mais baixa.

No que diz respeito ao terceiro cluster, representado pela cor verde, e mais bem
detalhado na tabela 02, tem-se os autores: Courtis, com um total de 39 citacdes e 353 lagos
relacionais; Smith, com um quantitativo de 21 citacGes e 198 lagos relacionais e, por fim,
Gunning, com um total de 17 citacdes e 188 lacos relacionais.

A principal pesquisa de Courtis é datada de 1998 e buscava analisar a presenca de
variabilidade nas pontuacdes de legibilidade das divulgacGes narrativas nos relatérios anuais de
120 companhias para os anos de 1994 e 1995. Para tanto, utilizou-se o indice de Flesch para
mensuracao da legibilidade.

Smith (1992) realiza uma analise sistematica da relacdo entre complexidade narrativa e
medidas alternativas de desempenho financeiro, para tanto, utiliza os indices Lix e Flesch para
analisar a legibilidade das companhias. De modo geral, sua principal implicacdo é que as
empresas sinalizam ativamente as boas noticias, enquanto obscurecem, talvez deliberadamente,
as mensagens que transmitem mas noticias.

Ademais, vale a pena ressalvar que o terceiro autor mais cocitado do agrupamento verde,
Gunning, é o pesquisador responsavel por desenvolver o indice computacional Fog de
legibilidade que, posteriormente, passou a ser amplamente utilizado em pesquisas de diversos
campos, entre eles, as areas de financas e negocios. Por fim, destaca-se que o grupamento verde
é aquele que se apresenta mais disperso geograficamente no mapa de rede (Figura 5), tanto em

relacdo aos demais clusters quanto entre seus proprios autores. Além de apresentarem ligacoes
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mais fracas de cocitages, o cluster é ainda caracterizado por pesquisas de autores mais antigos

e seminais.

25 HIPOTESES DA PESQUISA

Diante das diversas ferramentas disponiveis que os gestores podem utilizar para
manipular a impressdo dos agentes econdmicos e, consequentemente, impactar o mercado
financeiro, duas delas séo de especial exploracdo no presente estudo. Primeiro, a legibilidade
dos demonstrativos financeiros que impacta a fluidez de leitura e a extragdo eficiente de
informacdes Uteis dos prospectos emitidos e, segundo, o gerenciamento de resultados, que
influencia na qualidade dos relatorios financeiros, conforme defendido por Shmakov (2015).

Em seu estudo, Bloomfield (2002) argumenta que 0s gestores possuem mais incentivo
para ofuscar as informacbes quando o desempenho da empresa é ruim. Em especial, o autor
defende que os gestores tomam decisdes motivadas, a0 menos em parte, pela vontade de tornar
mais dificil para os investidores descobrirem informacGes que 0s gerentes ndo querem
disponibilizar, pois isso afetaria 0s precos dos ativos.

Em linha com este raciocinio, Li (2008) identifica uma relacdo negativa entre o
desempenho operacional da companhia, mensurado pela persisténcia nos lucros, e o grau de
legibilidade de seus prospectos, reafirmando o racional de que 0s gestores possuem incentivos
em elevar o grau de entendimento dos prospectos, por meio da legibilidade com vias a ofuscar
informacGes. Bloomfield (2002) defende, com base na hipétese da ofuscagédo da gestdo, que 0s
gestores podem tomar este tipo de atitude porque o mercado pode incorporar, tardiamente, as
informac@es contidas em divulgaces complexas.

O raciocinio mantido por tras deste argumento é o de que, como as informacdes mais
custosas de processar talvez sejam menos completamente refletidas nos precos de mercado
(Grossman & Stiglitz, 1980), os gestores podem querer estrategicamente ocultar informacdes
adversas por meio de divulgacdes menos transparentes. Dessa maneira, a0 aumentar o custo de
processamento de informacbGes adversas, 0s gestores esperam que elas ndo sejam
completamente incorporadas aos precos das acdes, podendo acarretar, assim, em implicacdes
quanto a eficiéncias de precos no mercado.

Neste contexto, Miller (2010) examina os efeitos da complexidade dos relatérios
financeiros no comportamento de negociacdo dos investidores. O autor identifica que
prospectos mais complexos, mais longos e menos legiveis estdo associados a uma negociagdo

geral mais baixa. Essa relagcdo aparece devido a uma reducgdo na atividade de negociagdo no
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mercado por parte dos pequenos investidores. No entanto, o efeito tem um impacto limitado
sobre os grandes investidores.

Boubaker, Gounopoulos e Rjiba (2019) analisaram o efeito da complexidade textual do
relatério anual sobre a liquidez das a¢des das companhias. Os autores constataram que arquivos
menos legiveis estavam associados a menor liquidez das agdes. Os autores forneceram
evidéncias de que prospectos anuais de complexa leitura dificultavam a capacidade dos
investidores de processarem e analisarem as informacdes contidas nos relatérios corporativos,
dirimindo, assim, sua disposicdo de negociar, reduzindo a liquidez das acdes.

Ademais, Kim, Wang e Zhang (2019), ao analisarem o mercado norte-americano,
evidenciam que relatorios 10-K menos legiveis estdo associados a um maior risco de queda do
preco das acOes. Os autores defendem que seus achados séo consistentes com o argumento de
que 0s executivos podem ocultar, com sucesso, informagdes adversas escrevendo relatérios
financeiros complexos, o que leva a quedas no preco das agdes quando as mas noticias ocultas
se acumulam e chegam a um ponto critico.

Né&o obstante, tendo por fundamento pesquisas na area de psicologia, Rennekamp (2012)
afirma que a fluéncia de processamento de um disclosure mais legivel opera como sugestao
heuristica subconsciente e eleva as crencas dos investidores de que eles podem confiar naquela
divulgacdo. Em outras palavras, pode-se inferir que a legibilidade pode ser responsavel por
influenciar a propensdo do investidor em confiar na informacdo que esta sendo reportada e
impactar no processo de tomada de decisdes.

Neste sentido, o presente estudo lanca a luz o questionamento em relacdo ao grau de
legibilidade dos relatdrios financeiros divulgados como um possivel fator determinante para a
ma precificacdo das acbes, tendo em vista seu potencial impacto no mercado. Desse modo,
espera-se que, quao maior for o grau de legibilidade dos prospectos divulgados, maior sera a
incidéncia de mispricing nos ativos das companhias (Grossman & Stiglitz, 1980; Bloomfield,
2002; Lo et al., 2017).

Isto posto, levanta-se a assim a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipotese 1: O mispricing é influenciado positivamente pelo Grau de Legibilidade dos

relatorios divulgados pelas companhias.

N&o obstante, uma segunda ferramenta, que pode ser utilizada pelos gestores como
forma de manipulacdo de percepcdo, diz respeito a pratica de gerenciamento de resultados,

também denominado gerenciamento dos lucros (Healy & Wahlen, 1999). Ainda segundo Healy
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e Wabhlen (1999), o gerenciamento de resultados pode ser visto como a prética de julgamento
exercida pela administragdo sobre as informagdes financeiras, bem como pelas atividades
operacionais com a finalidade de alterar informacgdes financeiras ou, ainda, de iludir alguns
investidores sobre o real desempenho econémico da companhia.

Paulo (2007) defende que a informacdo contabil, dentre outros fatores, estéa diretamente
ligada aos critérios alternativos de mensuragcdo de evidenciacdo existentes na norma. Este
cenario abre margem, entdo, para a discricionariedade dos gestores, no que tange a escolhas
entre normas e praticas permitidas, que melhor expressem a realidade das companhias. Por fim,
Paulo (2007) esclarece, ainda, que informagdes contabeis com menor nivel de manipulagcdo séo
classificadas como de maior qualidade.

Nesta conjuntura, Brown (1971) ressalta o papel do lucro, como sendo a primeira fonte
de informacdo utilizada pelos agentes, para a tomada de decisfes de investimento. Isto posto,
fica evidente que o lucro se apresenta como informagdo primordial para os investidores
tomarem decisdes de investir ou ndo em determinada companhia. Dessa forma, o presente
estudo analisa também a qualidade dos lucros, por meio da pratica de gerenciamento de
resultados, como um possivel fator determinante para a presenca de mispricing, haja vista seu
potencial impacto no mercado.

Duarte e Lucena (2018) argumentam que a qualidade da informacéo afeta o nivel de ma
precificacdo dos ativos, visto que entidades que reportam informaces financeiras com elevada
qualidade de lucro proporcionam relatérios mais precisos e transparentes a seus interessados.
Estes sdo responsaveis por precificarem as acfes das empresas, gerando menores incidéncias
de ma-precificacdo em relacdo as entidades possuidoras de uma qualidade inferior das
informacgGes contabeis.

Os autores identificaram que os accruals anormais foram a medida que melhor
apresentou capacidade em representar a ma-precificacdo das acdes. Portanto, o estudo aponta
para 0 GR por meio dos accruals como a medida da qualidade da informacdo que melhor
observa a assimetria informacional na precificacdo das acdes constantes na bolsa de valores
brasileira.

Tomando como base as pesquisas acima elencadas, propde-se a seguinte hipotese de

pesquisa:

Hipotese 2: O mispricing € influenciado positivamente pelo Gerenciamento de

Resultados.



48

Schipper (1989) destaca que 0s gestores das organizagdes, com o0 objetivo de maximizar
seus ganhos de forma oportunistica, podem minimizar a qualidade das informacdes contabeis
divulgadas, por meio de préticas de GR, ou, ainda, podem manipular os lucros como forma de
sinalizar suas informacdes privadas, influenciando, assim, a informatividade dos lucros (Ching;
Firth; Rui, 2006).

Na literatura, de modo geral, é identificada a presenca de trés padrfes de gerenciamento
de resultado contébeis, quais sejam: i) Target Earnings — situacdo em que o gerenciamento é
fundamentado em metas estabelecidas, nesse cenarios, pode-se melhorar ou piorar os resultados
contabeis, desde que a meta seja alcangada; ii) Income Smoothing — prética que tem por objetivo
reduzir a variabilidade de resultados reportados, haja vista que investidores avessos ao risco
tém preferéncia por lucros mais persistentes e estaveis.; e iii) Take Bath Accouting — esse padrédo
de gerenciamento consiste na diminuicdo dos resultados contabeis ou na divulgacdo de
prejuizos contabeis, tendo como consequéncia o aumento dos resultados futuros (Scott, 2003).

A presente pesquisa destaca que, independentemente do tipo de GR praticado pelas
companhias de capital aberto, se espera que a maior incidéncia de discricionariedade da gestao
acarrete uma menor qualidade da informacédo e, por conseguinte, um maior volume de
mispricing identificado nas acGes das entidades.

Nesta conjuntura, sdo identificadas evidéncias empiricas que atestam o argumento de
que os gestores agem de forma oportunista, manipulando resultados contabeis com a finalidade
de: (i) evitar a divulgacdo de prejuizo contabil e sustentar a continuidade dos resultados de
periodos historicos (Matsumoto, 2002); (ii) atender e/ou superar benchmarks de lucros
previstos por analistas (Burgstahler & Eames, 2006); (iii) elevar a propria remuneracdo por
meio dos planos de bonificacdo (Guidry, Leone & Rock, 1999), entre outros fatores.

Neste caminho, Fields, Lys e Vincent (2001) destacam a natureza de algumas escolhas
contabeis, por parte da administracdo, dentre as quais destacam-se duas delas: (a) decisbes
estratégicas de disclosure e (b) decisdes do momento de reconhecimento. No presente estudo,
ambas naturezas serdo exploradas empiricamente por meio do grau de legibilidade e pelo
gerenciamento de resultados, respectivamente.

Dessa maneira, argumenta-se que a gestdo pode se utilizar da legibilidade dos
demonstrativos como estratégia de evidenciacdo para manipular a percepc¢édo dos investidores
(Lo et al., 2017). De maneira andloga, a administracdo pode modificar o reconhecimento de
elementos contébeis (impactando os accruals) que influenciam diretamente o lucro reportado

pela companhia. Sendo assim, Dechow e Skinner (2000) argumentam que gerenciamento de
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resultados, baseado nos accruals, pode ser utilizado para obscurecer o verdadeiro desempenho
econdmico da companhia.

N&o obstante, em relacdo a Legibilidade e a pratica de Gerenciamento de Resultados,
Ajina, Laouiti e Msolli (2016) realizaram uma pesquisa com vias de explorar tal interacdo. Os
autores exploraram o mercado de acgbes francés e identificaram uma relagcdo positiva e
significativa entre o nivel de ajustes contabeis discricionarios e o indice Fog.

Os autores argumentam que os gestores fornecem divulgacdes complexas para ofuscar
esse tipo de préatica. Alguns achados indicam que diversos executivos tentam ocultar os lucros
por meio da complexidade nos relatorios anuais, confirmando a hipotese teodrica da “take bath
accouting”’. Nesta linha de raciocinio, Lo, Ramos e Rogo (2017) buscaram analisar como a
legibilidade dos relatorios anuais varia em fungdo do gerenciamento de resultados. Entre os
principais achados de Lo et al. (2017), pode-se destacar que os autores identificaram que 0s
gestores usam estrategicamente o disclosure corporativo para enganar ou influenciar o
entendimento dos investidores sobre o valor da empresa, impactando, assim, o mercado de
acOes e, concomitantemente, exercendo influéncia sobre a ma precificacdo desses ativos

Lo et al. (2017) identificaram, ainda, que um disclosure mais complexo (altos indices
de legibilidade) aumenta o custo da analise para os investidores, reduzindo, assim, a
profundidade da analise e diminuindo a probabilidade de que o gerenciamento de resultados
seja detectado, sendo este mais um indicativo do impacto da legibilidade no mercado de agdes.

De modo similar, Seifzadeh, Salehi, Abedini e Ranjbar (2020) exploram algumas
caracteristicas de gestdo e seu impacto na legibilidade das demonstracdes financeiras no
mercado de acdes do Teerd (capital do Ird). Os autores ratificam os achados de Ajina et al.
(2016) e Lo et al. (2017), ao passo em que identificam uma relacdo entre o gerenciamento de
resultados com base em accruals e a legibilidade dos relatorios anuais, apoiando a
argumentacdo de que gestores que sofrem entrincheiramento gerencial, provavelmente,
cobrirdo seu comportamento oportunista por intermédio de demonstracdes financeiras menos
legiveis.

Dessa forma, com o intuito de melhor explorar a relacdo entre as variaveis
independentes da pesquisa, quais sejam: a legibilidade dos relatérios e a pratica de
gerenciamento de resultados, argumenta-se que 0s gestores que se utilizam do gerenciamento
de resultados tenderdo a ofuscar seus atos publicando relatérios anuais complexos (Bloomfield,
2008; Ajina et al., 2016; Lo et al., 2017).

Sendo assim, com base nas evidéncias empiricas supracitadas, propds-se a seguinte

hipdtese de pesquisa:
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Hipdtese 3: As empresas que gerenciam lucros tém divulgacbes de relatérios

financeiros que s&o menos legiveis.

Dessa forma, pela identificacdo da auséncia de pesquisas para o mercado local e com o
intuito de reforcar os achados da presente pesquisa, busca-se explorar esta relacdo no cenario
nacional. Alinhado com os estudos internacionais, espera-se que as companhias que gerenciam

maiores volumes de lucros possuam divulgacdes de relatérios anuais que sdo menos legiveis.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e coleta de dados

O estudo visa explorar a relagdo entre a ma precificagdo de ativos (mispricing) no
mercado de capitais brasileiro e o grau de legibilidade dos relatérios das companhias de capital
aberto, bem como a influéncia da pratica de gerenciamento de resultados, aqui mensurada por
intermédio dos accruals anormais reportados pelas empresas.

Para tanto, foram utilizados dados contabeis e financeiros trimestrais do mercado
acionario brasileiro, bem como releases de resultados divulgados publicamente pelas firmas ao
mercado. O periodo amostral diz respeito aos anos de 2010 a 2019, haja vista a convergéncia
com as normais internacionais de contabilidade no Brasil no ano de 2010, além de 2019
representar o ultimo periodo financeiro para o qual as empresas divulgaram seus relatorios.

No entanto, dada a necessidade de calcular algumas variaveis pela sua variagdo ou pelas
suas defasagens, os primeiros periodos foram eliminados, sendo analisados, efetivamente, os
dados trimestrais do periodo de 2011 a 2019.

Os dados financeiros e contabeis foram coletados nas bases de dados Economatica e
Thomson Reuters, enquanto os relatérios das companhias foram coletados manualmente, para
todo o periodo de analise, nos sites de relacionamento com investidores (RI’s) das companhias
de capital aberto brasileiras que compunham o indice Brasil Amplo (IBrA).

A escolha na utilizacdo do IBrA decorre, essencialmente, devido a abrangéncia de um
namero maior de companhias com caracteristicas distintas no mercado brasileiro, semelhante
abordagem foi utilizada pelo estudo de Aradjo Janior et al. (2019).

Neste caminho, Pimentel (2015) destaca trés peculiaridades do mercado brasileiro, quais

sejam: (i) elevada concentracdo do indice de agdes comumente utilizado (Ibovespa) em um
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namero pequeno de grandes empresas; (ii) baixo nivel de liquidez das a¢fes para a maioria das
companbhias e; (iii) alta volatilidade devido aos movimentos do capital especulativo. Araujo
Janior et al. (2019) argumenta que, em conjunto, tais caracteristicas podem influenciar a
dindmica de precificacdo dos titulos e os modelos de previsdo de retornos, visando dirimir tais
efeitos, um indice mais amplo (IBrA) foi utilizado nesta pesquisa.

Na data da coleta dos dados, o indice IBrA era composto por 135 companhias de capital
aberto para o periodo de 2010 a 2019, acumulando-se um total de 5.400 observacdes no painel.
No entanto, devido a alguns filtros realizados, chegou-se a uma amostra final de 2.884
observacdes para 0 modelo econométrico principal e 2.216 no modelo secundario. Melhores

detalhes podem ser observados na tabela abaixo:

Tabela 03: Composicdo da amostra
Painel A: Modelo Principal*

Critérios de exclusdo para composicdo da amostra Quantidade de observacdes
Amostra inicial 4.860

(-) Auséncia de dados (Mispricing) (842)

(-) Auséncia de dados contabeis (1.134)

Amostra final 2.884

Painel B: Modelo Secundario**

Critérios de exclusdo para composi¢ado da amostra Quantidade de observacdes
Amostra inicial 3.780

(-) Auséncia de dados (Fog) (364)

(-) Auséncia de dados contabeis (1.200)

Amostra final 2.216

Notas: * Os dados para 0 modelo principal correspondem a janela de 2011 a 2019, devido a estimacdo de
variaveis defasadas. ** Os dados para 0 modelo secundario correspondem a janela de 2013 a 2019, devido
restri¢des quanto a coleta de algumas varidveis especificas desse modelo.

Fonte: Dados da pesquisa.

No que tange ao grau de legibilidade, convém destacar que, na contramdo da maioria
das pesquisas identificadas para 0 mercado brasileiro, que utilizam Notas Explicativas (Holtz
& Santos, 2020; Gomes et al., 2018), Fatos Relevantes (Silva & Fernandes, 2009), Relatdrio de
Auditoria Independente (Reina, Silva, Lemes & Reina, 2018) ou ainda relatorios financeiros
(Miranda, Reina & Lemes, 2018), o presente estudo se propbe a analisar os releases de
resultados.

Além da lacuna de estudos identificada, a escolha deste prospecto, em especifico, diz

respeito as suas caracteristicas peculiares, quais sejam: sua natureza de divulgacao voluntaria,
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uma vez que a CVM ndo obriga sua publicacdo, além de corresponder a uma sintese de todos
os resultados, reportados pelas companhias no trimestre, ndo auditados nem fiscalizados por
normas reguladoras.

Argumenta-se que esse ambiente propicia maior discricionariedade por parte das
companhias, em relacdo a qual informacdo sera destacada e como sera informada a seus
interessados, abrindo, dessa forma, maior margem para a presenca do gerenciamento de
impressdo em tais relatorios.

Ademais, o estudo de Guillamon-Saorin, Isidro ¢ Marques (2017) encontra indicios da
utilizacdo do press releases como ferramenta e gerenciamento de impresséo pelas companhias
europeias. De forma semelhante, Lang e Lundholm (2000) e Huang, Nekrasov e Teoh (2013)
encontraram, em seus estudos, evidéncias do uso estratégico de técnicas de comunica¢ao, como
forma de influenciar as percep¢des dos investidores sobre o desempenho da empresa.

Por fim, Li (2008) salienta que as pesquisas existentes se concentram, essencialmente,
na complexidade das demonstrac6es financeiras, em particular no relatério 10-K e na sesséo
M&A, para o mercado norte-americano. Entretanto, pouco se sabe sobre a complexidade de
outras formas de divulgacdo. Nesse caminho, Guay et al. (2016) destacam a relevancia de
estudos que explorem outros prospectos, tais como press releases e teleconferéncias. Isto, pois
as causas e consequéncias da complexidade, provavelmente, variam de acordo com o tipo ou
com a forma da divulgacéo.

Em consonancia com estudos anteriores (Li, 2008), foram analisados apenas o texto
escrito presente nos prospectos divulgados (press releases). Dessa forma, quadros, tabelas,
figuras e cabecalhos ndo fazem parte do computo do presente estudo, no que diz respeito ao
grau de legibilidade. Isto, pois o calculo da legibilidade dos relatorios é projetado para texto
escrito e ndo para analise de nUmeros ou tabelas. No mais, também serdo excluidos os dados de
identificacdo das companhias.

No que tange a qualidade da informacéo, o presente estudo se propde ainda a analisar a
qualidade dos relatérios financeiros reportados pelas companhias por meio dos accruals
discricionarios, fundamentado pelo argumento trazido por Paulo (2007), de que informacdes
contabeis com menores niveis de gerenciamento sdo classificadas como de melhor qualidade.

Em seu estudo, Duarte e Lucena (2018) analisaram diversas proxies para captar a
qualidade da informacdo em relacdo & méa-precificagdo das a¢des, no que tange ao spread do
retorno em excesso. ldentificaram que os accruals anormais foram as métricas que melhor

apresentaram capacidade de representar a ma-precificagcdo das acoes.
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Isto posto, entre a variedade de proxies identificadas na literatura empirica para captar
a qualidade da informagdo, o presente estudo se propde a utilizar os accruals discricionarios
mensurados pelo modelo de Pae (2005) para tal finalidade.

3.2  Mensuracgao das variaveis
3.2.1 Mispricing

Para a estimacdo do mispricing de ativos, o presente estudo se utiliza a metodologia
empregada nos estudos de Bris, Goetzmann e Zhu (2007) e de Saffi e Sigurdsson, (2011), que
dizem respeito a autocorrelacdo cruzada entre 0s retornos atuais das acdes e 0s retornos
defasados do mercado local. O pressuposto utilizado pelos autores é o de que, com base na
HME, retornos passados ndo devem influenciar em retornos presentes, tendo em vista que
aquelas informacoes ja foram precificadas pelo mercado. A estimacéo foi realizada conforme a

equacéo abaixo:

MisPric;, = Corr(ry,Tpmey) 1

Em que r;, corresponde ao retorno semanal de determinado ativo i no trimestre t,
enquanto 1, ., corresponde ao retorno semanal do mercado, aqui representado pelo retorno do
indice Brasil Amplo, no trimestre anterior. Ademais, como as correlacdes sdo limitadas numa
escala de —1 e 1, aplicou-se a transformagdo In [(1 + p) / (1 - p)] e adotou-se 0 resultado como
proxy do mispricing. Desse modo, reportam-se valores absolutos da variavel, auxiliando as
inferéncias estatisticas, uma vez que, quanto maior for o valor, maior a incidéncia de ma

precificacdo para determinado ativo.

3.2.2 Grau de Legibilidade

Diversas sdo as medidas que os estudos empiricos utilizam das quais o nivel de
legibilidade das companhias é detectado, tais como: tamanho dos arquivos, indice Kincaid e o
Indice Flesch. Entretanto, o presente estudo, em conformidade com Li (2008), focaliza seus
esforcos em duas variaveis especificas, quais sejam: o indice Fog e a extensdo dos prospectos

divulgados pelas companhias de capital aberto.

3.2.2.1 indice de Fog
O indice Fog é uma medida que deriva da literatura de linguistica computacional, que

foi preconizada, na area financeira, por Li (2008), sendo amplamente utilizada em pesquisas
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empiricas com o objetivo de detectar o nivel de legibilidade dos documentos divulgados pelas
firmas. Sua estatistica combina o nimero de palavras por sentenca e o0 nimero de silabas por

palavra para criar uma medida de legibilidade:

FOG = 0,4 * (Palavras por frase + Percentual de palavras complexas) 2)

Por meio dessa equacdo, 0 nimero de palavras por frase € calculado como a proporcao
do numero total de palavras dividido pelo nimero de sentencas nos releases, enquanto as
palavras complexas sdo definidas como as palavras com trés silabas ou mais. Dessa forma, um
elevado valor no indice Fog significa que o relatorio possui maior dificuldade de compreenséo,
ou seja, € mais complexo. A relagéo entre o indice e a facilidade de leitura pode ser mais bem
identificada conforme a Tabela 4. Por intermédio da tabela, observa-se que quao maior for o
nivel de legibilidade expresso pelo relatorio, mais ilegivel sera a divulgacéo da firma.

Tabela 04: Relacio entre o indice Fog e a facilidade de leitura.

Niveis de compreensdao do texto Grau de legibilidade

legivel indice igual ou superior a 18
Dificil indice entre 14-18

Ideal indice entre 12-14

Aceitavel indice entre 10-12

Imaturo indice entre 8-10

Fonte: Adaptado de Li, (2008).

Destaca-se, ainda, que entre 0s estudos nacionais recentes identificados, tais como os de
Silva, Rocha, Trindade, Reina & Tavares (2017) e Miranda, Reina & Lemes (2018), que
utilizam a métrica do Indice Fog para mensuracdo do grau de legibilidade dos relatérios
publicados, empregam o programa “Gunning’s Fog Index”, disponivel na plataforma online
pelo link http://gunning-fog-index.com/. Metodologia semelhante foi utilizada por esta

pesquisa.

3.2.2.2 Extensao

A segunda medida de legibilidade utilizada diz respeito a extensdo dos relatorios. O
raciocinio por tras dessa escolha é a suposicdo de que prospectos mais longos sdo mais
dissuasores, ou seja, podem ter maior poder de convencimento frente os investidores, além de
exigirem custos mais altos de processamento de informagdes (Li, 2008). O autor define

comprimento como sendo o logaritmo natural do nimero de palavras existentes no texto:
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Extensdo = log(N2 palavras) 3)

O uso do logaritmo natural se deve pela variagdo no numero de palavras entre as
empresas €, por consequéncia, da existéncia de valores extremos, tendo em vista 0 argumento
de que relatérios mais longos sdao mais dificeis de entender, devido a custos mais altos de
processamento de informagdes.

Neste sentido, Franco, Hope e Vyas (2015) defendem que utilizar o comprimento pode
parecer menos intuitivo a primeira vista. Entretanto, a ideia por tras desse argumento é que,
tudo o mais constante (ceteris paribus), ou seja, mantendo as demais variaveis que possa
impactar inalteradas, arquivos mais longos, sdo mais dificeis de serem lidos e processados para

0s usuarios dos relatorios.

3.2.3 Gerenciamento de Resultados

Os accruals sdo considerados como sinalizadores da ocorréncia do gerenciamento de
resultados, e, por conseguinte, sdo utilizados como medida para a qualidade da informacéo
reportada (Paulo, 2007), desse modo, o presente estudo utiliza 0 modelo de accruals de Pae
(2005) para detectar os niveis de gerenciamento realizados pelas companhias da amostra
selecionada.

Este modelo econométrico foi selecionado, pois tem como finalidade a elevacdo do
poder preditivo dos modelos de Jones (1991) e Jones Modificado (Dechow et al., 1995), por
meio de uma versdo atualizada que capta a reversdo dos accruals do periodo corrente, além da
inclusdo de variaveis que representem o fluxo de caixa operacional. O modelo foi rodado em

dados em painel e pode ser mais bem especificado segundo a equacédo 04:

1
TAj; =«a (A > +B1(4Ri ) + Bo(PPE;.) + 4, (CFO); + A, (CFO);—y + A3(TAyr—1) + &1 (4)

L,t—1

Em que TA4;, representa os accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados por
seu ativo total no final do periodo t-1, calculado conforme a equagéo 1; enquanto que TA;,_,
representa accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados por seu ativo total no final
do periodo t-2; a variavel A;,_, denomina o ativo total da empresa i no final do trimestre de
reporte anterior; AR; . € igual a variacéo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para

o0 periodo t; CFO;, e CFO;, representam, respectivamente, o fluxo de caixa operacional da
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empresa i do periodo corrente e defasado, todos escalonados pelo ativo total historico; PPE;,
diz respeito ao saldo da contas Ativo Imobilizado e Ativo Diferido da empresa i no final do
periodo t, ponderado por seu ativo total no final do periodo t-1 e; por fim, o ¢;, representa o
erro da regressao que sera utilizado como proxy para os accruals discricionarios (gerenciados).

No que tange a deteccdo dos accruals totais, foi utilizada a abordagem do balanco, em

que os accruals totais da empresa i no periodo t sdo definidos da seguinte maneira:

TA;, = (AAC,, — ACaixa;,) — (APC;, — AEF,,) — Deprec; . /At;, (5)

Em que TA; , representa os accruals totais da empresa i no periodo t; AAC;; e ACaixa;,
séo a variagéo de ativo circulante e de caixa disponivel da empresa i no final do periodo t-1
para o final do periodo t; APC;, € a variacdo do passivo circulante da empresa i do final do
periodo t-1 ao final do periodo t e; AEF;, € a variagdo dos empréstimos e financiamentos de
curto prazo da empresa i no final do periodo t-1 para o final do periodo t; Deprec; . € 0 montante
de depreciacdo, amortizacdo e exaustdo da empresa i durante o periodo t e; At;, € o total de
ativos da empresa no final do periodo t-1.

Ademais, salienta-se que os accruals totais, variavel dependente dos modelos de GR,
sdo separados ente discricionarios e ndo discricionarios. Enquanto os accruals discricionarios
sdo explicados pelas variaveis independentes do modelo, os accruals ndo discricionarios sao
alcancados a partir do erro da regressdo (residuo). Dessa maneira, quanto menor for o valor do

residuo, menor sera o accrual discricionario e a proxy para gerenciamento de resultados.

3.3 Modelos econometricos
3.3.1 Modelo Principal

Com a finalidade de atingir o principal objetivo da pesquisa, qual seja: analisar se a
qualidade do disclosure, medida pelo grau de legibilidade, bem como, a qualidade da
informacdo contabil, medida pelos accruals discricionarios, sdo fatores determinantes para a
presenca de ma precificacdo das acdes no mercado de agBes brasileiro; propde-se a equacado

abaixo:

MisPri;, = a;, + B4 MissPri;; , + B,Fog;, ;1 + B3Extensdo;, | + B,Accruals;, 4

(6)

+ BsControle;, + &;,
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Em que as variaveis MisPri;, e MissPri;,_, se referem a proxy corrente e defasada de
ma precificacdo de ativos utilizada na pesquisa, mensurada conforme equacdo 1. Enquanto as
variaveis explicativas Fog;_, € Extensdo; 4 correspondem as proxies utilizadas para captar
0 grau de legibilidade dos releases emitidos pelas companhias, defasadas em um trimestre e
medidas, segundo as equagdes 2 e 3, respectivamente. A variavel Accruals;,_, diz respeito
aos accruals discricionarios obtidos por meio do erro da regressao na equacao 4, defasada em
um trimestre devido a questdes temporais da divulgacgdo trimestral dos relatorios contabeis.

As estimacdes derivadas da equacdo 6 foram executadas por meio de painel de dados
desbalanceado, devido a sugestdo de haver heterogeneidade entre os individuos (empresas), em
que, ao desconsiderar tal fator, pode-se estar sujeito a obter resultados enviesados (Baltagi,
2005).

De fato, a variavel dependente deriva de decisdes tomadas por diversos tipos de
investidores no decorrer de suas experiéncias e situacdes no mercado, ficando evidente a
existéncia de fatores explicativos para diferentes decisdes entre as firmas da amostra. Todavia,
embora seja plausivel supor tal existéncia, essa heterogeneidade ndo é observada, tornando
custoso implementar todos os controles decorrentes da heterogeneidade ndo observada.

N&o obstante, tendo em vista as caracteristicas das pesquisas em financas, bem como a
natureza de seus dados, argumenta-se que boa parte dos valores de interesse para financas
apresentam comportamento fortemente inercial, sugerindo que a especificacdo de modelos
estaticos pode ndo ser a mais adequada (Wintoki, Linck & Netter, 2012; Zhou, Faff & Alpert,
2014; Barros, Bergmann, Castro & Silveira, 2020).

Sob este ponto de vista, espera-se que 0 mispricing do periodo anterior influencie no
aprecamento das a¢des no periodo corrente. A inclusdo da variavel dependente como defasagem
no modelo econométrico caracteriza o painel de dados como um modelo dinamico, em que o
pressuposto de exogeneidade estrita é violado. Desse modo, a equacdo 6 foi estimada pelo
método dos momentos generalizados (GMM), metodologia robusta para este tipo de cenario
(Arellano & Bond, 1991).

No mais, com o intuito de atender as hipdteses de pesquisa levantadas na presente
pesquisa, foram rodados modelos econométricos com as variaveis independentes em separado,
com vias de explorar a influéncia de ambas as variaveis do modelo, de modo individual, para,
em um segundo momento, explorar seu poder conjunto.

Né&o obstante, como forma de incluir robustez ao estudo e de afirmar, assim, a validagao

dos resultados obtidos, a pesquisa inclui ainda uma matriz de varidveis de controle, que estédo,
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empiricamente, correlacionadas a movimentacéo dos precos das agdes, com o intuito de isolar

os efeitos das variaveis independentes de interesse no estudo.

3.3.1.1 Variaveis de controle

As varidveis de controle foram selecionadas de acordo com a andlise de estudos
anteriores, com a finalidade de controlar demais efeitos, que, além da qualidade do disclosure
e da informacdo contébil, possam afetar a identificagdo de mispricing no mercado de capitais
brasileiro, além de melhor especificar caracteristicas idiossincraticas das companhias. Desse
modo, as varidveis de controle utilizadas foram: Tamanho, NUmero de Analistas, Crise
Financeira, Indice Market-to-book, Turnover das agdes, lliquidez, indice Free Float e o Setor
de Atuacdo. Maiores detalhes, quanto a estimacdo das variaveis de controle, podem ser
visualizados na Tabela 5 abaixo.

Diversos séo os estudos que exploram o efeito tamanho (size effect) no mercado de
capitais, em especial, os aspectos relacionados a ganho de escala, producdo, experiencia e
aprendizado (Chan, Chen, & Hsieh, 1985; Ritter, 2003). No presente estudo, alinhado com as
pesquisas de Machado (2018), levanta-se a hipdtese de que o tamanho da empresa pode ser
utilizado pelos investidores como uma ancora na decisdo dos agentes e, como consequéncia,
impacta o volume de negociacdes da empresa (Michaely & Womack, 1999).

Visto que, segundo Shefrin e Statman (1995), de maneira geral, os investidores
acreditam que as empresas vencedoras serdo sempre vencedoras e as perdedoras serdo sempre
perdedoras. Assim, o tamanho pode atuar como uma variavel balizadora no processo de tomada
de decisdo dos investidores. A variavel de controle Tam;, foi incluida na pesquisa sob a
hipdtese de que quanto maior for o porte da empresa menor serd o nivel de mispricing captado
em suas acdes. Os resultados obtidos pela pesquisa de Aradjo Janior et al. (2019) ratificam tal

linha de argumentacao.

Tabela 05: Definicdo das variaveis de controle do modelo principal

Proxy Descricdo

Tam;, Logaritmo natural do valor de mercado das empresas.
NUmero de analistas que acompanham as companhias.
Enddgena por simultaneidade.
Varidvel dummy, sendo 1 em periodos de crise
financeira e 0 caso contrério.
A razdo entre o valor de mercado (produto entre o
MTB;, prego e a quantidade das acdes em circulacao) e o valor

contabil (Patriménio Liquido contabil).

N°Analis.;,

Crise;,
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A razdo entre a quantidade de titulos negociados pela
Turnover;, empresa i no trimestre t e a quantidade de agles

outstanding da empresa i no trimestre t.

Definido como a média da razéo entre o valor absoluto
Iliquidez;, dos retornos e o volume negociado em reais
(multiplicados por 10)2.
Corresponde ao percentual de acles livres para
transagBes do publico geral.
Classificagdo de setor segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica — IBGE.

Freefloat;,

Setor

Fonte: elaboragdo propria.

Alguns estudos exploram, ainda, a incidéncia de fendmenos comportamentais no
mercado financeiro em periodos de crise. Silva e Lucena (2018), por exemplo, identificam a
presenca do Efeito Manada durante a crise do subprime no mercado brasileiro. Tal achado esta
fundamentado na hipotese de que, em periodos de instabilidade econdmica, a irracionalidade
dos investidores é mais acentuada (Santana & Trovati, 2014).

Neste caminho, Tversky e Kahneman, (1974) evidenciam gue o0s sentimentos de ganho
e perda sdo assimétricos, ou seja, 0s investidores sofrem mais com a dor da perda do que com
0 prazer da realizacdo de um ganho equivalente. Nao obstante, Garcia (2013) analisou 0s
impactos do conteudo da midia sobre 0 mercado de ac¢Ges. Entre seus achados, encontram-se
indicios de que a maior reacdo do mercado ao contetdo da midia esta concentrada nos periodos
de recessdo, fundamentado pelo principio de que, em momentos de instabilidade econémica, 0s
agentes estariam mais suscetiveis a serem movidos pelo sentimento das noticias da midia.

A variavel de controle Crise;,, relacionada aos periodos de recessdo econdmica, foi
incluida no estudo, que diz respeito ao indicador de recessdo do National Bureau of economic
research — NBER, 6rgdo norte-americano responsavel por identificar os ciclos econdmicos que
dividem um ciclo completo em duas fases: recessao e expansdo, com base na producdo
industrial e no produto interno bruto. Dessa forma, espera-se que a presenca de mispricing seja
mais acentuada para os periodos de recessdo financeira.

Ademais, Santos e Santos (2005) debatem sobre a influéncia e relevancia dos analistas
financeiros para o mercado de capitais, haja vista sua importancia como intermediarios de
informacBGes no mercado de capitais, que auxiliam a tomada de decisdo dos investidores,
podendo, assim, afetar a precificacdo dos ativos. Neste aspecto, Machado (2018) encontra
indicios de que heuristicas e vieses comportamentais exercem influéncia positiva na forma

como os analistas escrevem seus relatérios.

8 para mais detalhes sobre a métrica utilizada, consultar os estudos de Amihud (2002).
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Kothari (2001) afirma que as previsdes emitidas pelos analistas afetam o ambiente de
informacdo, como também o nivel e a variabilidade de precgos dos titulos. Portanto, dada sua
capacidade de influenciar as decisdes dos investidores, a variavel N°Analis.; , foi incluida na
amostra sob o pressuposto de que quanto maior for a quantidade de analistas, que acompanha
determinada empresa, menor é o nivel de mispricing apresentado pelas companhias.

Penman (1996) argumenta que o indice market-to-book é utilizado pelo mercado
financeiro como medida que captura as oportunidades de crescimento das firmas e a expectativa
de fluxo de caixa futuro. Além disso, foram encontrados indicios de que as empresas com
medida maior que 1 (um) possuem incentivos do mercado para gerenciarem os resultados e
manterem o valor de mercado descolado do valor contabil.

Neste sentido, de Sant’Anna, Louzada, Queiroz e Ferreira (2015) encontraram
evidéncias de que carteiras, compostas por companhias com maiores indices market-to-book,
foram as que apresentaram os maiores resultados anormais em seus resultados.

O indice Market-to-Book corresponde a razéo entre o valor de mercado de uma empresa
e seu valor patrimonial, expresso em seus relatorios contabeis. O indicador sinaliza como o
mercado esta valorizando a empresa em relacéo aos seus dados contabeis. Dessa forma, quando
esta proporg¢éo é maior do que 1 (um), indica que o mercado valoriza determinada empresa mais
do que aquilo que esta registrado na contabilidade, ou seja, ha indicios de que o mercado esta
reconhecendo algo que nédo esta sendo registrado ou captado pela contabilidade.

Neste aspecto, espera-se que companhias que apresentem maiores proporc¢des de Market
to book positivos, gerando descolamento entre o valor de mercado e o valor contabil, e, por
conseguinte, maiores expectativas de retornos no mercado, apresentem maiores indicios de ma
precificacdo em suas agdes (Rosenberg & Lanstein, 1984; Sant’Anna et al., 2015).

Outras duas variaveis de controle foram utilizadas na pesquisa, quais sejam, o nivel de
iliquidez das acBes e o percentual de papeis livres em circulacdo (free float), com o intuito de
controlar fatores relacionados a liquidez dos papéis no mercado de acGes, abordagem
semelhante foi utilizada por Saffi e Sigurdsson (2011).

Por fim, com a finalidade de aumentar a robustez dos resultados obtidos, bem como para
monitorar possiveis caracteristicas especificas das companhias, em decorréncia de exigéncias
especificas de seus setores de atuacao, uma variavel de controle referente aos setores de atuacéo
das firmas foi incluida na pesquisa (Watson, Shrives & Marston, 2002).

A classificagdo seguiu os parametros estabelecidos pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE, 2013). O 6rgéo utiliza tal classificagdo no desenvolvimento das

estatisticas nacionais. Dessa forma, para o presente estudo foi utilizada a classificacdo do IBGE,
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que segrega 0s setores de atuacdo em 4 (quatro) categorias econdmicas, a saber: Bens de
Capital, Bens intermediarios, Bens de Consumo e Bens ndo especificados.

Convém, ainda, destacar que tal classificacdo deriva dos setores econémicos da B3 e
sua escolha esta fundamentada na premissa de que a classificacdo setorial, disponibilizada pela
B3, apresenta elevada variabilidade na quantidade de empresas por setor, sendo assim, na
tentativa de tornar a distribuicdo das empresas nas categorias mais homogéneas, emprega-se a
classificagdo do IBGE. No mercado financeiro, semelhante metodologia foi empregada por
Andrade e Lucena (2019).

3.3.2 Modelo Secundario

Por fim, com a finalidade de explorar a interagéo entre o Grau de Legibilidade e a pratica
de Gerenciamento de Resultados com base nos accruals, por parte das companhias de capital
aberto brasileiro e, assim, atingir a terceira hipotese de pesquisa, elaborou-se a seguinte

equacéo:

Legibilidade;, = a;; + B;Accruals;, + B,Accruals;,_, + BzControles;; + &, (7

Em que Legibilidade;, corresponde tanto ao indice Fog de Legibilidade, quanto a
Extensdo dos relatorios, ambos mensurados conforme descrito no topico 3.2.2.1. Accruals;, e
Accruals;,_, dizem respeito, respectivamente, aos accruals discricionarios correntes e
defasados, conforme evidenciado na sessdo 3.2.3. 85 corresponde a uma matriz de variaveis de
controle selecionada com base nos estudos anteriores de Li (2008), Ajina et al. (2016), Lo et al.
(2017), Boubaker et al. (2019) e Seifzadeh et al. (2020), que exploraram determinantes da
legibilidade previamente. Mais detalhes sobre as variaveis de controle do modelo secundario,

bem como seu potencial impacto, podem ser mais bem visualizados na tabela abaixo:

Tabela 06: Definicdo das variaveis de controle do modelo secundario

Proxy Descricdo Resultado esperado
Tam Logaritmo do valor de mercado do Espera-se que as empresas maiores tenham
it P T - .. ‘- . .
patrimonio liquido no final do exercicio.  relatérios anuais mais longos e complexos.
A dispersdo da propriedade é definida Espera-se que as empresas com alta dispersao
Free_float;, como o percentual de aces em poder do de propriedade provavelmente emitirdo

publico. relatdrios anuais mais legiveis.
A razdo entre o valor de mercado Espera-se que as empresas em crescimento
(produto entre o prego e a quantidade (alto Market-to-Book) podem ter modelos de
MtB;, das agBes em circulacdo) e o valor negdcios mais complexos e resultados
contabil (Patriménio Liquido contabil).  futuros mais incertos e, portanto, relatdrios
mais complexos.



Lucrat; ;

Idade;,

Iliquidez;,

Vol_Lucros;,

Corresponde ao lucro liquido do
exercicio escalonado pela Receita
Operacional vezes 100 (cem).
Corresponde a idade das companhias
tomando como base sua data de
fundacéo.

Definido como a média da razdo entre o
valor absoluto dos retornos e o volume
negociado em reais (vezes 10°).
Corresponde ao desvio padrdo dos
lucros operacionais durante os quatro
trimestres fiscais anteriores.
Corresponde ao desvio padrdo dos
retornos semanais das acBes no
trimestre anterior.
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Espera-se que companhias menos lucrativas
redigam prospectos menos legiveis, tornando
mas noticias mais custosas de analisar.
Espera-se que as empresas mais antigas
apresentem menor legibilidade devido a
menor assimetria e incertezas. Desse modo,
os relatérios deverdo ser mais simples e
legiveis.

Espera-se que firmas que possuam arquivos
menos legiveis estejam associadas a menor
liquidez de suas agdes.

Espera-se que companhias que possuam
maior volatilidade dos negécios, possuam
maiores niveis de legibilidade.

A comunicagdo entre empresa-investidor nas
firmas com ambientes de negécios mais
volateis é presumivelmente mais complicada.

Vol _Ret;,
Desse modo, espera-se que empresas com

maior volatilidade nos retornos possuam
niveis elevados de legibilidade.

Fonte: Elaboragéo Propria.

No mais, a regressdo derivada da equacdo 7 foi rodada por minimos quadrados
ordinarios (MQO), com dados trimestrais para o periodo que vai de 2013 a 2019, devido as
limitacGes da base de dados. As companhias foram segregadas, conforme seu setor de atuacao,
seguindo a classificacdo do IBGE, assim como foi empregada por Andrade e Lucena (2019).

Por fim, uma variavel dummy referente aos resultados do quarto trimestre foi adicionada
a pesquisa, com o intuito de captar um possivel viés antologico de maiores relatorios ou maior

complexidade por se tratar do ultimo relatério divulgado pela companhia no ano.

3.4  Estimac0es e endogeneidade

A extensa maioria dos estudos empiricos em financas utilizam dados em painel, cujos
dados sdo derivados, essencialmente, de demonstracdes financeiras, de cotacdes de mercado e
de relatérios da administracdo. Tradicionalmente, a regresséo linear é o método mais aplicado
para essa finalidade.

No entanto, entre todos 0s pressupostos necessarios para se obter uma analise de
regressdo, que resultem em inferéncias adequadas, 0 mais importante € o pressuposto da
exogeneidade estrita dos regressores. Este pressuposto, segundo Barros et al. (2020), trata sobre
o mais dificil de verificar e o mais implausivel, quando sdo utilizados dados coletados das
firmas. Forti, Peixoto e Alves (2015) reforcam que o problema é bastante comum em pesquisas

na area de financas.
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Na prética, essa premissa exige a auséncia de correlagfes entre as variaveis explicativas
e o termo de erro do modelo. Barros et al. (2020) argumentam que a exogeneidade estrita €
violada quando o modelo inclui defasagens da variavel dependente, como, por exemplo, 0s
modelos de GR apresentados na literatura de finangas. Os autores argumentam ainda que este
fato deveria ser bastante comum em pesquisas deste tipo, considerando a natureza dinamica da
maior parte dos fendmenos de interesse neste campo de estudo.

As principais fontes de endogeneidade em pesquisas empiricas decorrem de problemas
com variaveis omitidas, que estdo simultaneamente correlacionadas aos regressores incluidos
no modelo e a variavel dependente; aos erros de mensuragdo das variaveis, causados tanto por
erros de registro, quanto pelo distanciamento entre o construto que se deseja observar e; a proxy
efetivamente disponivel; além de questdes de simultaneidade, que tornam ambiguas as relagdes
de causalidade esperadas (Wooldridge, 2010).

Isto posto, argumenta-se que para a presente pesquisa, em especial no que tange ao
modelo de gerenciamento de resultados e da variavel de legibilidade, a assuncdo da
exogeneidade estrita pelo modelo de minimos quadrados ordinarios torna-se fragil.

Uma possivel solucdo é a utilizacdo de variaveis instrumentais capazes de tornarem
validas as premissas de exogeneidade estrita. No entanto, estudos na area contabil, tais como
Larcker e Rusticus (2010), discutem o desafio para 0s pesquisadores encontrarem bons
instrumentos que sejam validos e suficientes. Os autores indicam grandes problemas na area,
desde instrumentos fracos a provavel endogeneidade de muitos instrumentos propostos na
literatura empirica.

Por outro lado, Arellano e Bond (1991) sugerem a utilizacdo de instrumentos adicionais
para os valores defasados das variaveis dependentes, por intermédio do Generalized Method of
Moments (GMM). Desse modo, devido a sua robustez, tal metodologia foi empregada na
presente pesquisa.

Para testar a validacdo dos instrumentos, utilizou-se o teste de Hansen, sob hipotese nula
de ndo correlacdo entre os instrumentos e o termo de erro. Analisou-se também a correlacdo
serial dos erros, sob a perspectiva de ndo haver correlagdo em quinta ordem (processo AR5).
Por hipotese, espera-se haver um processo AR1 nos erros.

Outra particularidade da pesquisa diz respeito a presenca de gaps na base de dados,
gerando um painel de dados desbalanceado. Neste aspecto, destaca-se que a transformacéo de
GMM por primeira diferenca ndo foi utilizada, pois, de acordo com Arellano e Bover (1995),

tal metodologia amplia as lacunas em painéis ndo balanceados, motivando a utilizacdo, na
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presente pesquisa, da segunda transformagdo comumente utilizada, denominada desvios
ortogonais (orthogonal deviations) (Arellano & Bover, 1995).

Por esta abordagem, ao invés de subtrair as observac6es anteriores das contemporaneas
(first difference), ele subtrai a média de todas as observacfes futuras disponiveis de uma
variavel. A transformacdo dos desvios ortogonais apresenta-se como uma alternativa a
diferenciagéo proposta por Arellano e Bover (1995), pois preserva o tamanho da amostra em
painéis com lacunas (Roodman, 2009).

Tendo em vista a maior eficiéncia, utilizou-se o estimador system-gmm (GMM-Sys) de
dois estagios, com a respectiva correcdo da matriz de variancia/covariancia (Windmeijer, 2005),
gerando estimativas de erros robustos ao usar a estimacdo em dois estagios.

Algumas pesquisas empiricas internacionais da area, que exploram tais problemas na
area de financas e reforcam a utilizacdo de tal metodologia pelo atual estudo, podem ser citadas:
Larcker e Rusticus (2010), Zhou et al. (2014) e Dang, Kim e Shin (2015).
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1  Estatisticas descritivas

Nesta se¢do, sdo apresentadas as estatisticas descritivas e as matrizes de correlacdo dos
dois principais modelos utilizados na pesquisa, que possuem a ma precificacdo e a legibilidade
como variaveis dependentes, respectivamente, bem como todas as variaveis explicativas e as
de controle. A estatistica descritiva abaixo expde os valores das médias, desvio padrdo, valores
maximos, minimos e a mediana.

Na andlise da estatistica descritiva, buscou-se observar o comportamento dos dados
utilizados na pesquisa e tentar identificar tendéncias. Conforme expostos na Tabela 7, a variavel
MisPric; . apresenta valores de média e mediana bastante aproximados, o que indica a auséncia
de outliers, tal fato é refor¢ado pela baixa dispersao dos dados, evidenciada pelo relativamente
baixo desvio padrédo (0,87).

Tabela 07 — Estatistica descritiva do Modelo Principal*

Variaveis Meédia Dp** Minimo Mediana Maximo
MisPric;; 1,23 0,87 0,06 1,00 9,84
Fog;; 1 22,02 2,06 12,88 22,02 32,51
Extensdo;;_; 3619,87 2146,64 158 3121 32112
Accruals; _;¢ 0,00 0,05 -0,21 0,00 0,19
Tam;, 6,79 0,64 4,64 6,77 8,60
N°Analis.;, 7,16 5,09 0,00 8 18
Crise;; 0,41 - 0,00 - 1
MtB;, 2,53 4,27 -166,22 1,64 57,13
Turnover;, 0,65 0,60 0,00 0,514 9,45
lliquidez; 56,78 744,24 0,00 0,95 30018,99
FreeFloat;, 52,81 23,82 0,59 48,55 100

Notas: * O modelo principal possui dados para o periodo amostral de 2011 a 2019. ** DP corresponde ao Desvio
padrdo das variaveis.
Fonte: Dados da pesquisa, 2021.

Quando partirmos para as proxies de legibilidades utilizadas na pesquisa, o indice Fog
apresenta também baixo desvio padrdo, sinalizando baixa dispersdo nos dados, o que pode ser
mais bem visualizado pela aproximacao nos valores da média com a mediana. Quando falamos
da média, estar na casa de 22,02 é considerado pela literatura um valor bastante expressivo,

exigindo, assim, elevados niveis de esforco e leitura por parte de seus usurios.
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Este achado vai ao encontro de algumas pesquisas nacionais que exploram a legibilidade
entre os diversos prospectos divulgados pelas companhias e identificam alta complexidade, seja
nos fatos relevantes (Silva & Fernandes, 2009), nas notas explicativas (Gomes et al., 2018), em
relatérios financeiros (Miranda et al., 2018), ou, ainda, em relatério de auditoria independente
(Reina et al., 2018).

De modo semelhante, o padrdo identificado de elevados niveis dos indices de
legibilidade em prospectos das companhias segue também nas evidéncias empiricas
internacionais, tais como Li (2008), Lehavy et al. (2011), Franco et al. (2015) e Lo et al. (2017),
evidenciando o fato que de os relatérios financeiros sdo, demasiadamente, complexos e de
dificil leitura.

Ressalta-se que a comparacdo entre os estudos apresentados possui limitages, em
especial, pela caracteristica (obrigatdria ou voluntaria) e pelo propdsito para o qual os relatorios
sdo redigidos e divulgados. Além disso, por ser um campo de pesquisa em crescimento, nao
existe um consenso entre as proxies utilizadas em todas as pesquisas para a mensuracdo da
legibilidade, conforme evidenciado na Revisdo Sistematica de Literatura.

Entretanto, acha-se pertinente destacar o indicativo persistente em quase todos 0s
estudos para o fato de os relatorios divulgados ao publico pelas companhias possuirem altos
niveis de complexidade, independente da forma pela qual a legibilidade € medida. No mais,
reitera-se a relevancia da atual pesquisa ao passo em que explora um prospecto nao antes
analisado e de caracteristicas peculiares.

A variavel Extensdo;,_, € a que possui a maior dispersédo em seus dados, como pode
ser observado pelo alto valor de seu desvio padréo (2146,646), indicando a presenca de outliers
na pesquisa, 0 que pode causar influéncia nas estimativas. Esse fato, contrario ao
comportamento observado na varidvel Fog, evidencia a presenca de um comportamento
heterogéneo no reporte de informacdes realizado pelas companhias por meio de seus relatorios,
no que diz respeito a extensdo de seus prospectos.

A variavel defasada referente aos accruals discricionarios possui valor esperado de zero,
haja vista originar-se do erro da regressao da equacdo 4, assim como sua mediana. No entanto,
os valores minimos -0,216 e maximos 0,193 se distanciam do ponto médio e sdo indicios de
acOes discricionarias dos gestores em alguns pontos especificos ao longo de toda a amostra.
Convém destacar que os valores referentes a regressdo, da qual derivam os accruals, podem ser
mais bem visualizados na sessdo de apéndices da pesquisa.

Ainda segundo a Tabela 7, as variaveis de controle namero de analistas, market-to-book

e iliquidez sdo as que apresentam os maiores valores de DP, indicando alta disperséo nos dados.
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Desse modo, observa-se que, enquanto algumas companhias possuem os esforcos e a atengéo
de muitos analistas, outras sdo negligenciadas e ndo possuem nenhuma cobertura. O indice
market-to-book € a Unica variavel de controle que possui valores minimos negativos, esse fato
pode ser justificado pela presenca de companhias de patriménio liquido negativo na amostra.

O indice de iliquidez possui uma elevada média (56,78) e, por seu desvio padrdo
extremamente elevado (744,24), indica a presenca de outliers na amostra que séo resultados de
companhias que possuem niveis infimos de volume de negociacdo no mercado de a¢des, por
isso exprimem baixa liquidez. No mais, destaca-se a mediana (0,95) com valores mais criveis
e sem a influéncia de valores exorbitantes.

Ademais, o turnover das acdes apresenta valores de média (0,65) e mediana (0,51)
aproximados, exprimindo baixa dispersao. Altos valores dessa variavel revelam a presenca de
mais investidores de curto prazo na empresa, em decorréncia do alto volume negociado. Assim,
a amostra possui empresas negociadoras de até 9,45 vezes a quantidade de suas agdes
outstanding e empresas sem negociacdo. Em média, as empresas negociam 65,53% de suas
acOes outstanding, tendo um valor mediano de 51,51%. Os altos valorem podem ser reflexo do
nivel minimo de liquidez e da presenca nos pregdes exigidos para 0s papéis comporem o indice
de mercado.

O tamanho das companhias, medido pelo logaritmo natural do valor de mercado das
empresas, apresenta baixa dispersdao em seus dados, com valores de média (6,8) e mediana
(6,78) bastante proximos, esse fato também pode ser identificado pela proximidade entre os
valores minimo e maximo. N&o obstante, a estatistica descritiva da variavel de crise
corresponde a uma dummy e ndo possui interpretacdo explicita.

A Tabela 7 exprime que o indice Free float possui um percentual, em média, de 52,81%
das acdes livres em circulacdo no mercado, no entanto, com uma alta dispersdo em seus dados
haja vista seu alto desvio padrdo visualizado pela distancia entre seu valor minimo (0,59%) e
méaximo (100%). Em detrimento das altas dispersdes de dados evidenciados pela estatistica
descritiva, a técnica de winsorizacao foi aplicada na pesquisa.

A Tabela 8 expde a matriz de correlacdo do modelo principal, com o intuito de verificar
0 grau de associacdo entre as variaveis, auxiliando a verificacdo da multicolinearidade do
modelo. A matriz indicou, de maneira geral, baixa relacdo entre os regressando e a variavel de

interesse.



Tabela 08: Matriz de Correlagio de Pearson do modelo principal (2011-2019)

Variaveis (1) 2 (3) 4) (5) (6) (7 (8) 9) (10) (12)
(1) Mis.Pric 1
(2) Fog lag 0,0175 1
(3) Extenséo lag -0,0193 0,1427*** 1
(4) Accruals lag 0,0174 0,0003 0,0366* 1
(5) Tamanho 0,0101 0,0131 0,1066***  -0,1372*** 1
(6) Analista 0,0165 -0,0275* 0,0248 -0,0229 0,4165%** 1
(7) Crise 0,0663***  0,0354** 0,0366** -0,0736  -0,1145***  (,0246* 1

arket to boo -0, -0, -0, , , , -0,0825*** 1

(8) Mark book  -0,0290* 0,0214 0,0697*** 0,0247 0,2650%**  0,2234***
(9) Turnover -0,0020  -0,0416*** -0,0464*** -0,0484*** -0,0733*** (,2555*** -0,1205***  0,1400*** 1
(10) Niquidez -0,0045  -0,0540*** -0,0506*** -0,0524*** -0,4367*** -0,4263*** (,1206*** -0,1944*** -0,3550*** 1
(11) Free float -0,0377**  0,0939***  -0,0138 -0,0138  -0,0961*** 0,0218 -0,0510*** -0,0661***  0,4029*** -0,1001*** 1

Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa, (2021).
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A proxy de méa precificagdo apresentou associagdes significativas com apenas trés
variaveis de interesse da pesquisa, entre elas, a dummy de crise apresentou-se altamente
significativa e com sinal positivo, o que esta de acordo com o esperado pelo estudo, haja vista
que, em periodos de turbuléncia econbmica, sdo esperados maiores niveis de incerteza no
mercado, 0 que pode acarretar distor¢des nos precos dos ativos.

A correlagdo negativa expressa pelo coeficiente do indice Free float das a¢des também
esta de acordo com o esperado, considerando que, com o maior quantitativo de titulos em poder
dos investidores, é de se esperar maior agilidade na absor¢do de novas informagdes no preco
dos papéis.

Por fim, o indice market-to-book apresentou-se negativamente associado a ma
precificacdo de ativo em um nivel de apenas 10%, este resultado € contrario ao esperado e
indica sinais de que qudo maior foi o distanciamento realizado pelo mercado em relagdo as
companhias, menores serdo seus indicios de mispricing.

No mais, destaca-se o fato de que as variaveis independentes do modelo apresentaram
entre si correlagBes significativas, sejam elas positivas ou negativas. Esse fato € esperado e
exprime a natureza de boa parte dos dados utilizados na pesquisa que derivam, em sua maioria,
dos relatorios financeiros que sao divulgados pelas firmas.

Dando continuidade a analise descritiva e com base na terceira hipdtese de pesquisa,
que visa analisar a possivel relacdo entre o gerenciamento de resultados e a legibilidade, foi
elaborado o modelo secundario, que possui algumas variaveis em comum com a Tabela 7, do
modelo principal. Dessa forma, como os modelos possuem algumas variaveis em comum, tais
como Fog, Extensdo, Tamanho, Market-to-book, iliquidez e accruals, o foco desta sesséo sera
para as variaveis ainda ndo exploradas, quaisquer modificacGes nos valores estimados para as
variaveis comuns entre as tabelas 7 e 9 advém, exclusivamente, da distin¢do entre o periodo
amostral utilizado no modelo.

Sendo assim, é possivel observar que entre as variaveis de controle do modelo, com
excecdo da volatilidade nos retornos, todas as demais possuem elevados valores de desvio
padrdo, denotando altas dispersdes nos dados e comportamentos heterogéneos entre 0s
individuos da amostra aqui explorada. Com o intuito de dirimir possiveis problemas de
estimacdes devido aos altos valores do DP, a técnica de winsorizacdo foi utilizada ao nivel de

5% nas caldas da distribuicéo.



Tabela 09 — Estatistica descritiva do Modelo Secundario*
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Variaveis Média Dp** Minimo Mediana Maximo
Fog;, 22,06 2,11 12.88 22,04 30,2
Extensdo; 3628,89 2213,69 158 3098 32112
Accruals; 0,00 0,07 -0,21 -0,006 0,26
Accruals; ¢ 0,00 0,07 -0,21 -0,007 0,26
Tam;, 6,79 0,66 4,64 6,77 8,60
Free_float;, 52,81 23,82 0,59 48,55 100
MtB;, 2,46 4,40 -166,22 1,64 42,39
Lucrat;, 6,22 1979,84 -64091,31 7,74 85893,87
Idade;, 48,64 36,91 1 45 211
Iliquidez;, 53,90 771,06 0,00 0,87 30018,99
Vol_Lucros;, 305753,6 1428807 112,84 51739,18 2,26e+07
Vol_Ret;, 0,04 0,02 0,00 0,04 0,41

* O modelo secundario possui dados para o periodo amostral de 2013 a 2019, devido limitactes na base.
** DP corresponde ao desvio padréo das variaveis.

Fonte: Dados da pesquisa, 2021.

No mais, observa-se que, ao longo do periodo analisado, as companhias possuiram

grandes oscilagGes em seus resultados, haja vista os altos valores obtidos pela volatilidade dos
lucros coletados trimestralmente. O Free float apresenta uma média de 52,81% e uma mediana
de 48,55%, denotando elevada concentracdo acionaria entre as empresas da amostra.

No que diz respeito a idade, as empresas possuem uma média de 48 anos no mercado,
sendo a empresa mais jovem fundada no ano inicial da pesquisa, 2013, e a companhia mais
antiga tinha, no ano final da amostra, 211 anos, evidenciando pluralidade entre as firmas, quanto
ao seu historico de negdcios.

Por fim, as empresas da amostra possuem uma média de 6,22% e uma mediana de 7,74%
no que tange a lucratividade, com valores minimo e maximo bastante elevados e opostos, a
presenca de valores minimos negativos para lucratividade diz respeito a companhias que
reportaram prejuizo em alguns trimestres, o que influencia o célculo do indice.

A Tabela 10 evidencia a matriz de correlacdo do modelo secundario, com a finalidade
de verificar o grau de associacdo entre cada uma das variaveis. A matriz indicou, de maneira
geral, boa relacdo entre as varidveis. Salienta-se, no entanto, que correlacbes nao
necessariamente conduzem a causalidade, mas sim indicam sinais para 0s quais novas pesquisas

podem ser desenvolvidas.



Tabela 10: Matriz de Correlacdo de Pearson do modelo secundério (2013-2019)
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Variaveis @ ) ©)) 4) ®) (6) (7 ©)) ©) (10) (11) 12)

(1) Fog 1

(2) Extenséo 0,1389*** 1

(3) Accruals 0,0372* 0,0831*** 1

(4) Accruals lag 0,0213 0,1057***  0,5729%** 1

(5) Tamanho 0,0225 0,1092%** 0,0250 0,0289 1

(6) Free float 0,0952%** -0,0200 -0,1165%**  -0,1196%**  .0,0940%*** 1

(7) Market to book -0,0019 -0,0446** 0,0131 0,0195 0,2850%**  -0,0664%** 1

(8) Lucratividade 0,0883%** -0,0101 -0,0743%**  0,1057***  0,2210%** -0,0192 0,1261%** 1

(9) Idade 0,0364** 0,0839%** 0,0479%* 0,0475%*  0,2931%** 0,0490%** -0,0255 -0,0706%** 1

(10) Iliquidez -0,0727**%*  0,0603%**  0,0449** 0,0365* -0,4627%**  -0,1033***  .0,2084%**  -0,1349%**  .0,1721*** 1

(11) Vol. lucros 0,0207 0,0739%**  0,0917***  0,0899%**  0,4409%** -0,0237 -0,1152%**  0,0524%**  (2280%**  0,1269%** 1
-0,0376**  -0,0519%** 0,0066 0,0027 -0,2650***  0,0675%**  0,1694***  -02509%**  0,0794***  0,1807***  0,1200%** 1

(12) Vol. Retornos

Nota: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa, 2021.
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No que tange as variaveis de legibilidade utilizadas (Fog e Extenséo), com excecao do
Free float, todos os demais regressando mantiveram relagdes similares para ambas, o que faz
sentido haja vista que ambas as proxies visam captar um mesmo construto teérico, além de
possuirem uma significante relagdo positiva.

Sendo assim, quanto ao Fog, identifica-se uma associagéo significativa e positiva com
os accruals discricionarios correntes, o indice Free float, a lucratividade e a idade das firmas.
Sendo assim, infere-se que quanto maior o quantitativo de agdes livres para negociacdo no
mercado, além de mais lucrativas, mais velhas e mais conhecidas as empresas pelo mercado,
mais complexos serdo seus prospectos.

N&o obstante, o indice de iliquidez das acGes bem como a volatilidade dos retornos
semanais das companhias mostrou-se significativo e negativamente associado, tanto ao Fog
quanto a extensdo dos relatorios. Dessa forma, quanto maior for a iliquidez dos papeis
negociados pelas firmas, bem como a presenca de alta volatilidade em suas a¢des, menor sera
a complexidade expressa pelos relatérios.

No mais, segundo a Tabela 10, foi observada, a principio, uma correlacdo significativa
entre o gerenciamento de resultados corrente com a legibilidade dos releases medida pelo indice
Fog. Quando partimos para a Extensdo dos documentos, identificam-se correlacdes
significativas e positivas entre os accruals contemporaneos e historicos, indicando que maiores
niveis de GR estariam associados a relatérios mais complexos, indo ao encontro dos achados
de Lo et al. (2017). A variavel Extensdo apresentou ainda relac@es significativas positivas com
o tamanho, a idade e a volatilidade nos lucros, e negativas em relagéo ¢ iliquidez das acdes e a

volatilidade nos retornos dos ativos.

4.2  Associacdo entre a Legibilidade o Gerenciamento de Resultados e o Mispricing

Uma vez analisadas as estatisticas descritivas e as correlacfes, os modelos de regressdo
do modelo principal foram estimados em dados em painel desbalanceado para o periodo de
2011 a 2019. Inicialmente, interessou-se em analisar o comportamento isolado da legibilidade
e do gerenciamento de resultados no mispricing de ativos. Os detalhes da estimacgdo podem ser
visualizados na Tabela 11.

O ndo balanceamento dos dados derivam de varios fatores conjuntos, entre 0s quais:
limitagBes nas bases de dados utilizadas na pesquisa e auséncia de divulgacdo da informacao
pela prépria companhia em um determinado periodo. Neste sentido, Arellano e Bond (1990)
argumentam que este tipo de amostra é muito comum, especialmente, com dados de empresas,

como é o caso desta pesquisa.
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Convém destacar que, sob a suspeita de problemas de endogeneidade, todas as
estimagdes desta sessdo foram realizadas utilizando o estimador system-gmm, conforme
explicado na secdo 3.4. Esse procedimento, associado ao uso de variaveis defasadas, permite
mitigar eventuais problemas de endogenia, tais como erros de medidas, variaveis omitidas ou
simultaneidade.

Optou-se pelo estimador system-gmm, dadas suas caracteristicas robustas a estimacgao
na presenca de endogeneidade; para tanto, adicionou-se defasagem da variavel dependente na
estimacdo, considerando-se as peculiaridades do referido estimador e os indicios de
caracteristica autorregressiva da variavel dependente (Barros et al., 2020).

Os modelos individuais gerados pela estimacdo em GMM-sys sdo, conjuntamente,
eficientes, de acordo com o p-valor da estatistica de Wald (0,000 e 0,0004), para ambos 0s
modelos. Apresentando 109 e 104 instrumentos para um total de 133 e 119 grupos estimados,
sendo todos validos, segundo o teste de autocorrelacdo de Arellano/Bond (p-valuear2 até p-
valuears > 0,10), com um total de 2.958 observagdes para 0 modelo de legibilidade e 2678 para
o modelo individual do GR. No mais, 0s instrumentos ndo séo sobreidentificados (p-valuenansen
> 0,10).

Partindo para a analise dos dados, tem-se que, no que diz respeito ao primeiro modelo
(legibilidade), tanto o indice Fog, ao nivel de 10%, quanto a proxy extensdo, ao nivel de 5%,
apresentaram-se significativas com sinal negativo. Desse modo, infere-se que quanto maior o
nivel de legibilidade dos releases divulgados no trimestre anterior, menor sera a incidéncia de
mispricing nas acdes daquelas companhias.

Por intermédio dos dados, observa-se que o aumento de um desvio padrdo, no indice
fog do release, reduz a incidéncia de mispricing em 0,15 desvio padrdo e que isso &,
estatisticamente, significativo no nivel de 10%. Enquanto para a extensdo dos relatérios, o
aumento de um desvio padrdo no prospecto diminui a ma precificacdo em 0,66 e isso &,
estatisticamente, significativo no nivel de 5%. Este achado pode estar relacionado ao ganho de
eficiéncia do mercado, obtido pelo maior quantitativo de informacdes expostas pelas
companhias em seus relatdrios, em especial, 0s releases de resultados.

Ademais, o quantitativo de analistas que acompanham as companhias apresentou forte
relacdo positiva com a incidéncia de mispricing, este achado vai de encontro ao previsto, haja
vista que era esperando que uma cobertura maior de especialista estivesse relacionada a uma
menor incidéncia de ma precificacdo dos ativos, relagdo semelhante foi obtida para 0 modelo
de GR.
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Tabela 11: Influéncia individual da Legibilidade e do GR no Mispricing*

Legibilidade Gerenciamento de resultados
Coeficientes Estatistica z Coeficientes Estatistica z
Constante 11,838 2,65%** 0,2074153 0,05
MisPric;;_4 0,009 0,15 0,0086885 0,13
Fogi1 -0,148 -1,69* . .
Extensao;q 4 -0,660 -2,52** - -
Accruals; .4 - - 3,327179 2,47**
Tam;, -0,249 -0,57 -0,0976154 -0,18
NeAnalis.;, 0,072 2,44** 0,0944416 1,82*
Crise;, -0,038 -0,59 -0,0631726 -0,90
MtB;, -0,149 -1,46 -0,0102305 -0,17
Turnover;, 0,250 1,07 0,2397597 0,82
lliquidez;, 0,005 1,11 0,0275369 2,15%*
FreeFloat;, -0,011 -1,02 0,0113509 0,77
Dummy de setor Sim Sim
Namero de observac@es 2958 2678
Ndmero de Instrumentos 109/ 133 104 /119
/ Grupos
Teste de Wald (p-value) 0,001 0,004
Teste Arellano/Bond — 0,0000/0,321/0,188 /0,366 / 0,365 0,0000/ 0,247 /0,174 /0,634 / 0,255
AR1 até AR5
Teste de Hansen 0,132 0,113

Notas: * Os efeitos da Legibilidade e do GR sdo aqui estimados separadamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2021.

Neste compasso, o estudo de Miller (2010) identifica uma relacdo negativa entre a
cobertura dos analistas e o0 volume médio de negociacdo das acdes, neste sentido, levanta-se
aqui a hipotese de que um maior quantitativo de analistas acompanhando as companhias pode
dirimir o quantitativo de negocia¢fes no mercado e, assim, ocasionar desvios nos precos.

Partindo, exclusivamente, para a analise do modelo de GR, observa-se a significancia
positiva dos accruals discricionarios defasados relacionados ao mispricing de ativos. Desse
modo, infere-se que quanto maior for a incidéncia de discricionariedade da gestdo por
intermédio do gerenciamento de resultados no trimestre anterior, maior sera o descasamento
dos precos nos ativos das firmas no periodo atual, ratificando os estudos de Duarte e Lucena
(2018).

No mais, este achado corrobora ainda com a pesquisa de Drake, Myers e Myers (2009),

que identifica fortes evidéncias de erro de precificagdo para o subconjunto de empresas com
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divulgacdes de qualidade inferior, que sdo aqui representados pela incidéncia de gerenciamento
de resultados por meio dos accruals discricionérios.

O coeficiente positivo e altamente significativo para a o indice de iliquidez, retratado na
Tabela 11, corresponde ao esperado a medida em que uma menor liquidez no volume negociado
pode abrir margens para a presenca de ma precificagdo do papel. Este achado corrobora os
estudos de Golubov e Konstantinid (2019), que obtiveram resultados semelhantes, no entanto,
utilizaram a decomposicdo do indice market to book, como proxy para o mispricing.

Com o intuito de atingir o objetivo geral da pesquisa, foi estimado o modelo com o
efeito conjunto entre a legibilidade e o gerenciamento de resultados na incidéncia de ma

precificacdo nas acOes brasileiras. Maiores detalhes podem ser visualizados abaixo:

Tabela 12: Influéncia conjunta da Legibilidade e do GR no Mispricing*

Coeficientes Estatistica z
Constante 6,086 1,16
MisPric;;_4 -0,170 -0,24
Fog, 1 -0,136 -1,79*
Extensdo; ;4 -0,336 -1,37
Accruals; _q¢ 4,477 2,13**
Tam;, 0,046 0,07
NeAnalis.;, 0,927 1,86*
Crise;, -0,851 -1,34
MtB;, -0,083 -0,64
Turnover;, 0,330 1,16
Iliquidez;, 0,036 2,42%*
Freefloat;, -0,006 -0,45
Dummy de setor sim
NUmero de observacdes 2613
Namero de Instrumentos / Grupos 109/119
Teste de Wald (p-value) 0,023
Teste Arellano/Bond — AR1 até AR5 0,0000/0,174/0,231/0,769 /0,261
Teste de Hansen 0,217

Notas: * O modelo possui dados trimestrais para o periodo amostral de 2011 a 2019.
Fonte: Dados da pesquisa, 2021.

Por intermédio dos resultados obtidos na Tabela 12, é possivel observar a consisténcia
entre os valores obtidos nas regressdes isoladas para as regressdes em efeito conjunto. De
maneira geral, ambas as proxies de interesse da pesquisa apresentaram-se significantes, bem
como as variaveis de iliquidez, e a quantidade de cobertura de analistas, que permaneceu

significante.
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No entanto, destaca-se que em relacdo as proxies de legibilidade, diferente do que foi
observado na Tabela 11, para 0 modelo com efeito conjunto, tem-se a significancia negativa
apenas do indice Fog. A varidvel de extensdo dos relatérios financeiros, que teve um maior
impacto quando da auséncia dos accruals discricionarios no modelo, perdeu a significAncia no
efeito conjunto. Desse modo, infere-se que boa parte do efeito da variavel de extensdo foi
captado pela proxy de GR.

Ademais, salienta-se que ambas as varidveis de legibilidade possuem o0 mesmo intuito
na pesquisa e visam captar um mesmo efeito, além de possuirem correlacbes positivas e
significativas entre si, como evidenciado na sessdo de estatistica descritiva da pesquisa.

Os baixos resultados obtidos pelos estudos podem estar relacionados a dificuldade que
existe em estimar uma proxy eficiente que atinja o construto da ma precificacdo de ativos,
muitos autores na literatura utilizam diversas variaveis, como o Q de Tobin, o indice market to
book e o indice de sentimento do investidor, obtendo resultados diversos.

Além disso, em sua maioria, 0s estudos realizados nesta tematica estdo voltados para
aspectos relacionados a limites de arbitragem, custo de transacdes, heuristicas comportamentais
e eficiéncia do mercado financeiro, no entanto, uma abordagem diferenciada foi utilizada na

presente pesquisa.

4.3  Associacdo entre 0 GR e a Legibilidade dos relatorios

Por fim, com o intuito de atender a terceira hipotese de pesquisa e explorar a relacao
entre a pratica de Gerenciamento de resultados e o nivel de Legibilidade das firmas, foi
desenvolvido o0 modelo econométrico secundario.

As estimacdes foram rodadas em dados em painel para o periodo amostral de 2013 a
2019. Inicialmente, foram realizados testes para averiguar se 0s dados atendiam 0s pressupostos
do modelo de regressao utilizado. Sendo assim, por se configurar como regressées em dados
em painel, foram realizados o Teste de Hausmann, o F de Chow, o LM de Breusch-Pagan com
0 intuito de identificar qual o método mais adequado entre o Pooling, Efeitos Fixos ou

Aleatorios, conforme tabela abaixo:

Tabela 13: Testes de especificagdo dos modelos
Teste de Chow Teste de Hausmann
Fog 0,0000 0,0906
Extensdo 0,0000 0,0000
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Para ambos os modelos, por intermédio do teste de Chow, a hipdtese nula foi rejeitada,
ou seja, 0 modelo de efeitos fixos apresentou-se o mais adequado, quando comparado ao Pool.
De modo semelhante, partindo para o teste de Hausmann, ambos os modelos, tanto para Fog
quanto para Extensdo, foram estatisticamente significativos, indicando rejeicdo da hipotese nula
de preferéncia para os efeitos aleatérios. Desse modo, as estimacBGes foram realizadas por
efeitos fixos.

Dando continuidade aos testes dos pressupostos da regressao, foram realizados os testes
de autocorrelacdo (Wooldridge), de heterocedasticidade (Breush Pagan), de normalidade dos
residuos (Jarque-Bera) e de multicolinearidade (VIF), para ambas as regressdes. Com exce¢do
da multicolinearidade, as regressdes evidenciaram problemas em seus pressupostos. Desse
modo, os modelos foram estimados em sua forma robusta e o pressuposto de normalidade foi
relaxado seguindo as premissas do Teorema do Limite Central (Wooldridge, 2001; Brooks,

2002). Ambas as estimacoes e seus resultados séo apresentados na Tabela 14 a seguir.

Tabela 14: Regressdes do modelo secundério

Variaveis indice Fog Extensao dos relatérios
Coeficientes  Estatistica z Coeficientes Estatistica t
Constante 24,760 11,70%** 8,268 12,49%**
Accruals;, 0,006 0,01 -0,248 -1,97*
Accruals; .4 -1,069 -2,33%* -0,155 -1,24
Tam;, -0,413 -1,27 0,147 1,47
Free_float;, 0,002 0,58 0,004 1,97*
MtB;, -0,013 -0,29 -0,001 -0,13
Lucrat;, -0,001 -0,57 0,000 1,05
Idade;, -0,005 -0,14 -0,028 -2,36**
lliquidez; 0,005 0,99 -0,000 -0,36
Vol_Lucros;, 1.29e-07 0,64 1,06e-07 1,81*
Vol_Ret;, 3,631 1,90* -0,207 -0,32
4 Trimestre;, -0,007 -0,14 0,148 10,22%**
Dummy de setor Sim Sim
VIF médio 1,53 1,53
NUmero de observacdes 2216 2216
Prob > chi2 0,0023*** 0,0000***

Notas: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando as estimacdes obtidas pela regressdo, na qual a variavel dependente
corresponde ao indice Fog, destaca-se que a principal varidavel de interesse, os accruals
discricionarios correntes, ndo foi significativa, apesar de seu sinal positivo, condizente com

literaturas internacionais anteriores, como Lo et al. (2017) e Seifzadeh et al. (2020).
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Os accruals do trimestre anterior apresentaram-se como principal fator determinante do
Fog, com sinal negativo e, estatisticamente, significantes ao nivel de 5%. Desse modo, quanto
maior for a incidéncia de gerenciamento nos resultados das companhias no trimestre anterior,
menor serd a complexidade expressa pelo relatério financeiro atual.

Por intermédio desse resultado, levanta-se a hipdtese da utilizacdo intercalar varias
formas pelas quais os gestores podem fazer uso nas praticas discricionarias nos resultados das
companhias. Dessa forma, um forte impacto no GR, no trimestre anterior, pode ser compensado
por prospectos mais legiveis no periodo atual, com a finalidade de destacar os bons resultados.
Evidéncias sobre a alternancia entre as diversas ferramentas utilizadas pelos gestores, para
gerenciar percepcdes, podem ser obtidos no estudo de Black et al. (2017).

Ademais, como esperado pelas pesquisas e em consonancia com o0s achados de Li
(2008), devido a comunicacdo com os investidores por empresas em ambientes de negdcios
mais volateis ser presumivelmente mais complicada, a volatilidade nos retornos das acGes
apresentou-se positivamente relacionada a legibilidade com um coeficiente de 3,63, ou seja,
guanto maiores forem as oscilacfes nos papéis das companhias, mais complexos tenderéo a ser
os relatérios divulgados pelas firmas.

Ainda sobre a Tabela 14, no que diz respeito ao modelo com a proxy extensdo como
variavel dependente, obtiveram-se resultados levemente dispares, no segundo modelo, o GR
atual foi um dos principais determinantes para a legibilidade dos relatorios, com coeficiente
negativo e significante a 10%.

Assim, como descrito anteriormente, levanta-se o argumento de que este resultado pode
estar relacionado a varias praticas utilizadas pelos gestores para atingir os resultados esperados
pelo mercado. Desse modo, a forte atuacdo no GR corrente acarreta releases de resultados mais
simples e legiveis. Sendo assim, a terceira hipotese de pesquisa foi rejeitada, haja vista as
evidéncias da influéncia negativa do nivel de gerenciamento de resultados no grau de
legibilidade das companhias, seja ele medido pelo indice Fog ou pela extensdo do prospecto.

Ademais, contrario ao esperado, com base na pesquisa de Ajinaa et al. (2016), que
analisa a influéncia da concentragdo acionaria no indice Fog, o free float foi significativo para
extensdo com um coeficiente positivo, ou seja, observou-se que firmas com alta dispersdo de
propriedade emitiram relatérios anuais mais extensos. O resultado pode estar relacionado a um
maior quantitativo de informagdes voluntarias, sendo divulgados pelas companhias com alta
dispersédo de propriedade (Oliveira, Rodrigues & Craig, 2006).

N&o obstante, o coeficiente negativo e significativo para a idade das companhias esta

consonante com o esperado de que firmas mais antigas apresentem legibilidade menor devido
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a menor assimetria de informagdes e menos incertezas em suas operacgdes, resultados
semelhantes foram obtidos por Li (2008) e por Seifzadeh et al. (2020).

Por fim, com o intuito de ampliar as inferéncias obtidos pelas pesquisas na éarea de
legibilidade, a presente pesquisa incluiu uma variavel dummy para os resultados divulgados no
ultimo periodo de reporte, a qual foi positiva e extremamente significativa para o modelo de
extensdo, mas ndo significante para o modelo com indice Fog como variavel dependente.

Este achado indica que os relatérios divulgados pelas companhias, no final do periodo
de reporte (quarto trimestre), destoam dos demais no quesito extensdo, mas ndo O Sao,
necessariamente, mais complexos (fog). Estes resultados podem estar relacionados, também,
ao maior quantitativo de informag6es divulgadas para este periodo em especifico, haja vista que
0s prospectos podem realizar previsdes para o proximo exercicio financeiro, alem de realizar

um resumo do ano findo.

4.4  Testes de Robustez

Com a finalidade de aprimorar e reforcar os resultados obtidos por intermédio da
metodologia principal do estudo, outras analises foram realizadas sob outros panoramas. Testes
adicionais foram estimados na pesquisa no que se refere a utilizacdo de novas proxies para a
mensuracdo do mispricing, legibilidade e dos accruals totais.

No que diz respeito ao mispricing, foi utilizado o indice Market to book, com base na
pesquisa de Alzahrani e Rao (2014), haja vista que o ratio capta a diferenca entre o valor
estimado pelo mercado para determinada companhia e seu valor contabil. Neste caminho,
quanto mais distante de 1 o indice estiver, maior sera sua ma precificacdo pelo mercado, seja
ela sobre ou subestimada.

No que tange a legibilidade, optou-se pela utilizacdo de uma nova proxy apresentada,
empiricamente, por Loughran e McDonald (2014), empregando o tamanho dos arquivos em
kilobytes (KB). Os autores defendem sua utilizacdo como substituta ao Indice Fog, que é
comumente utilizado em pesquisas na area de negocios e finangas.

Substituiu-se também o calculo dos accruals totais pelo método do balango e aplicou-
se outra abordagem utilizada na literatura, a metodologia do fluxo de caixa. Por este modelo,
os accruals totais sdo estimados pela diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
operacional escalonados pelo ativo total do periodo anterior. No mais, destaca-se que este
procedimento deriva do descasamento da norma contdbil em relacdo aos regimes de

competéncia e de caixa, utilizado na mensuracao dos elementos contabeis.
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Por fim, convém destacar que as variaveis independentes: tamanho do documento e
accruals sdo aqui estimados no periodo corrente (t), tendo em vista a natureza da nova variavel
dependente (Market to book), que deriva dos demonstrativos contébeis, divulgada no mesmo
periodo temporal das variaveis independentes.

A estimacdo do teste de robustez segue com a abordagem metodolégica do GMM-Sys,
utilizada na estimacao principal, tendo em vista todos os argumentos, anteriormente, defendidos
referentes a problemas de endogenia em pesquisas contabeis. O modelo gerado pela estimacgéo
em GMM-sys pode ser visualizado na Tabela 15.

Quanto aos resultados, o modelo faz sentido de acordo com o p-valor da estatistica de
Wald (0,000), possuindo 109 instrumentos para um total de 120 firmas estimadas, que séo
validos segundo o teste de autocorrelacéo de Arellano/Bond (p-valuear: até p-valuears > 0,10),
com um total de 2.744 com observacdes que vao de 2011 a 2019. No mais, 0s instrumentos ndo

séo sobreidentificados (p-valuexansen > 0,10).

Tabela 15: Resultados referentes ao teste de robustez

Coeficientes Estatistica z
Constante -10,45303 -5,447%**
MissPric;;_, 0,7459412 12,35***
Tam_doc;, -0,000169 -1,65*
Accruals;, -6,335683 -1,04
Tam;, 1,603069 5,86%**
N°Analis.;, 0,027497 0,89
Crise;, -0,0315602 -0,65
Turnover;, 0,6468083 2,19**
Iliquidez;, 0,0166375 1,80*
Freefloat;, -0,0125108 -1,03
Dummy de setor sim
NUmero de observacdes 2744
Namero de Instrumentos / Grupos 109/120
Teste de Wald (p-value) 0,0000
Teste Arellano/Bond — AR1 até AR5 0,0000/0,440/0,179/0,649 /0,827
Teste de Hansen 0,535

Notas: Notas: * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa, 2021.

Observa-se que a nova proxy de legibilidade, assim como as demais anteriormente
utilizadas na pesquisa, mostrou-se, estatisticamente, relevante com sinal também negativo em

relacdo a incidéncia de mispricing no mercado de ac@es brasileiro. Esse resultado corrobora os
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achados de Loughran e McDonald (2014), de que esta variavel poderia ser utilizada em
substituicdo ao Indice Fog em pesquisas na area financeira.

Sendo assim, segundo os achados obtidos, rejeitou-se, em parte, a hipotese 1 (um), em
que, ao contrario do esperado, a legibilidade influenciou negativamente o mispricing em todos
0s cenarios, seja individual, em conjunto, ou no teste de robustez. A diferenca no resultado pode
se dar tanto pela natureza da proxy, quanto pelas peculiaridades do relatdrio aqui estudado, que
possui caracteristica mais informativa, portanto, espera-se que quanto maior for o seu disclosure
melhor o seré para as firmas.

Contrérios aos resultados obtidos pelo modelo conjunto, os accruals discricionarios,
aqui estimados pelo método do fluxo de caixa, ndo mantiveram a significancia estatistica para
0 modelo conjunto. Assim como em sua estimacgdo para o modelo individual, em que as proxies
de legibilidade s&o suprimidas, os accruals mantiveram o sinal positivo, no entanto, sem
relevancia estatistica, assim como indicam o modelo principal da pesquisa, denotando mal
ajustamento do modelo ao se estimar os accruals totais pelo método do fluxo de caixa.

Desse modo, de acordo com 0 modelo principal, ndo se pode rejeitar a hipétese 2 (dois)
da pesquisa, de que o mispricing de ativos € influenciado positivamente pelo nivel de
gerenciamento de resultados das companhias. No entanto, tal premissa nao foi ratificada pelo
teste de robustez, indicando sinais de que mais estudos devem ser realizados para explorar
novas relacdes entre tais construtos.

A maior diferenca nos resultados, para o teste de robustez, encontra-se nos coeficientes
significantes e positivos relacionados ao porte da companhia (1,60) e no turnover das acdes
(0,64). Emrelacéo ao tamanho das firmas, apesar de o resultado obtido ser contrario ao esperado
com base nos achados de Golubov e Konstantinid (2019), argumenta-se, no entanto, que é
esperado que grandes corporac¢des possuam maior complexidade em suas operagdes, 0 que pode
ocasionar maior descasamento entre o valor de mercado e o valor contabil, abrindo margem
para indicios de mispricing.

No que diz respeito ao turnover, que esta relacionado ao maior volume de investidores
comprando e vendendo ac¢des a curto prazo, a influéncia positiva ratifica os achados de Saffi e
Sigurdsson (2011), tendo em vista que um nivel maior de turnover dos papéis ocasione uma
maior incidéncia de mispricing em decorréncia da presenca de investidores de curto prazo no
mercado.

No mais, um ponto comum entre todos 0os modelos estimados diz respeito a influéncia

positiva obtida pelo coeficiente de iliquidez, ratificando os achados de Golubov e Konstantinid
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(2019), destacando, assim, a importéancia que a liquidez possui para a eficiéncia dos mercados
financeiros.

Nossos achados corroboram o argumento de Georgakopoulos,(2017), de que a diferenca
entre o preco e o valor intrinseco compde o prémio pela vantagem da informacao, representando
um custo de transagdo para 0s menos informados o que, por sua vez, reduz a liquidez dos titulos
no mercado.

De modo geral, os resultados do teste de robustez corroboram os achados do modelo
principal da pesquisa, em especial, quanto a influéncia da legibilidade, seja ela medida por
qualquer proxy utilizada, no mispricing de ativos para o mercado brasileiro, assim como a
incidéncia de gerenciamento de resultados, além do impacto relevante da liquidez para a maior

eficiéncia do mercado de acGes.

5. CONSIDERAGCOES FINAIS

Neste trabalho, com base na teoria do disclosure voluntario e na Hipdtese dos Mercados
Eficientes, buscou-se investigar qual a relacdo entre a legibilidade dos relatérios financeiros,
em especial, dos releases de resultados e do gerenciamento de resultados na ma precificacdo de
ativos das companhias listadas na bolsa de valores brasileira, em particular, daquelas presentes
no indice IBrA, para o periodo de 2011 a 2019, com dados trimestrais.

Para tanto, como proxy ao GR foram utilizados os accruals discricionarios, estimados
pelo modelo de Pae (2005). Para a legibilidade, foram utilizados, essencialmente, o indice Fog
de legibilidade, desenvolvido por Gunning (1952), e a extensdo dos relatérios financeiros,
ambos preconizados em pesquisas financeiras pelo estudo de Li (2008).

Para responder a principal questdo de pesquisa, foram estimados 3 (trés) modelos de
regressao apreciados pelo método dos momentos generalizados (GMM-sys), uma vez que este
tipo de estimacdo € robusta a problemas de endogeneidade, cendrio comum em pesquisas na
area de financas (Barros et al., 2020).

No que diz respeito aos principais resultados da pesquisa, foi possivel verificar que
ambas as variaveis de interesse se acharam, estatisticamente, significantes, tanto para os
modelos de efeito isolado, quanto para o efeito conjunto, ou ainda para os testes de robustez.

O gerenciamento de resultados mostrou-se, assim como esperado, positivamente
relacionado a incidéncia de mispricing no mercado brasileiro, com coeficiente de 4,55 no
modelo conjunto. Ou seja, quanto maiores 0s niveis historicos de gerenciamento praticados pela
gestdo das companhias, maior serd seu impacto no prego corrente dos papéis, indicando um

aspecto negativo da prética de GR para a eficiente precificacdo das empresas.
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Corroborando a pesquisa de Drake et al. (2009), que identifica fortes evidéncias de erro
de precificacdo para as empresas com divulgacdes de qualidade inferior, sendo aqui
representadas pela incidéncia de gerenciamento de resultados por meio dos accruals
discricionarios, sob o argumento de Paulo (2007), de que informagdes contabeis com menor
nivel de manipulacéo séo classificadas como de maior qualidade.

Sendo o GR, uma proxy utilizada para captar a qualidade da informagdo contabil
(Dechow et al., 2012) corrobora a premissa de que a qualidade da informagéo tem impacto nos
precos dos ativos e auxilia 0 mercado em sua eficiéncia. No mais, os achados ratificam o estudo
de Duarte e Lucena (2018), que identifica que os accruals anormais sdo uma boa medida para
representar a ma precificacdo das acoes.

Outrossim, Kim et al. (2016) argumentam que o aumento na qualidade das informacdes
contabeis desempenha ainda um papel fundamental na reducdo da assimetria de informacéo
entre o principal e o agente, como, também, beneficia a eficiéncia dos investimentos (Biddle &
Hilary, 2006).

Ademais, de modo geral, foi observada uma relacdo negativa entre a legibilidade dos
relatorios e a incidéncia de ma precificacdo dos ativos, este resultado é contrario ao esperado e
vai de encontro a pesquisas anteriores, sejam nacionais (Gomes et al., 2018) ou internacionais
(Li, 2008; Lawrence, 2013), exprimindo uma caracteristica positiva da complexidade e da
extensdo dos relatorios.

Destaca-se que esse resultado pode estar relacionado tanto a diferente metodologia
econométrica aqui utilizada (GMM-sys), quanto ao tipo de relatério analisado (release de
resultados) e a seus aspectos peculiares (ndo regulado, maior discricionariedade, ndo auditado
etc.), que abrem margem a uma maior liberdade de comunicacao entre gestao-investidor.

Né&o obstante, levanta-se aqui a hipotese de que este achado pode estar ainda relacionado
a um maior quantitativo de informacdes sendo divulgados pelas companhias, uma vez que, com
um maior disclosure de informacdes, espera-se tomadas de decisdes mais assertivas e menor
incerteza expressa pelo mercado.

No mais, este achado corrobora o argumento de Loughran e McDonald (2014), no que
tange & utilizacdo do indice Fog para captar a legibilidade, em que, as palavras e jargdes
utilizados na area financeira sdo, de sobremaneira, extensos, mas que ndo necessariamente
exprimem complexidades ou dificuldades na compreensdo. Neste caminho, o0s autores
defendem a utilizam do tamanho do documento divulgado como uma proxy para legibilidade.

Neste compasso, testes de robustez para a pesquisa foram realizados no intuito de encorpar os
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achados. Para a legibilidade, mesmo com a utilizacdo da proxy desenvolvida por Loughran e
McDonald (2014), os resultados em esséncia permanecem inalterados.

Ainda sobre o teste de robustez, quanto a estimacao dos accruals totais pelo método do
fluxo de caixa, sua significancia para os modelos isolados, em que as proxies de legibilidade
sdo suprimidas, e para o conjunto é perdida.

No mais, destaca-se que a iliquidez das agdes foi a proxy que se apresentou mais
fortemente correlacionada a incidéncia de mispricing no cenario brasileiro, este achado é
robusto entre os modelos e corrobora pesquisas anteriores as de Golubov e Konstantinid (2019),
destacando, assim, a relevancia da liquidez para a eficiéncia do mercado de acdes.

A pesquisa realizou, ainda, uma revisdo sistematica da literatura, com o intuito de reunir
0 corpo de pesquisa académica relevante que foi desenvolvido envolvendo a tematica da
legibilidade, além de fundamentar a potencial relacdo da proxy no mercado financeiro e a sua
precificacdo. Em aspectos gerais, foi constatada a contemporaneidade do tema na area de
financas, tendo sua primeira pesquisa na area no ano de 1950, com um expressivo aumento de
estudos apenas a partir do ano de 2015, com 3 (trés) pesquisas. Fica evidente, dessa forma, a
necessidade que se tem em novos estudos e achados empiricos, que visem elucidar novos
caminhos, explorar lacunas e abrir margem para novas metodologias.

Outrossim, a pesquisa desenvolveu um modelo secundario com o intuito de explorar a
relacdo entre a pratica de gerenciamento de resultados e a legibilidade dos relatérios financeiros.
Em suma, os achados indicam uma relacdo negativa entre os accruals anormais e a legibilidade
dos relatdrios financeiros. Indicando que, quanto maior for a incidéncia do GR nos resultados
da companhia, mais legiveis e menos complexos serdo os relatorios financeiros divulgados.

Levanta-se, aqui, a hipdtese de uma alternancia entre as diversas praticas disponiveis a
gestdo, para a manipulacdo dos resultados, como levantado por Black et al. (2017), tendo em
vista que uma alta no GR passado indicou uma reducao nos indices de legibilidades correntes.

No mais, destaca-se que o estudo pode se achar pertinente tanto aos investidores, que
utilizam dos relatorios e dados financeiros divulgados pelas companhias para tomada de
decisdes, quanto aos gestores internos da companhia, no intuito de melhorar a divulgacéo
realizada ao mercado, tendo em vista que o estudo traz evidéncias por intermédio de seus
resultados, em que um aumento no GR passado é punido pelo maior distanciamento na
precificacdo corrente dos papéis.

Pode-se achar relevante, também, para os 6rgdos reguladores, haja vista a constatacéo
do impacto da legibilidade no mercado financeiro, salientando a auséncia de um regulamento

especifico sobre esta tematica, assim como é tido em outros mercados, como o norte-americano.
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N&o obstante, destacam-se algumas limitagcdes da pesquisa, tais como ndo utilizar todas
as empresas brasileiras, além da utilizacdo do indice de legibilidade, que foi desenvolvido,
essencialmente, para lingua inglesa, o que pode trazer implica¢Ges quanto aos resultados.

Em relacdo a abordagem utilizada no modelo principal da pesquisa, por mais que o
GMM-sys por desvios ortogonais seja indicado para amostras com painéis desbalanceados
(Roodman, 2009), tal abordagem esté sujeita a criticas.

Al-Sadoon, Jiménez-Martin e Labeaga (2019) realizaram um estudo com o intuito de
analisar as propriedades do método dos momentos generalizado, por meio de um estudo de
Monte Carlo. Os autores identificaram um pequeno viés no system gmm, principalmente, devido
a correlacdo entre os componentes de heterogeneidade individuais nas equacgdes. Tais fatores
ndo foram abarcados pela presente analise e podem ser considerados como limitagdes da
pesquisa, bem como sugestao para estudos futuros.

Por fim, destaca-se a utilizacdo de uma abordagem econometrica diferente, 0 GMM
sistémico, tanto para a estimagdo dos accruals como para as estimagdes do modelo principal.
Salienta-se que esta metodologia pode ter sido determinante para o distanciamento entre 0s
resultados aqui obtidos e pelas demais pesquisas. No mais, a pesquisa € pioneira em explorar
aspectos que enveredam por novas caminhos no quesito aos determinantes de mispricing, que
ndo envolvam necessariamente, questdes relacionadas a limites de arbitragem e a heuristicas
comportamentais.

Pelos resultados da pesquisa e reforcado pelas evidéncias mostradas por intermédio da
revisao sistematica da literatura, envolvendo a tematica de Legibilidade, observa-se a auséncia
de maior consenso na literatura empirica quanto aos resultados obtidos, seja pela diferente
abordagem metodoldgica utilizada, pelas proxies diversas, pelo periodo amostral, ou ainda,
pelas amostras utilizadas pelos pesquisadores, reforcando, portanto, a necessidade de novas
pesquisas que ampliem os horizontes desta tematica.

Neste caminho, para pesquisas futuras, sugere-se 0 aumento na amostra para comportar
todas as empresas do Brasil, a utilizacdo de outras proxies para estimar a qualidade da
informacao contabil, bem como o desenvolvimento e a elaboracdo de um indice de legibilidade
que se adeque a lingua portuguesa e as suas peculiaridades.

Dada a ndo aleatoriedade para composicdao da amostra, 0s resultados aqui apresentados
se restringem ao periodo e as empresas analisadas. Ndo se pode, portanto, generalizar os

resultados para o mercado de capitais brasileiro como um todo.
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APENDICE
Lista completa de todos os periédicos do corpus

Periddicos Quantidade Frequéncia

Journal of Accounting Research 7 11,5%
Journal of Accounting and Economics 5 8,2%
Accounting Review 4 6,6%
Journal of Accounting and Public Policy 4 6,6%
Research in International Business and Finance 3 4,9%
Managerial Auditing Journal 3 4,9%
European Accounting Review 3 4,9%
Journal of Accounting & Economics 3 4,9%
Accounting, Auditing and Accountability Journal 2 3,3%
Journal of Business and Technical Communication 2 3,3%
Accounting, Auditing & Accountability Journal 2 3,3%
British Accounting Review 1 1,6%
Journal of Financial and Quantitative Analysis 1 1,6%
Contemporary Economic Policy 1 1,6%
Journal of Real Estate Finance and Economics 1 1,6%
Journal of Applied Psychology 1 1,6%
Public Relations Review 1 1,6%
Contemporary Accounting Research 1 1,6%
Cognitive Computation 1 1,6%
Journal of Financial Economics 1 1,6%
Financial Management 1 1,6%
Corporate Social Responsibility and Environmental Management 1 1,6%
Neural Computing and Applications 1 1,6%
Review of Quantitative Finance and Accounting 1 1,6%
Journal of Family Business Strategy 1 1,6%
International Journal of Business Communication 1 1,6%
Journal of Banking and Finance 1 1,6%
Journal of Accounting, Auditing and Finance 1 1,6%
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 1 1,6%
Communication Research Reports 1 1,6%
Discourse and Communication 1 1,6%
EuroMed Journal of Business 1 1,6%
Journal of Risk and Insurance 1 1,6%
Journal of Language and Social Psychology 1 1,6%

Fonte: Dados da pesquisa, 2021.
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Distribuicdo completa dos principais autores do corpus textual por pais

Paises/Regides Registros

Proporcéo

Estados Unidos
Canada
Australia
China

Hong Kong
Reino Unido
Brasil
Alemanha
Italia

Paises Baixos
Nova Zelandia
Arabia Saudita
Cingapura
Taiwan
Tunisia
Bélgica
Republica Checa
Franca

Grécia

Ird

Coreia do Sul
Espanha
Suécia

Japéo
Vietham

w
N

P P P P P P PP FPPFPDNDDNDDNDDNDDDNDDNDDNDDNDDNDOWWO O

40,5%
6,3%
6,3%
3,8%
3,8%
3,8%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
2,5%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%

Fonte: Dados da pesquisa, 2021.
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Variaveis Média Dp** Minimo Mediana Méximo
Accrual Total -0,0068369 0,1086028 -1,93481 -0,007498 1,887135
1/ativo 3,36e-07 1,46e-06 5,75e-10 1,07e-07 0,0000407
Var. Receita 0,0045228 0,0416164 -0,6638003 0,0027234 0,8610432
PPE 0,2049416 0,2209655 3,76e-07 0,1470313 3,064492

Fluxo de Caixa 0,0187198 0,0591008 -1,988584 0,0176719 1,378804
Fluxo de Caixa lag 0,017306 0,1002954 -5,285285 0,0175907 1,378804
Accrual Total lag ~ -0,0065535 0,1089905 -1,93481 -0,007361 1,887135

Notas: * A tabela acima apresenta os coeficientes estimado para o0 modelo principal que possui dados para o

periodo amostral de 2011 a 2019. Metodologia semelhante foi utilizada na estimacdo do modelo secundario. **

DP corresponde ao Desvio padrdo das variaveis.

Fonte: Dados da pesquisa, 2021.



Matriz de Correlagdo de Pearson para 0 modelo de GR - Pae (2005)
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Variaveis (@) 2 3) 4) (5) (6) (7)
(1) Accrual Total 1
(2) 1/ativo 0,0454*** 1
(3) Var. Receita -0,0412* 0,0392 1
(4) PPE -0.0887*** -0,0568*** 0,0368 1
(5) Fluxo de Caixa -0.1392 *** 0,1505*** 0,1694*** 0,0863*** 1
(6) Fluxo de Caixa lag -0.0093 0,1484*** -0,1138*** 0,0843*** 0,1945%** 1
(7) Acc. Total. lag -0.1323 *** 0,0475%** -0,0132 -0,0853*** 0,0644*** -0,1365*** 1

Notas: A tabela acima apresenta os coeficientes estimado para 0 modelo principal que possui dados para o periodo amostral de 2011 a 2019.

utilizada na estimacéo do modelo secundario.
* Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Metodologia semelhante foi

Fonte: Dados da pesquisa, 2021.



