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RESUMO

Objetivo: Esta tese tem por objetivo investigar como a governanga corporativa, por meio da listagem
de empresas brasileiras via American Depositary Receipts (ADRs) no mercado norte-americano,
influencia a incerteza textual dos relatérios da administracdo. Este estudo analisa conjuntamente a
legibilidade, o tom textual e o impacto da governanga sobre a opacidade informacional, considerando
o papel disciplinador de ambientes regulatorios mais exigentes.

Metodologia: A pesquisa emprega uma estratégia quantitativa com delineamento quase-experimental,
articulando o modelo Difference-in-Differences (DiD) escalonado a técnica de Propensity Score
Matching (PSM), de modo a atenuar potenciais vieses de sele¢do amostral. A amostra foi construida
com base em relatérios da administragdo publicados por empresas nao financeiras listadas na B3
(2010-2024), complementados por dados da Economatica e Refinitiv Eikon. Os indicados textuais
(Legibilidade, Length, Common words, Financial words, tom e incerteza textual) foram extraidos por
algoritmos de Processamento de Linguagem Natural (PLN) e machine learning. A variavel de
governanga corporativa foi representada pela listagem das empresas por meio de American Depositary
Receipts (ADRs). O modelo final inclui variaveis explicativas textuais e controles relacionados as
caracteristicas das empresas e ao ambiente econdmico. Testes de robustez, como placebo test, foram
aplicados para verificar validade interna.

Resultados: Os achados nao confirmam as trés hipoteses formuladas, mas oferecem evidéncias
relevantes. Primeiramente, observou-se que relatérios da administracdo mais legiveis estao associados
a menores niveis de incerteza textual, em linha com o esperado, embora sem significancia estatistica.
Em segundo lugar, verificou-se que o uso de tom negativo quando combinado com relatérios mais
claros, reduz a incerteza textual, revelando que a legibilidade modera o impacto do tom negativo e
permite que o tom sinalize transparéncia, quando usado adequadamente.

Por fim, ndo se confirma que a listagem de empresas brasileiras via ADRs esteja associada a uma
reducdo estatisticamente significativa da incerteza textual expressa nos relatérios da administragcéo.
Ainda assim, os resultados apontam que padrdes mais rigorosos de governanga e exigéncias de
disclosure podem exercer influéncia positiva sobre a qualidade linguistica dos relatérios narrativos,
especialmente quando combinados com praticas de comunicagao claras e consistentes.
Originalidade: A originalidade do estudo reside em trés pilares: (i) integracao inédita entre governanga
corporativa, legibilidade, tom e incerteza textual; (ii) uso combinado de PLN e econometria causal (PSM
e DiD) no contexto brasileiro; e (iii) exploragdo dos ADRs como mecanismo estrutural de governancga
em mercados emergentes, revelando seus efeitos sobre atributos linguisticos da comunicagao
corporativa.

Contribuigdes: Esta tese oferece trés contribui¢gdes principais. A primeira é de natureza teérica, ao
integrar de forma inédita os construtos de governanga corporativa, legibilidade e tom textual em um
modelo de efeito estimado sob suposigdes sobre a formagao da incerteza informacional nos relatérios
da administragdo. Os resultados aprofundam os fundamentos das teorias da Agéncia, Sinalizacdo e
Divulgagao. Essa abordagem amplia a compreensao de como mecanismos formais de governanga e

estratégias narrativas interagem na formagéo da opacidade informacional em mercados emergentes.
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A segunda contribuicdo € metodoldgica, ao incorporar ao contexto brasileiro o uso combinado de
técnicas de Processamento de Linguagem Natural (PLN) e Machine Learning, e métodos
economeétricos robustos (PSM e DiD). Essa abordagem permite automatizar a analise de grandes
volumes de texto com precisao replicavel e elevada credibilidade inferencial. A terceira contribuicdo é
pratica e institucional, ao fornecer evidéncias e métricas que podem apoiar reguladores, empresas e
investidores no aprimoramento das praticas de divulgagéo financeira. Ao mensurar de forma objetiva
dimensbes como clareza textual, tom e incerteza linguistica, o estudo apresenta insumos para o
desenvolvimento de politicas publicas, o aperfeicoamento de padrdes de governanga e a incorporagao
de variaveis qualitativas nos modelos de avaliagéo de risco.

Palavras-chave: andlise textual; sentimento linguistico; incerteza textual; governanga corporativa;

american depositary receipts (ADRs).
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1. INTRODUGAO

No mercado de capitais, a qualidade da informagao divulgada é fundamental
para a reducao da assimetria informacional e para o funcionamento eficiente dos
mercados. Relatdrios corporativos mais legiveis permitem que os investidores formem
expectativas mais precisas, ao reduzir a incerteza informacional e a opacidade sobre
os fundamentos econémicos e financeiros da empresa (Healy & Palepu, 2001; Jensen
& Meckling, 1976). Além da apresentagcao dos numeros, a narrativa dos Relatérios da
Administragcdo desempenha papel crucial na comunicagdo entre gestores e
investidores (Aerts, 2005). A forma como essas informagdes s&do estruturadas, em
termos de legibilidade, tom e complexidade, influencia diretamente a interpretagao das
informacgdes, o custo de capital e a percepgéao de risco (Li, 2008; Hassan et al., 2022).

Neste estudo, a legibilidade se refere a facilidade de compreensédo dos
relatérios financeiros e foi mensurada a partir do indice Flesch adaptado para o
portugués (Martins et al., 1996), complementada por métricas adicionais, como o
comprimento do documento (Length), a propor¢cao de palavras comuns (Common
words) e a proporgao de palavras financeiras (Financial words). O tom, por sua vez,
representa a conotagado emocional da linguagem utilizada nos relatorios, podendo ser
positivo, negativo ou neutro e foi calculado conforme a metodologia de Henry (2008),
com base no dicionario de Loughran e McDonald (2011), identificando a
predominancia de termos positivos e negativos na comunicagao corporativa.

O comprimento (length) do documento foi medido pelo logaritmo natural do
numero total de palavras (Abernathy et al., 2019; Li, 2008; Loughran & McDonald,
2014). E, a métrica de common words representa a proporgdo média de palavras
comuns em relacéo ao total de palavras, enquanto financial words captura a proporgao
de termos financeiros, conforme o dicionario do Prof. Campbell Harvey (Abernathy et
al., 2019).

Os gestores utilizam os relatérios financeiros e outras divulgagdes corporativas
para comunicar o desempenho e a governancga da empresa aos investidores e demais
stakeholders. Esses instrumentos sdo essenciais para o funcionamento eficiente do
mercado de capitais, pois afetam a alocagcdo de recursos e podem influenciar a
incerteza informacional e a percepgao de risco por parte dos investidores (Healy &
Palepu, 2001).
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Para este estudo, a incerteza informacional foi captada por meio da incerteza
textual, uma métrica linguistica que reflete a opacidade comunicacional presente nos
relatérios da administracéo. Essa incerteza € operacionalizada conforme o dicionario
desenvolvido por (Loughran & McDonald, 2011, 2014), que quantifica a frequéncia de
termos associados a ambiguidade, imprecisdo e contingéncia, transformando a
analise textual em uma ferramenta objetiva para mensurar o risco informacional
percebido pelos investidores.

Quando os gestores estruturam esses relatérios de forma clara, eles reduzem
a assimetria de informacgdes, conflito de agéncias e permitem que os investidores
formem expectativas mais precisas sobre o futuro das empresas (Healy & Palepu,
2001; Jensen & Meckling, 1976). Aléem de apresentar os resultados financeiros, os
gestores utilizam as narrativas dos relatorios da administragdo para contextualizar
esses numeros, oferecendo uma visdo mais ampla da evolugdo do negédcio e da
situagao financeira (Aerts, 2005). Assim, a maneira como os gestores redigem os
relatorios reflete a clareza e a transparéncia na comunicagado da empresa (Dau et al.,
2024). Logo, os gestores devem assegurar que esses relatorios sejam acessiveis e
compreensiveis para os investidores, analistas e demais stakeholders (Aerts, 2005).

A escolha das palavras e a estrutura dos relatérios ndo sdo apenas questoes
estilisticas, mas fatores que impactam diretamente as condicbes financeiras da
empresa. A literatura demonstra que a complexidade textual e o tom dos relatorios
financeiros influenciam a interpretagao das informacgdes e afetam o nivel de incerteza
percebido pelo mercado (Hassan et al., 2022; Li, 2008). Assim, relatorios financeiros
menos legiveis ou com tom ambiguo podem aumentar o custo de captagdo de
recursos, pois a dificuldade na interpretagdo das informacdes aumenta a percepcgao
de risco, devido a possibilidade de decisdes ineficientes de alocagdo de capital,
elevando as exigéncias para concessao de crédito (Ertugrul et al., 2017).

Empresas podem adotar estratégias narrativas distintas, seja para fornecer
uma visdo detalhada e técnica das operagbes ou para mascarar desempenhos
insatisfatorios. Relatérios mais complexos e de dificil leitura tendem a gerar maior
incerteza informacional, pois dificultam a interpretacdo dos dados e ampliam a secéo
de risco percebido pelos investidores minimizar a percepcao de problemas, o que
pode afetar diretamente a incerteza percebida pelos investidores (Aerts, 2005; Elliott
et al.,, 2024; Li, 2008; Tan et al., 2014). Pois, a transparéncia e a qualidade da

comunicacado financeira moldam as percepgdes imediatas dos investidores e
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credores, sinalizando o nivel de risco e a qualidade da gestao corporativa (Ertugrul et
al., 2017; Henry, 2008; Li et al., 2019; Reichmann, 2023).

Além dos fatores textuais, o ambiente regulatorio e as praticas de governanga
corporativa impactam a qualidade e a transparéncia das divulgagdes financeiras. A
governanga corporativa desempenha um papel essencial na forma como as empresas
comunicam informagdes ao mercado. Quando estruturada com conselhos de
administracdo mais robustos e apoiada por praticas regulatorias mais rigorosas, ela
favorece uma divulgagdo mais clara e transparente. Isso ndo apenas aprimora a
qualidade das informacdes financeiras, como também contribui para diminuir a
incerteza percebida pelos investidores (Hussainey et al., 2022; Shleifer & Vishny,
1997).

Nesse sentido, um fator relevante para a potencial melhoria da qualidade
textual dos seus relatérios da administracdo € a adogao regulatoria de listagem no
mercado de ag¢des norte-americano, via emissao de American Depositary Receipts
(ADRs), que sao certificados representativos de a¢cdes de empresas estrangeiras. Isso
porque as empresas que negociam ADRs nos Estados Unidos precisam atender aos
padrdes rigorosos da Securities and Exchange Commission (SEC), que impde regras
mais estritas de governancga e transparéncia, refletindo os efeitos da globalizagao
financeira sobre a redugao dos custos de capital e do risco corporativo (Stulz, 2022).
Isso exige que empresas estrangeiras cumpram padrbes mais rigorosos de
governanga e transparéncia, exigidos pela SEC e pela Sarbanes-Oxley Act (SOX),
como a implementacdo de comités independentes de auditoria, de politicas formais
de ética e de mecanismos robustos de controle interno (Sayari & Marcum, 2018).

Os ADRs foram criados para facilitar o acesso de investidores norte-
americanos a ativos de empresas de outros paises, permitindo a negociacédo em
ddlares e sob o ambiente regulatério norte-americano. Assim, a emissdo de ADRs,
especialmente nos niveis 2 e 3, estabelece uma relacdo formal entre a empresa
estrangeira e o ambiente institucional dos Estados Unidos, sujeitando-a a um
arcabouco regulatorio mais rigoroso em termos de governanga e divulgacéo (Sayari &
Marcum, 2018).

Nesse contexto, a globalizagao financeira reduziu o custo de capital ao permitir
maior diversificagdo dos investidores e fortalecer a governanga corporativa (Stulz,
2022). Em mercados emergentes, a integracdo aos mercados globais, com a remogéo

de restricdes a entrada de investidores estrangeiros, mostrou-se determinante para
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reduzir o custo de capital, ampliar o acesso ao financiamento e melhorar a precificacao
dos ativos (Stulz, 2022). Ainda, empresas de mercados emergentes que adotam
padrées de governanga similares aos dos Estados Unidos, como ocorre nos
programas de ADRs de nivel 2 e 3, apresentam uma redug&o no risco informacional.
O primeiro risco, mensurado pela volatilidade dos retornos das acdes, decorre da
dificuldade de diversificar riscos em mercados segmentados e da maior exposi¢ao a
choques macroecondmicos locais, conforme discutido na literatura sobre integracéo
financeira (Stulz, 2022). O segundo risco esta associado a assimetria informacional e
a baixa qualidade das divulgacgdes tipicas de ambientes com governanga fragil, sendo
mitigado pela adogao de padrdes internacionais de governancga e divulgagéo, como
aqueles exigidos na listagem via ADRs (Sayari & Marcum, 2018).

No entanto, Stulz (2022) destaca que apenas abrir o mercado, isto &, permitir a
entrada de investidores estrangeiros e o acesso das empresas locais aos mercados
de capitais internacionais, ndo é suficiente para assegurar os beneficios da
integracdo. Na auséncia de governanga corporativa eficaz, esses beneficios podem
ser comprometidos, como ilustram casos documentados na literatura, a exemplo da
Malasia, onde a liberalizagdo ndo foi acompanhada de melhorias institucionais
adequadas. Essa logica também se aplica a mercados emergentes como o Brasil,
embora a adogao de melhores praticas mais robustas de governanga, como adeséao
ao Novo Mercado da B3, tenha representado avancgos institucionais relevantes, a
qualidade da informagé&o divulgada continua sendo um fator determinante para reduzir
a incerteza (Sayari & Marcum, 2018; Stulz, 2022).

Diante disso, a adogao regulatoria/estratégica de listagem como ADRs pode
estar associada a producdo de relatorios mais legiveis e menos ambiguos, o que
tende a contribuir para reduzir a incerteza informacional e o risco percebido pelos
investidores.

Estudos anteriores apontam que, diante dos beneficios que a literatura atribui
a melhoria da clareza dos relatorios financeiros (Aerts, 2005; Healy & Palepu, 2001),
a adogao regulatéria de listagem via ADRs, € frequentemente apontada como um
mecanismo institucional que pode contribuir para reduzir a incerteza informacional, ao
exigir padrdes regulatorios e de governanga mais rigorosos, como aqueles impostos
pela SEC e pela SOX (Sayari & Marcum, 2018; Stulz, 2022). Contudo, enquanto a
literatura confirma que relatérios bem estruturados tendem a diminuir a assimetria de

informacdes, ha também evidéncias de que a complexidade textual e o tom que os
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gestores adotam pode aumentar a percepgao de risco (Hassan et al., 2022; Li, 2008;
Rajabalizadeh, 2023).

Embora estudos tenham analisado isoladamente a legibilidade, o tom dos
relatorios e as praticas de governanga corporativa, sendo que esta ultima, quando
robusta, tende a promover divulgagdes mais transparentes (Shleifer & Vishny, 1997)
a interacao entre esses fatores, nao foi evidenciada na literatura revisada. Por isso,
identificar lacunas na literatura existente e formular questdes de pesquisa especificas
sdo estratégias eficazes para contribuir para o avango do conhecimento cientifico
(Sandberg & Alvesson, 2011).

Para ilustrar a fragmentacao supracitada, a Figura 1 apresenta um diagrama
de Venn que sintetiza as interse¢cdes entre legibilidade, tom dos relatérios e
governanga corporativa. O diagrama evidencia que, embora cada aspecto tenha sido
estudado separadamente, a analise integrada dos seus efeitos sobre a incerteza

textual ainda nao foi evidenciada.

Figura 1

Diagrama de Venn.

Governanca
Corporativa

Aumenta a Menor
clareza ambiguidade e
(transparéncia) mais realismo.

Impacto na

incerteza
textual?

Legibilidade Tom

Melhoram a
qualidade
textual.

Fonte: Elaboragéo propria (2025).

Portanto, mesmo considerando as evidéncias de que a adocao de padrdes

internacionais, como o0s exigidos para empresas que negociam ADRs, podem

26



melhorar a qualidade dos relatdrios, persiste uma lacuna quanto a compreensao de
como a combinacido desses elementos afeta a incerteza informacional. Assim, este
estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa: O melhor nivel de
governanga corporativa, evidenciado pela listagem de American Depositary
Receipts (ADRs), influencia a incerteza informacional expressa na legibilidade e
no tom dos relatérios da administragao de empresas brasileiras listadas na B3?

Diante da lacuna identificada na literatura sobre o impacto da governanga
corporativa na incerteza textual dos relatorios da administragao, o presente estudo
busca aprofundar a compreensao dessa relagdo. Especificamente, pretende-se
investigar como diferentes dimensdes da qualidade textual, como a legibilidade e o
tom afetam a incerteza nas divulgag¢des corporativas e de que forma a governanca
influencia essa dinamica.

Para responder a questao de pesquisa, o objetivo geral € investigar como a
governanga corporativa, por meio da listagem de ADRs, influencia a incerteza
informacional expressa nos relatérios da administragao, considerando a analise
conjunta da legibilidade e do tom adotado nas divulgagoes.

Os seguintes objetivos especificos foram definidos com base no objetivo geral:

a) Analisar a associacao entre a legibilidade dos relatérios da administragao e

a incerteza textual.

b) Analisar a associagdo entre o tom dos relatérios da administragcdo e a

incerteza textual.

c) Estimar o efeito da listagem de empresas brasileiras nos Estados Unidos

via ADRs sobre a incerteza textual.

Ao pesquisar esses objetivos, esta tese parte da premissa de que a governanga
corporativa desempenha um papel crucial na mitigagdo dos problemas de agéncia e
na reducao da assimetria informacional entre gestores e investidores, garantindo que
as decisbes estratégicas sejam alinhadas aos interesses dos investidores (Healy &
Palepu, 2001; Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997).

No ambito da comunicagdo corporativa, a qualidade da informagao que as
empresas divulgam influencia diretamente a decisdo dos investidores, pois uma
comunicacao clara reduz os custos de processamento da informacgao e a incerteza
percebida (Verrecchia, 2001), bem como afeta a formagao dos precos dos ativos e a
eficiéncia dos mercados (Fama, 1970), tornando a legibilidade e o tom das

informacdes elementos cruciais para reduzir a incerteza informacional.
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A literatura sugere que a legibilidade e o tom dos relatérios financeiros afetam
a percepgao dos investidores, e os gestores podem utiliza-los intencionalmente.
Relatérios menos legiveis e com tom ambiguo podem aumentar a incerteza
informacional, dificultando a interpretacdo dos dados financeiros, elevando a
percepcgao de risco por parte do mercado (Dalwai et al., 2021; Hassan et al., 2022; Li,
2008) e sao frequentemente associados a tentativas de ocultacdo de informagdes ou
de gerenciamento de impressdes por parte da administragcdo (Elliott et al., 2024;
Rajabalizadeh, 2023).

Nesse sentido, a governanga corporativa atua como um mecanismo
disciplinador, exercendo um papel essencial na redu¢ao da assimetria informacional
e melhoria da transparéncia das divulgacdes financeiras (Shleifer & Vishny, 1997).
Estudos indicam que mecanismos de governanga mais rigidos reduzem praticas
oportunistas e melhoram a clareza das informacdées que as empresas divulgam,
tornando os relatérios financeiros mais acessiveis e compreensiveis para 0s
investidores (Ginesti et al., 2017, 2018).

No contexto global, empresas brasileiras listadas nos Estados Unidos por meio
de ADRs estdo sujeitas a padrbes regulatérios mais rigorosos, como aqueles
estabelecidos pela SEC e pela SOX. Os reguladores impdem melhores praticas de
governanga corporativa e transparéncia, resultando em relatorios financeiros mais
claros e objetivos, reduzindo a incerteza informacional (Sayari & Marcum, 2018).
Dessa forma, a adogao regulatéria de listagem via ADR é adotada na literatura como
uma proxy valida de governanga corporativa aprimorada, representando um
alinhamento mais estreito com as boas praticas internacionais.

Além disso, a globalizagdo dos mercados financeiros impde padrbes mais
elevados de governanga, levando empresas que acessam o mercado norte-americano
a melhorar a qualidade de suas divulgacbes para atender as expectativas dos
investidores internacionais (Stulz, 2022).

Dessa forma, este estudo sustenta a tese de que a listagem de empresas
brasileiras nos Estados Unidos via American Depositary Receipts (ADRSs)
melhora a legibilidade e esta associada ao uso mais adequado do tom negativo
nos relatérios da administragao, contribuindo para reduzir a incerteza textual,
em razao da convergéncia de padroes de governanga mais rigorosos.

A Figura 2 apresenta o diagrama de causalidade que representa a tese

defendida neste estudo. Nele, a variavel Governanca Corporativa, operacionalizada
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por meio da listagem em ADRs, exerce influéncia direta sobre duas variaveis textuais:
Legibilidade e Tom dos relatérios da administracdo. Ambas, por sua vez, estao
associadas diretamente a Incerteza Textual, variavel dependente central deste
trabalho. Adicionalmente, o diagrama contempla Variaveis de Controle, que capturam
caracteristicas especificas das firmas, dos textos e do ambiente econdmico, as quais
também exercem influéncia direta sobre a Incerteza Textual, mitigando possiveis

vieses decorrentes da omissao de variaveis relevantes.

Figura 2
Diagrama de Efeito Estimado.

Legibilidade

CO— / \

Corporativa

\ - 7

Variaveis de
Controle

Incerteza

Nota: Elaboragao proépria (2025).

Sendo assim, este estudo utilizou a listagem das empresas em ADRs como
proxy de tratamento na analise do impacto da governanga corporativa sobre a
incerteza textual, permitindo avaliar se a regulagdo norte-americana influencia a
qualidade das informagdes que as empresas divulgam.

Os relatérios da administragdo foram escolhidos como objeto de analise por
serem documentos obrigatorios, padronizados e de ampla abrangéncia, que
desempenham um papel central na comunicacdo entre empresas e investidores.

Esses relatérios reunem informagdes prospectivas, qualitativas e narrativas sobre o
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desempenho, os riscos e as perspectivas futuras das empresas, indo além da simples
apresentacao dos numeros financeiros (Aerts, 2005; Dau et al., 2024; Hassan et al.,
2022).

Na literatura internacional, os relatérios da administracdo s&o reconhecidos
como pecas fundamentais na reducao da assimetria informacional, funcionando como
ferramentas de transparéncia, sinalizagao e gestdo de impressdes (Dau et al., 2024;
Henry, 2008; Li, 2008; Tan et al.,, 2014). Além disso, a natureza textual desses
relatorios permite a aplicagédo objetiva de métricas linguisticas, como legibilidade, tom
e incerteza, as quais tém sido amplamente utilizadas na literatura para avaliar como
as caracteristicas da comunicagdo corporativa afetam o comportamento dos
investidores, o custo de capital e a percepgéo de risco (Hassan et al., 2022; Li, 2008;
Rajabalizadeh, 2023).

Este estudo analisa a relagdo entre a governanga corporativa e a incerteza
textual nos relatérios da administragdo, utilizando métricas linguisticas e métodos
quantitativos amplamente consolidados na literatura. Operacionalizou-se a
governanga corporativa pela listagem das empresas brasileiras no mercado norte-
americano, por meio de ADRs, e mensurou-se a incerteza textual com indices
derivados da analise dos relatérios da administragdo, com base em técnicas de
analise textual.

Adicionalmente, foram consideradas variaveis textuais (legibilidade, tom e
comprimento do relatorio), bem como variaveis de controle associadas as
caracteristicas das firmas e do ambiente econdmico. Para assegurar robustez na
identificacao do efeito associado, aplicou-se os métodos de PSM e DiD, que permitem
estimar o impacto da adogado de padrbes mais rigorosos de governanga sobre a
incerteza textual.

Compreender o papel da governanga corporativa na redugdo da assimetria
informacional e na protecao dos interesses dos investidores se torna fundamental.
Estudos indicam que sua atuagao pode amplificar os efeitos positivos das informagdes
corporativas na precificagado das acgdes (Tahat et al., 2021), moderar a relagdo entre
despesas de capital e sustentabilidade financeira (Ammer & Salim, 2024), além de
reduzir a tendéncia de gestdo de resultados (Ishak et al., 2018). Adicionalmente,
entender de que forma a governanga influencia a clareza, o tom dos relatorios
corporativos e a incerteza é essencial para aprimorar a transparéncia e a qualidade

informacional do mercado financeiro.
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Este estudo oferece uma contribuicdo relevante ao analisar como a exposicao
a ambientes de governanga mais rigorosos, como 0 mercado norte-americano via
ADRs, impacta as caracteristicas textuais dos relatorios da administragdo e,
consequentemente, a incerteza percebida pelos investidores. A pesquisa aborda
diretamente trés dimensdes criticas da comunicagdo corporativa: legibilidade,
tonalidade e incerteza textual.

Além disso, o tema é particularmente oportuno diante das mudancas recentes
no ambiente regulatorio brasileiro, que passaram a exigir maior clareza e qualidade
informacional, como evidenciado pelas Resolu¢goes CVM n° 59/2021 (CVM, 2021) e
n°® 87/2022 (CVM, 2022), e Projeto de Lei n® 2925/2023 (Brasil, 2023). Tais avangos
refletem a crescente importadncia da comunicagcao transparente e padronizada no
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro.

Do ponto de vista pratico, este estudo possui potencial de impacto direto em
multiplos publicos interessados. Reguladores, como a CVM, podem se beneficiar dos
achados ao desenvolver diretrizes que estimulem a clareza, a objetividade e a
acessibilidade das informagdes textuais presentes nos relatérios da administragao.
Empresas podem aprimorar suas praticas de divulgagao das informagdes, alinhando
a comunicagado aos principios de governanga e as expectativas de investidores,
especialmente os minoritarios. Adicionalmente, investidores e analistas podem
aperfeigcoar seus modelos de avaliagdo de risco informacional, ao compreenderem
como a qualidade textual dos relatorios reflete praticas de governanga e padrdes
regulatorios.

A relevancia do tema também se conecta a crescente preocupacao global com
a comunicagao clara e acessivel no mercado financeiro (Biehl et al., 2024). Evidéncias
empiricas, como a implementagao da Plain Writing Act (PWA) nos Estados Unidos,
demonstram que relatérios mais claros e legiveis reduzem a volatilidade dos retornos
e melhoram a capacidade dos investidores de monitorar as empresas (Cho et al.,
2024).

Do ponto de vista tedrico, este estudo avanga a literatura ao integrar quatro
construtos, governanga corporativa, legibilidade e tom, para entender seus efeitos
sobre a incerteza textual. Embora estudos anteriores tenham analisado essas
variaveis de forma isolada, ndo se identificou, na literatura, investigacbes que
combinem esses elementos em um modelo de efeito estimado aplicado ao contexto

de empresas brasileiras listadas nos Estados Unidos via ADRSs.
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Adicionalmente, a pesquisa oferece uma contribuicdo metodoldgica inédita no
contexto brasileiro ao empregar técnicas de processamento de linguagem natural e
Machine Learning para analise textual. Automatizar a coleta, a leitura e a analise dos
relatorios da administragdo, com critérios linguisticos bem definidos e replicaveis,
representam um avango importante em relagao as antigas analises feitas de forma
manual e, muitas vezes, subjetiva.

A combinagdo dos métodos de PSM e DiD contribui para fortalecer a
identificac&o do efeito estimado ao balancear covariaveis pré-tratamento observaveis,
e em seguida, estimar o efeito da governanca sobre a incerteza textual. Dessa forma,
a pesquisa nao apenas descreve padrdes linguisticos, mas estima o impacto da
governanga corporativa, via ADRs, sobre a qualidade textual e a incerteza dos
relatorios corporativos.

A originalidade desta pesquisa reside na combinagdo de trés dimensdes
complementares: (i) a integragdo de construtos que, até entdo, eram analisados de
forma isolada na literatura; (ii) a inovagcdo metodolégica aplicada ao contexto
brasileiro, tanto no tratamento dos dados textuais quanto na robustez da inferéncia do
efeito estimado; e (iii) a exploragdo de um contexto institucional particularmente
relevante, caracterizado pelos desafios dos mercados emergentes e pela adogéo de
mecanismos de governanga internacionalizada via ADRs.

O primeiro pilar da originalidade se ancora na integragéo tedrica de construtos
relacionados a governanga corporativa, legibilidade e tom textual, e seus efeitos
conjuntos sobre a incerteza informacional. Embora a literatura internacional tenha
avangado significativamente na analise isolada desses construtos, com estudos
focados na legibilidade (Li, 2008), no tom (Henry, 2008; Loughran & Mcdonald, 2011)
ou na governanga corporativa (Doidge et al., 2004; Stulz, 2022), ndo se observava,
até entdo, uma abordagem que investigasse de forma conjunta como esses elementos
interagem na formagao da qualidade informacional dos relatérios da administragéo e
na reducdo da incerteza textual, sobretudo no contexto de mercados emergentes.
Esta pesquisa, portanto, ndo se limita a mera identificacdo de uma lacuna (gap-
spotting), como discutem Sandberg e Alvesson (2011), mas avanga na direcdo de uma
problematizacdo mais profunda dos modelos existentes, ao demonstrar que a
compreensao isolada desses fatores € insuficiente para explicar a dinamica da

incerteza textual.
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O segundo eixo de originalidade é de natureza metodoldgica. A pesquisa
incorpora, de forma inédita no contexto brasileiro, o uso combinado de Processamento
de Linguagem Natural (PLN), Machine Learning, e técnicas econométricas robustas,
com destaque para a integragdo dos métodos Propensity Score Matching (PSM) e
Difference-in-Differences (DiD). Esta abordagem permite ndo apenas automatizar a
coleta, classificacdo e mensuragcdo dos relatorios da administragao, com critérios
linguisticos consistentes, como também assegura inferéncias causais robustas. A
utilizacdo do indice de Legibilidade de Flesch adaptado para o portugués (Martins et
al., 1996) assegura que as especificidades linguisticas do idioma sejam corretamente
capturadas, superando as limitagdes dos modelos desenvolvidos para a lingua
inglesa. A validacdo empirica dessa adaptagdo, aplicada especificamente a
documentos técnicos e corporativos, reforca a acuracia dos resultados. Soma-se a
isso o uso integrado de métodos econométricos de pareamento e avaliagdo de
impacto (PSM e DiD), que conferem elevada credibilidade de efeito estimado aos
resultados, o que representa um avango metodologico significativo na analise de
comunicacao financeira no Brasil.

O terceiro eixo reside no proprio contexto de aplicagdo, que, ao focar em
empresas brasileiras listadas no mercado norte-americano via ADRs, permite
compreender como a adogado de padrdes internacionais de governancga impacta a
qualidade da comunicacdo textual corporativa. Este contexto é especialmente
relevante para mercados emergentes, onde predominam maiores niveis de assimetria
informacional, menor enforcement regulatério e fragilidades institucionais. A listagem
via ADRs funciona, nesse sentido, como um mecanismo robusto de “sinalizacao
estrutural” (Coffee, 2002; Doidge et al., 2004; Stulz, 2022), impondo praticas de
governanga e divulgagao mais rigorosas, cujos efeitos sobre os atributos linguisticos
dos relatorios s&o aqui investigados de forma inédita.

De forma alinhada aos objetivos estabelecidos, os resultados empiricos nao
confirmam integralmente as trés hipdteses centrais desta tese, mas oferecem
evidéncias relevantes sobre os fatores que influenciam a incerteza textual nos
relatérios da administracdo. No caso da H1, constatou-se que relatérios da
administragcao mais legiveis estao associados a menores niveis de incerteza textual,
embora nao tenha sido estatisticamente significativa. Esse resultado reforga, ainda
que de forma ndo significante estatisticamente a importancia da clareza na

comunicacao corporativa como mecanismo de reducao da opacidade informacional.
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Quando a H2, verificou-se que o tom negativo, quando combinado com
relatérios mais claros reduzem a incerteza, indicando que a legibilidade atua como
moderadora, entre o tom negativo e a incerteza textual, sugerindo que esse tipo de
tonalidade pode funcionar como sinalizador crivel da situagcéo da empresa.

Por fim, a H3 n&o foi confirmada de forma robusta, embora alguns periodos
apo6s o anuncio ou a listagem via ADRs apresentem reducéo significativa da incerteza
textual. Esses achados sugerem que o efeito disciplinador de ambientes institucionais
mais exigentes pode existir, mas tende a ser condicionado por fatores como o reduzido
numero de empresas tratadas e a dispersao temporal entre eventos de listagem, o

que limita a deteccao de efeitos persistentes no horizonte analisado.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
2.1 Teoria da agéncia

A teoria da agéncia desempenha um papel central neste estudo, ao fornecer
uma estrutura para compreender como 0os mecanismos da governanga corporativa
mitigam os conflitos de interesse entre gestores (agentes) e acionistas (principais)
(Jensen & Meckling, 1976). Esses conflitos decorrem, sobretudo, da assimetria
informacional, na qual os gestores detém mais informag¢des do que os investidores,
podendo adotar comportamentos oportunistas (Jensen & Meckling, 1976).

Neste contexto, mecanismos de governanga, como auditorias independentes,
conselhos de administracdo ativos e relatorios financeiros transparentes, s&o
fundamentais para reduzir os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Assim,
além de disciplinar os gestores, esses instrumentos visam mitigar a assimetria
informacional, um dos principais fatores geradores de custos de agéncia (Jensen &
Meckling, 1976), contribuindo, portanto, para ampliar a qualidade das informagdes
disponibilizadas ao mercado (Hassanein & Albitar, 2024; Healy & Palepu, 2001).

Jensen e Meckling (1976) enfatizam que o monitoramento eficaz dos gestores,
combinado com a implementacao de incentivos adequados, € crucial para alinhar os
interesses dos agentes com os dos principais. Esse alinhamento melhora a qualidade
da informagéao divulgada, na medida em que os agentes passam a ter menor incentivo
para ocultar ou distorcer informagdes, contribuindo para a reducado dos custos de
agéncia (Jensen & Meckling, 1976).

Além dos mecanismos internos de governanga, a literatura destaca que
empresas podem adotar estratégias institucionais externas para mitigar a assimetria
informacional. Ao se submeter voluntariamente as exigéncias regulatérias de
mercados mais desenvolvidos, como ocorre na listagem via ADRs, as empresas
estabelecem um mecanismo de bonding (vinculagdo externa) capaz de fortalecer a
protecdo aos investidores, reduzir custos de agéncia e aumentar a credibilidade da
Informacgao divulgada ao mercado (Coffee, 2002). Nesse sentido, a governancga deixa
de ser restrita a estruturas internas e passa a incorporar elementos institucionais e
juridicos externos, que reforcam os sistemas de monitoramento e disciplinamento dos
agentes econdmicos (Coffee, 2002).

Embora originalmente associada a analise de estruturas contratuais e

mecanismos formais de controle, a Teoria da Agéncia também oferece um referencial
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para compreender como os sistemas de informacgao, funcionam como instrumentos
de mitigacao da assimetria informacional e de redugao dos custos de monitoramento
(Eisenhardt, 1989). Segundo Eisenhardt (1989), a estrutura da agéncia é aplicavel em
uma variedade de configuragbes, abrangendo desde questdes de nivel macro até
fendmenos como gestao de impressoes, uso estratégico da linguagem estratégica,
opacidade informacional e outras expressdes de interesse proprio.

Uma das proposi¢cdes fundamentais da teoria € que a existéncia de sistemas
de informacédo eficazes atua como mecanismo restrivo ao comportamento
oportunista dos agentes, ao permitir que os principais monitorem e verifiquem suas
acdes (Eisenhardt, 1989). Sob essa perspectiva, os relatdrios corporativos séo
reconhecidos como componentes essenciais dos sistemas de informacéao utilizados
para mitigar os problemas decorrentes da assimetria informacional entre gestores
(agentes) e investidores (principais) e elementos centrais dos sistemas de
governanga, pois ampliam a capacidade dos principais de observar, avaliar e
disciplinar os agentes (Eisenhardt, 1989).

Complementarmente, Lajili (2015) amplia esse entendimento ao demonstrar
que os sistemas de governanga nao devem ser concebidos apenas como
instrumentos de controle formal, mas como arranjos capazes de alinhar capital
humano, ativos organizacionais e informagdes. A autora argumenta que atributos
como especificidade, complementaridade e incerteza do capital humano exercem
influéncia determinante sobre a arquitetura dos mecanismos de governancga (Laijili,
2015).

Destaca-se que a comunicacao corporativa, especialmente por meio dos
relatorios financeiros e narrativos, € um dos principais instrumentos para mitigar tanto
a assimetria informacional quanto os custos de agéncia (Healy & Palepu, 2001).
Quando dotada de clareza, objetividade e credibilidade, ela desempenha papel central
na reducgao do risco informacional e do risco de agéncia, ao limitar tanto os problemas
de selegao adversa quanto os incentivos ao comportamento oportunista dos gestores
(Healy & Palepu, 2001).

Consequentemente, isso impacta diretamente a eficiéncia dos mercados de
capitais, ao melhorar a qualidade da informagéao disponivel para os investidores (Healy
& Palepu, 2001). Ou seja, a eficacia dos mecanismos de governanga depende, em
grande medida, da qualidade das informacgdes disponibilizadas (Eisenhardt, 1989).
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Portanto, a teoria da agéncia é fundamental para entender como praticas de
governanga impactam caracteristicas textuais, como legibilidade, tom e incerteza, na
medida em que a assimetria informacional surge exatamente do fato de que os
agentes detém mais informagdes do que os investidores (Hassanein & Albitar, 2024;
Hodgdon & Hughes, 2016; Jensen & Meckling, 1976). Reduzir essa assimetria ndo
depende apenas de quantidade de informacbes, mas da clareza, precisdao e
objetividade na forma como essas informagdes sdo comunicadas (Hassanein &
Albitar, 2024; Hodgdon & Hughes, 2016).

Empresas com melhores praticas de governanga e auditoria produzem
relatérios menos genéricos € mais claros, especificos e informativos, reduzindo
significativamente a assimetria informacional, pois eliminam jargées, ambiguidades e
redundancias, facilitando a interpretagdo pelos usuarios externos (Hodgdon &
Hughes, 2016). Contudo, o tom incerto nas comunicagdes corporativas exerce efeito
significativo sobre o desconto de prego (underpricing) no Initial Public Offering (IPO),
funcionando como um mecanismo de sinalizagdo da qualidade e da percepcao de
risco por parte dos investidores (Gonzalez et al., 2019).

Além disso, o0 excesso de informagdes irrelevantes gera sobrecarga cognitiva,
reduz a capacidade dos investidores de interpretar o conteudo e, consequentemente,
eleva a percepcao de risco e incerteza e compromete a utilidade das informacodes
(Hassanein & Albitar, 2024). Corroborando essa perspectiva, Carlini et al. (2020)
demonstram que o tom e o grau de certeza de noticias relacionadas a governanca
impactam significativamente as reagdes dos mercados acionarios. Especificamente,
noticias com tom negativo e elevado grau de certeza geram perdas anormais mais
severas, reforcando que a qualidade da comunicagao desempenha papel disciplinador
relevante na mitigagdo da assimetria informacional (Carlini et al., 2020).

Adicionalmente, a legibilidade dos relatérios financeiros contribui para mitigar a
assimetria, garantindo a monitorizagdo dos investidores, bem como que os
investidores tenham acesso a informacdes precisas e relevantes para tomar decisdes
informadas (Cho et al., 2024 Dau et al., 2024). Da mesma forma, o tom exerce papel
disciplinador relevante, afetando a percepcgao de risco e a avaliagcao dos investidores
(Carlini et al., 2020; Gonzalez et al., 2019). Adicionalmente, exigéncias regulatérias
mais rigorosas, somadas a atuagao de investidores institucionais e analistas, exercem

pressdo sobre os gestores, incentivando a adogao de praticas de divulgagéo de
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informagdes mais transparentes, que mitigam a assimetria informacional e reduzem
os custos de agéncia (Coffee, 2002; Healy & Palepu, 2001).

Contudo, a logica da Teoria da Agéncia pressupde que, na presenga de
assimetrias informacionais e de incentivos desalinhados, os gestores podem recorrer
a estratégias comunicacionais oportunistas (Eisenhardt, 1989; Jensen & Meckling,
1976). Ou seja, gestores podem recorrer a adogdo de um tom mais positivo ou
ambiguo nos relatorios, desconectado dos fundamentos operacionais, como
estratégia para suavizar percepgdes negativas no mercado (Pouryousof et al., 2023).

De acordo com a teoria da agéncia, a governanga corporativa alinha melhor os
interesses dos gestores e acionistas, o que, por sua vez, melhora o desempenho da
empresa (Grove et al.,, 2011). Nesse contexto, a eficiéncia empresarial depende
fortemente do alinhamento de interesses entre acionistas e gestores, com o conselho
corporativo realizando atividades que obrigam os gestores a perseguirem o interesse
dos acionistas (Waheed & Malik, 2019).

Diante desse contexto, evidencia-se que a governanga corporativa, ao mitigar
os problemas decorrentes da assimetria informacional, ndo apenas disciplina os
agentes, mas também aprimora a qualidade da comunicagédo corporativa (Coffee,
2002; Eisenhardt, 1989; Jensen & Meckling, 1976). Nesse sentido, os relatérios da
administragcao deixam de serem meros instrumentos formais de compliance e passam
a desempenhar um papel estratégico na redugao dos custos de agéncia, na medida
em que tornam a informagéo mais clara, precisa e util para os investidores (Healy &
Palepu, 2001; Hodgdon & Hughes, 2016).

Contudo, além de funcionarem como mecanismos de controle e
monitoramento, as caracteristicas textuais desses relatérios, especialmente sua
legibilidade, tom e nivel de incerteza, também operam como sinais informacionais
relevantes, capazes de modular percepcdes sobre risco, credibilidade e qualidade
(Carlini et al., 2020; Gonzalez et al., 2019).

Assim, a Teoria da Agéncia estabelece as bases para compreender como
praticas de governanga impactam a qualidade da informagdo. No entanto, entender
de que forma os agentes utilizam a comunicagao para reduzir incertezas percebidas
pelo mercado exige a articulagdo conceitual com a Teoria da Sinalizagdo (Spence,
1973). Segundo essa teoria, os agentes utilizam sinais, como caracteristicas textuais
dos relatérios, para transmitir informagdes sobre a qualidade, a governanca e o
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desempenho da firma, mitigando os efeitos da assimetria informacional (Dau et al.,
2024; Pouryousof et al., 2023).

2.2 Teoria da sinalizagao

Além da teoria da agéncia, a teoria da sinalizagéo, proposta por Spence (1973),
oferece um arcabougo complementar para compreender como as empresas buscam
reduzir os efeitos da assimetria informacional. Connelly et al. (2011) complementam
essa perspectiva, fornecendo uma sintese abrangente dos principais construtos da
dessa teoria e destacando o papel critico da assimetria informacional no processo de
sinalizagdo. Essa teoria parte do principio de que, em mercados caracterizados por
informagdes assimétricas, os agentes mais bem informados, no caso, os gestores,
utilizam sinais observaveis para transmitir informacgdes criveis sobre a qualidade, o
desempenho e as perspectivas futuras da empresa aos investidores (Spence, 1973).

Nesse contexto, os relatorios narrativos, especialmente os relatorios da
administracao, deixam de ser apenas instrumentos formais de compliance e passam
a operar como veiculos estratégicos de sinalizagao (Dau et al., 2024; Gonzalez et al.,
2019; Li, 2008). Caracteristicas textuais como a legibilidade, o tom e o nivel de
incerteza textual funcionam como sinais n&o financeiros capazes de modular as
percepcgdes dos investidores sobre a qualidade da governanga, a solidez financeira e
a credibilidade das informagdes divulgadas (Dau et al., 2024; Li, 2008; Loughran &
Mcdonald, 2014). Esses sinais contribuem para a redugéo da assimetria informacional
porque a sua credibilidade é reforcada pelo custo de transmitir informacdes falsas ou
enganosas (Connelly et al., 2011).

A legibilidade dos relatos corporativos constitui um mecanismo de sinalizagéo
textual relevante no &mbito da Teoria da Sinalizagao (Spence, 1973). A clareza textual
funciona como um sinal observavel da qualidade das informagdes divulgadas e da
transparéncia informacional, permitindo aos investidores inferirem, com maior
precisdao, a qualidade dos fundamentos econémicos e das decisdes gerenciais da
empresa (Li, 2008; Loughran & Mcdonald, 2014).

Relatérios excessivamente complexos ou opacos estdo associados a maior
assimetria informacional, menor qualidade dos resultados, maior percepcao de risco
e, consequentemente, maiores custos de capital (Li, 2008; Loughran & Mcdonald,

2014). Esse entendimento dialoga diretamente com a Teoria da Sinalizag&o (Spence,
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1973), na medida em que a legibilidade opera como um sinal n&o financeiro capaz de
reduzir a opacidade informacional percebida pelos investidores. A complexidade
textual compromete a credibilidade do sinal, na medida em que dificulta o
processamento das informagdes e amplia a percepgao de incerteza (Connelly et al.,
2011).

Esse efeito se conecta ao arcabougo tedrico do disclosure, segundo o qual a
divulgacdo de informagbes claras e compreensiveis reduz os custos de
processamento de informagdes, mitiga a selecdo adversa e melhora a eficiéncia das
decisdes dos investidores (Dye, 1985; Healy & Palepu, 2001 Verrecchia, 2001).

Adicionalmente, a legibilidade dos relatos carrega sinais sobre as decisdes
estratégicas e de investimento das empresas, influenciando as expectativas dos
investidores quanto a qualidade dos fundamentos econdmicos e ao desempenho
futuro (Dau et al., 2024; Li, 2008). No contexto dos mercados emergentes, nos quais
a assimetria informacional tende a ser mais acentuada, a legibilidade dos relatos
assume um papel relevante como mecanismo de sinalizagdo (Gonzalez et al., 2019).

Portanto, textos mais claros e acessiveis sao percebidos como indicativos de
praticas gerenciais transparentes e de maior qualidade informacional, enquanto
relatorios excessivamente complexos ou opacos sao interpretados como sinal de
risco, opacidade e, possivelmente, de tentativa de mascaramento (Dau et al., 2024;
Li, 2008; Loughran & Mcdonald, 2014).

Por outro lado, a adogdo de linguagem excessivamente técnica, densa ou
ambigua pode ser percebida como sinal adverso, associado a praticas de ocultamento
ou de gestao oportunistica da informagao (Li, 2008). Dessa forma, a comunicagao
textual, ao refletir escolhas estratégicas dos gestores, transcende sua fungao de
simples reporte, assumindo papel central na mitigagdo da opacidade informacional e
na construgao da reputagao corporativa (Li, 2008).

Assim como a legibilidade, o tom dos relatos corporativos constitui um
mecanismo de sinalizagdo textual relevante no &mbito da Teoria da Sinalizagao
(Spence, 1973). A literatura demonstra que o mercado interpreta o tom como um sinal
nao financeiro da credibilidade, da robustez das praticas de governanga e da
qualidade dos fundamentos econémicos da empresa (Carlini et al., 2020; Huang et al.,
2014; Pouryousof et al., 2023).

No contexto da América Latina, Gonzalez et al., 2019 evidenciam que o tom

adotado nos prospectos de IPO funciona como um sinal auténomo da incerteza
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informacional percebida pelo mercado, afetando diretamente o nivel de underpricing
das ofertas publicas iniciais. Ainda que estruturas formais de governanca atuem na
mitigacdo da assimetria, os investidores atribuem peso significativo aos sinais
transmitidos pela linguagem dos documentos, especialmente no que se refere ao tom
e a clareza textual (Gonzalez et al., 2019).

Estudos anteriores mostram que o mercado reage inicialmente a tons
anormalmente otimistas como indicativo de melhores perspectivas futuras (Huang et
al., 2014). Contudo, quando esse otimismo n&o se sustenta nos fundamentos
econdmicos, ocorrem corregoes subsequentes nos precos das agoes, sinalizando que
o tom é percebido como um elemento reputacional relevante, embora suscetivel a
revisdo (Huang et al., 2014). Por outro lado, a adog&o de tom negativo, especialmente
em contextos relacionados a governanga, transmite sinais de aumento na percepgéo
de risco informacional, impactando significativamente os retornos das agdes (Carlini
et al., 2020).

Discrepancias entre o tom adotado nos relatos e os resultados econdémicos,
particularmente quando ha tom otimista desconectado da realidade operacional, sdo
interpretadas negativamente pelo mercado, elevando a percepgéo de risco e
sinalizando opacidade informacional (Pouryousof et al., 2023). Em contrapartida, a
consisténcia entre discurso e desempenho é percebida como um sinal crivel de
transparéncia, credibilidade e alinhamento com praticas de governanga efetiva
(Pouryousof et al., 2023).

Esses achados, em conjunto, fortalecem a compreensao de que o tom dos
relatos corporativos nao constitui uma escolha discursiva meramente retérica, mas um
mecanismo informacional observavel, capaz de modular a percep¢ao dos investidores
sobre risco, governanga e credibilidade da firma (Carlini et al., 2020; Gonzalez et al.,
2019; Huang et al., 2014; Pouryousof et al., 2023). No ambito da Teoria da Sinalizagéo
(Spence, 1973), o tom funciona como um canal reputacional complementar aos
mecanismos estruturais de governanga, especialmente em ambientes caracterizados
por elevada assimetria informacional.

A incerteza textual expressa nos relatos corporativos funciona como um sinal
nao financeiro capaz de refletir a qualidade informacional e da robustez das praticas
de governanga. Niveis mais elevados de incerteza na comunicag&o sao associados a

maior opacidade informacional, aumento da percepcao de risco € menor qualidade
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dos fundamentos econdmicos e das praticas corporativas (Li, 2008; Gonzélez et al.,
2019; Pouryousof et al., 2023).

Incerteza textual elevada esta negativamente relacionada a persisténcia dos
resultados, indicando maior assimetria informacional e menor previsibilidade dos
fluxos futuros (Li, 2008). No contexto latino-americano, a presencga de incerteza nos
prospectos de IPO sinaliza risco informacional, elevando o nivel de underpricing das
ofertas publicas iniciais, o que reforgca que o mercado precifica ativamente os sinais
linguisticos (Gonzalez et al., 2019).

Esse efeito confirma que, embora estruturas formais de governanga sejam
relevantes, o mercado atribui peso significativo aos atributos narrativos,
particularmente ao grau de certeza ou incerteza transmitido, como proxy da
credibilidade, da opacidade e da qualidade das informagdes (Gonzalez et al., 2019).
A incerteza textual, portanto, opera como mecanismo complementar aos sinais
estruturais de governanga, sobretudo em ambientes caracterizados por elevada
assimetria informacional (Li, 2008; Pouryousof et al., 2023; Spence, 1973).

A consisténcia intertemporal desse atributo reforgca seu papel como sinal
reputacional. Desalinhamentos recorrentes entre a incerteza textual e os fundamentos
econdmicos, especialmente quando acompanhados de tom excessivamente otimista,
sao interpretados pelo mercado como sinal de opacidade informacional e potencial
mascaramento dos resultados (Pouryousof et al., 2023).

Por outro lado, quando a comunicagdo apresenta niveis controlados e
coerentes de incerteza, compativeis com a realidade operacional e com o ambiente
macroecondmico, o mercado interpreta esse padrdo como sinal de transparéncia,
credibilidade e alinhamento com praticas de governanga efetiva (Gonzalez et al.,
2019; Li, 2008; Pouryousof et al., 2023).

Assim como a legibilidade e o tom, a incerteza textual constitui um mecanismo
informacional observavel e precificado pelos agentes de mercado. Esse atributo
reforga a logica da Teoria da Sinalizagao (Spence, 1973), funcionando como proxy da
qualidade informacional, da robustez das praticas de governanca e da credibilidade
da firma. Em mercados caracterizados por elevados niveis de assimetria
informacional, como os da América Latina, a qualidade da divulgagao corporativa é
interpretada como reflexo direto da credibilidade e da robustez das praticas
corporativas (Gonzalez et al., 2019).
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Contudo, além desses sinais textuais, os investidores também observam
atributos estruturais, como a adogédo de padrbes de governanga mais rigorosos e a
listagem em mercados internacionais. Esses elementos funcionam como sinais
adicionais de comprometimento com a transparéncia, a protecao dos investidores e a
mitigacdo da opacidade informacional (Coffee, 2002; Doidge et al., 2004; Sayari &
Marcum, 2018).

A logica da Teoria da Sinalizagdo, portanto, se materializa tanto na
comunicagao textual quanto nas escolhas institucionais das empresas. Enquanto a
clareza, o tom, a incerteza e a consisténcia discursiva operam como sinais
informacionais de curto prazo, decisbes como a adesao a regimes de governanga
mais rigorosos e a listagem em mercados estrangeiros representam sinais estruturais
de longo prazo, observaveis e precificados pelos agentes de mercado.

A decisao de listar agdes em mercados mais desenvolvidos, por meio de ADRSs,
funciona como um mecanismo robusto de sinalizagao estrutural. De um lado, essa
estratégia reforca as praticas de governanga formal ao submeter a empresa a
exigéncias mais rigorosas de divulgacdo das informagdes, fiscalizagdo regulatoria
(enforcement) e protecao aos investidores (Coffee, 2002; Doidge et al., 2004; Sayari
& Marcum, 2018; Stulz, 2022). Embora os estudos sobre caracteristicas textuais néo
analisem diretamente os efeitos da listagem em ADRs sobre o conteudo narrativo, é
possivel inferir, com base na literatura de disclosure (Dye, 1985; Healy & Palepu,
2001; Verrecchia, 2001), que a adeséo a padrdes informacionais mais exigentes tende
a favorecer praticas de comunicacdo mais claras, transparentes e alinhadas as
expectativas de investidores globais.

Esse mecanismo se ancora na légica da Teoria da Sinalizagao (Spence, 1973),
ao combinar escolhas institucionais observaveis, como a ades&do a mercados com
enforcement (fiscalizagao regulatéria) mais rigoroso, com melhorias na qualidade
informacional percebida. A decisdo pela listagem internacional ndo apenas indica
comprometimento com padrbes mais elevados de governanga, como também reduz
a assimetria informacional e fortalece a reputagéo corporativa.

Esse efeito se conecta diretamente ao arcaboucgo tedrico de disclosure
(divulgacéao corporativa) (Healy & Palepu, 2001; Verrecchia, 2001), segundo o qual a
divulgacdo de informagbes claras, precisas e acessiveis reduz os custos de
processamento informacional, mitiga os efeitos da selegdo adversa e melhora a

eficiéncia das decisbdes dos investidores. A partir da integragdo dos pressupostos da
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Teoria da Sinalizagdao (Spence, 1973) e dos modelos tedricos de divulgacao
corporativa (Dye, 1985; Healy & Palepu, 2001; Verrecchia, 2001), bem como das
evidéncias empiricas sobre o papel dos sinais textuais (Gonzalez et al., 2019; Li, 2008;
Loughran & Mcdonald, 2014; Pouryousof et al., 2023) e dos sinais institucionais
(Coffee, 2002; Doidge et al., 2004; Sayari & Marcum, 2018), conclui-se que esses
mecanismos operam de maneira complementar na construcdo da credibilidade
informacional e na reducio da percepc¢ao de risco.

A Teoria da Sinalizagdo (Spence, 1973) oferece um arcabougo robusto para
compreender como, em ambientes marcados por elevada assimetria informacional,
as empresas recorrem simultaneamente a mecanismos textuais, representados pela
clareza, tom, incerteza e consisténcia narrativa e a mecanismos estruturais, como a
adocao de padrdes de governanga mais rigorosos e a listagem internacional via ADRs
(Coffee, 2002; Doidge et al., 2004).

A decisdo de acessar mercados estrangeiros, particularmente por meio de
ADRs, né&o se restringe a uma estratégia de captacado de recursos, mas opera como
um sinal observavel de comprometimento com praticas de governanga robustas,
transparéncia e protegcdo aos investidores (Doidge et al., 2004). Assim, observa-se
que a combinagdo de mecanismos institucionais, como a adesao a mercados com
enforcement (fiscalizagao regulatéria) mais rigoroso, via ADRs e praticas
comunicacionais de maior qualidade exerce um papel ainda mais relevante em
mercados emergentes, como o brasileiro, caracterizados por maiores fragilidades
institucionais e elevados niveis de assimetria informacional (Coffee, 2002; Doidge et
al., 2004; Sayari & Marcum, 2018).

No ambito da Teoria da Sinalizagao, a legibilidade, o tom, a incerteza textual e
a consisténcia narrativa operam como proxies da credibilidade informacional, da
robustez das praticas de governancga e da percepgao de risco informacional (Gonzalez
et al., 2019; Li, 2008; Loughran & Mcdonald, 2014; Pouryousof et al., 2023). Esse
conjunto de evidéncias consolida a compreensdo de que a comunicagédo narrativa
transcende sua fungcdo meramente instrumental, atuando como mecanismo
reputacional capaz de modular a percepcao de risco, influenciar a precificacido dos
ativos e fortalecer a credibilidade da firma perante os stakeholders, especialmente em
ambientes regulatérios mais exigentes, como aqueles decorrentes da listagem em

mercados estrangeiros (Coffee, 2002; Dau et al., 2024; Doidge et al., 2004; Gonzalez
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et al., 2019; Li, 2008; Loughran & Mcdonald, 2014; Pouryousof et al., 2023; Sayari &
Marcum, 2018).

2.3 Legibilidade

Neste estudo, legibilidade se refere a facilidade ou dificuldade com que um
texto pode ser lido e compreendido pelo publico-alvo (Aldahray, 2024; Flesch, 1948;
Hassan et al., 2022; Jayasree & Shette, 2021; Yusuf & Jordan, 2017). Para Yusuf e
Jordan (2017) a legibilidade garante que os leitores compreendam o material,
processem as informagdées em uma velocidade adequada e o considerem
interessante, sendo que, fatores como a média de comprimento das frases, 0 numero
de palavras e a complexidade gramatical influenciam essa facilidade.

De forma semelhante, Jayasree e Shette (2021) destacam que textos com
frases longas, palavras desnecessarias e jargdes legais e financeiros tornam a leitura
mais dificil. Portanto, a legibilidade é necessaria para a compreensao dos relatérios e
uma legibilidade inadequada amplia a opacidade informacional, aumenta os custos de
processamento de informacbes e eleva a percepgao de risco, impactando
negativamente a avaliagcdo econémica da empresa pelos investidores e credores
(Ertugrul et al., 2017; Saravanan et al., 2024). Dessa forma, relatérios mais claros e
acessiveis sinalizam praticas contabeis transparentes, enquanto textos
excessivamente complexos dificultam a compreensdo de informacgdes relevantes
(Ben-Amar & Belgacem, 2018).

Neste sentido, Huang et al. (2016) focam no movimento "Plain Language
Movement", que busca simplificar a linguagem, evitando termos obscuros, vocabulario
excessivamente técnico e construgdes de frases complicadas, facilitando assim a
compreensao dos relatérios financeiros (Huang et al., 2016). Assim, a legibilidade dos
relatérios anuais € uma caracteristica importante que determina a qualidade da
comunicacao entre uma empresa e seus stakeholders, além de facilitar a capacidade
dos investidores de processar e analisar informagdes. Isso resulta em um melhor
desempenho da empresa e em menores custos de agéncia (Dalwai et al., 2021). Ou
seja, € um atributo importante da informacéo textual e tem sido examinada
extensivamente em varios campos (Luo et al., 2018).

A mensuragao da legibilidade textual fundamenta-se em trabalhos pioneiros,

como o Flesch (1948), que desenvolveu o Flesch Reading Ease, uma métrica que
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quantifica a facilidade de leitura com base no comprimento médio das frases (em
palavras) e no numero médio de silabas por palavra. O escore gerado apresenta
interpretacdo inversa a dificuldade de leitura: quanto mais elevado, maior a facilidade
de compreensao do texto.

Klare (1974-1975), em uma extensa revisao sobre legibilidade, reforgca que a
eficacia e popularidade dessas métricas decorrem de sua simplicidade operacional,
adaptabilidade a diferentes tipos de textos e robustez empirica. Klare (1974-1975)
ressalta que, apesar das limitagdes na captura de aspectos semanticos e discursivos
mais subjetivos, como clareza conceitual e coeréncia argumentativa, tais indices
permanecem como ferramentas validas e consistentes para avaliar a complexidade
estrutural dos textos.

O uso dessas métricas transbordou o campo educacional, consolidando-se na
literatura contabil e financeira. Estudos como os de Hrasky et al. (2009), Huang et al.
(2016), Pajuste et al. (2021) e Toerien & du Toit (2024) demonstram que o indice
Flesch e métricas analogas sdo amplamente aplicados na analise de relatérios anuais,
cartas aos acionistas, se¢coes de analise e discussdo da administragdo (MD&A) e
notas explicativas. Esses trabalhos destacam que a legibilidade, mensurada por tais
férmulas, permite identificar praticas de ofuscagéao, avaliar padrdes de divulgacéo das
informacdes e até mesmo inferir relagdes com desempenho corporativo e praticas de
governanga.

Contudo, uma limitagdo metodoldgica relevante refere-se a aplicagéo direta de
férmulas desenvolvidas para a lingua inglesa em textos escritos em outros idiomas,
como o portugués. De acordo com Martins et al. (1996), essa restricdo decorre de
diferencgas linguisticas significativas, especialmente no que tange a morfossintaxe. Em
média, a lingua portuguesa possui 2,2 silabas por palavra, em contraste com 1,8 no
inglés, além de apresentar estruturas sintaticas mais complexas. Como resultado, o
uso nao ajustado da férmula de Flesch em textos em portugués leva a subestimagao
sistematica da legibilidade.

Martins et al. (1996) realizaram um estudo empirico utilizando textos paralelos,
isto é, textos originalmente escritos em inglés e suas respectivas tradugdes para o
portugués e identificaram que, mantendo-se constante o conteudo semantico, os
textos em portugués apresentaram uma redu¢do meédia de entre 35 e 42 pontos no
escore de legibilidade. Para mitigar esse viés, os autores propuseram uma adaptagéo

da formula, baseada na adicdo de um fator de correcao aos escores obtidos. Embora
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o estudo utilize a expressao "modificacdo da formula", a adaptacdo consiste
operacionalmente na adicdo de uma constante (+42) aos escores obtidos, sem
alteracao dos coeficientes estruturais da equacgéo original.

Dessa forma, o indice Flesch Adaptado para o Portugués, conforme proposto
por Martins et al. (1996), oferece uma métrica mais aderente as especificidades
linguisticas do portugués brasileiro, mantendo a simplicidade operacional e a robustez
tedrica da versdo original. A utilizacdo do indice de Flesch em estudos sobre
legibilidade de relatérios corporativos encontra respaldo solido na literatura
internacional. Desde os trabalhos pioneiros de Pashalian e Crissy (1950), que
avaliaram a legibilidade dos relatérios anuais corporativos norte-americanos utilizando
a féormula de Flesch, ha evidéncias consistentes de que tais documentos tendem a
apresentar elevada complexidade textual, dificultando a compreensao por parte de
acionistas e stakeholders.

Pesquisas mais recentes ampliaram essa abordagem para diferentes contextos
e estruturas narrativas dos relatérios financeiros. Huang et al. (2016), por exemplo,
analisaram a legibilidade de trés sec¢des distintas: i) Compensation Discussion and
Analysis (CD&A), ii) Management Discussion and Analysis (MD&A) e iii) Letter to
Shareholders (carta aos acionistas). Huang et al. (2016) constataram que, embora o
CD&A tenha se tornado mais legivel apds a implementagao da iniciativa Plain English
pela SEC, ele permanece menos acessivel do que a carta aos acionistas, mas mais
legivel que o MD&A.

Ginesti et al. (2017) demonstraram que o grau de conexdes nos conselhos de
administragcao de empresas italianas impacta positivamente a legibilidade dos MD&As,
indicando que mecanismos de governanga corporativa influenciam a qualidade da
comunicacéo financeira. No contexto dos mercados emergentes, Pajuste et al. (2021)
aplicaram as métricas de Flesch e Fog para avaliar a legibilidade dos MD&As de
empresas nos Estados Balticos, reforgando a aplicabilidade da metodologia em
diferentes ambientes institucionais. Saravanan et al. (2024) corroboraram esses
achados ao verificar que a adogao das IFRS no Reino Unido resultou em relatérios
anuais significativamente mais longos e complexos, sendo as notas explicativas e o
MD&A as secdes que mais contribuiram para esse aumento de complexidade textual.

Ben-Amar e Belgacem (2018), por sua vez, ao investigar o impacto das praticas
de responsabilidade social corporativa (CSR) sobre a complexidade textual dos

MD&As, concluiu que empresas mais engajadas em CSR tendem a elaborar
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documentos mais longos € menos legiveis. Esse achado sugere o uso potencial de
divulgacdo de informagdes sociais como instrumento de ofuscacédo, reforcando o
papel da legibilidade como proxy para praticas de transparéncia e governanga.
Esses estudos confirmam que o indice de Flesch, embora originalmente
desenvolvido para o idioma inglés e posteriormente adaptado para o portugués
(Martins et al., 1996), possui ampla aceitagao na literatura contemporanea aplicada a
analise de narrativas financeiras, tanto em se¢des estruturadas como MD&A e notas
explicativas quanto em comunicagdes discursivas, como cartas aos acionistas.
Conforme evidenciado na literatura, diversos autores tém aplicado o indice de
Flesch, e métricas analogas, para analisar a legibilidade de diferentes se¢des dos
relatérios corporativos, como Management Discussion and Analysis (MD&A),
Compensation Discussion and Analysis (CD&A), notas explicativas e, em alguns
casos, cartas aos acionistas, corroborando sua aplicabilidade em contextos
financeiros e empresariais (Ben-Amar & Belgacem, 2018; Ginesti et al., 2017; Huang
et al., 2016; Pajuste et al., 2021; Pashalian & Crissy, 1950; Saravanan et al., 2024).
A Tabela 1 apresenta uma sistematizacdo de alguns dos estudos que
aplicaram o indice de Flesch, para mensurar a legibilidade de narrativas financeiras e
relatorios corporativos. Esses trabalhos ilustram a ampla adogdo da métrica em
diferentes contextos, incluindo relatérios anuais, cartas aos acionistas, secbes de
analise da administracdo (MD&A), notas explicativas e outros documentos de
divulgacédo corporativa. Embora a tabela ndo esgote a literatura existente, ela
evidencia a recorréncia do uso do indice como ferramenta valida e amplamente
reconhecida para avaliar a complexidade textual e, consequentemente, a qualidade

da comunicagao financeira.

Tabela 1
Sistematizacdo de Alguns Estudos com o Indice Flesch.
- Segao - L
Autor(es) Objetivo Métrica Principais Resultados
Avaliada
Criagéo da férmula Flesch.
Desenvolver um L -
g . . Validacéo empirica para
indice objetivo de  Textos gerais, Flesch : X
Flesch legibilidade incluindo Readin diferentes tipos de
(1948) 9 - 9 documentos, incluindo
aplicavel a textos relatorios Ease - X
. materiais corporativos e
diversos. .
governamentais.
Pashalian . - Flesch Identificaram que os relatérios
: Avaliar a Relatérios : . e
& Crissy leqibilidade de Anuais Reading eram excessivamente dificeis
(1950) 9 Ease de ler. Recomendam a
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Tabela 1

Sistematizagdo de Alguns Estudos com o Indice Flesch.

- Secao . Lo
Autor(es) Objetivo Métrica Principais Resultados
Avaliada
relatérios anuais adogao de praticas para
corporativos. simplificar a linguagem
corporativa.
Investigar a relagéo E .
mpresas com pior
entre desempenho
. Flesch desempenho tendem a
Hrasky et corporativo e a Carta aos ; ; .
S . Reading produzir textos mais
al. (2009) legibilidade das Acionistas .
Ease complexos e menos legiveis,
cartas aos . ~
. sugerindo uso de ofuscagéo.
acionistas.
. A legibilidade melhorou apos
Avaliar a a Plain English Initiative, mas
legibilidade do CD&A, MD&A, Flesch, Fog g ’
Huang et ; o0 CD&A permaneceu menos
CD&A, MD&A e Carta aos e Plain .
al. (2016) carta aos acionistas Acionistas English legivel que a carta aos
nos EUA 9 acionistas e mais legivel que
' o MD&A.
Analisar o impacto .
~ Conselhos com maior
das conexdes no . .
. . Flesch interconectividade promovem
Ginesti et conselho na . . : I
o MD&A Reading relatérios mais legiveis,
al. (2017) legibilidade dos . :
Ease sugerindo governanga mais
MD&As em . R
o eficiente na comunicagao.
empresas italianas.
. ~ Earnings management se
Analisar a relagao S :
. associa a complexidade
. entre complexidade
Pajuste et textual e earninas MD&A Flesch e textual apenas nas empresas
al. (2021) 9 Fog mais liquidas. Nao ha relacao
management no P
- significativa na amostra
mercado baltico.
completa.
Examinar ° Impacto Adocédo das IFRS levou a
da adogao das o .
MD&A, Notas relatorios mais longos e
Saravanan IFRS na L oo
. Explicativas, Flesch e menos legiveis. As notas
et al. legibilidade dos - i ~
e . Relatorios Fog explicativas foram as sec¢des
(2024) relatérios anuais de : ; -
. Anuais que mais contribuiram para
empresas do Reino ~ -
. essa reducao de legibilidade.
Unido.
Avaliar se
mudang¢as nas As divulgagdes se tornaram
Toerien & normas contabeis Notas mais longas e menos legiveis
du Toit (IAS 39 e IFRS 9) Explicativas e Flesch e apos as mudancgas nas
(2024) melhoraram a Divulgactes Fog normas, contrariando a
legibilidade das de Risco expectativa de melhora na
divulgacoes de clareza da comunicagao.
risco.
Demonstraram que o Flesch
subestima a legibilidade em
Martins et Adaptar a férmula ] Tgxtos Flesch porltugues. Propqseram um
de Flesch para o técnicos em ajuste que adiciona +42
al. (1996) - n N (Adaptado) L L
idioma portugués. portugués pontos para corrigir o viés

morfossintatico da lingua
portuguesa.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2025.

Além da métrica principal baseada no indice de Flesch, a literatura recomenda

0 uso de variaveis complementares capazes de capturar dimensdes adicionais da
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complexidade textual e da sobrecarga cognitiva associada a leitura de documentos
corporativos. Entre essas variaveis, destaca-se o comprimento do documento
(Length), operacionalizado como o numero total de palavras, uma proxy amplamente
aceita para mensurar a carga informacional e os custos de processamento associados
(Li, 2008). Documentos excessivamente longos podem representar barreiras
cognitivas relevantes, dificultando a compreensao e, portanto, reduzindo a efetividade
da comunicagao financeira.

Outra métrica frequentemente utilizada é o Common Words Index, que avalia a
proporcao de palavras comuns em relagao ao total de palavras no texto. Estudos como
Abernathy et al. (2019) evidenciam que uma maior frequéncia de palavras de uso
comum esta associada a maior acessibilidade textual, funcionando como um indicativo
de textos mais faceis de ler e compreender. Por fim, a densidade de termos técnicos
do jargao financeiro pode ser mensurada por meio de indices construidos a partir de
dicionarios especializados, como o Financial Words Index, que quantifica a frequéncia
de termos financeiros no texto. Essa métrica € fundamentada na légica dos Iéxicos
especializados desenvolvidos por Loughran & Mcdonald (2011) e foi operacionalizada,
por exemplo, por Abernathy et al. (2019), com base no Campbell Harvey’s Finance
Glossary, permitindo aferir o grau de tecnicidade das narrativas corporativas.

A literatura de divulgagao corporativa sugere que a qualidade textual das
informagdes narrativas exerce um papel central na mitigagdo das assimetrias
informacionais, no fortalecimento da transparéncia e na eficiéncia dos mercados
(Courtis, 2004; Healy & Palepu, 2001). Nesse contexto, a legibilidade dos relatérios,
entendida como a facilidade com que os stakeholders conseguem processar,
interpretar e utilizar as informagdes divulgadas, emerge como um atributo fundamental
da comunicagéo corporativa eficaz (Ginesti et al., 2017).

Estudos anteriores documentam que comunicagbes corporativas
excessivamente complexas, prolixas ou tecnicamente densas aumentam os custos de
processamento da informacéo, ampliam a opacidade textual e reforcam a percepcéao
de risco, sobretudo em mercados caracterizados por menor enforcement regulatorio
e baixa literacia financeira (Ertugrul et al., 2017; Li, 2008; Saravanan et al., 2024).
Nesse sentido, a complexidade textual dificulta a compreensdao e atua como
mecanismo oportunista de ofuscagdo, permitindo que gestores ocultem informagdes
adversas em meio a narrativas redundantes ou excessivamente técnicas(Bar-Hod et
al., 2021).
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De acordo com a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), a qualidade
das divulgagdes € determinante para alinhar interesses entre gestores e investidores,
especialmente porque relatérios narrativos, como o relatério da administracao
funcionam como instrumentos de monitoramento dos agentes e de mitigacdo dos
custos de agéncia (Healy & Palepu, 2001; Luo et al., 2018). Nesse arcaboucgo, a
legibilidade nao se restringe a um atributo linguistico formal, mas desempenha um
papel econbmico relevante, ao reduzir a assimetria informacional e aumentar a
eficacia dos contratos implicitos entre gestores e stakeholders.

Adicionalmente, sob a ética da Teoria da Sinalizagao (Spence, 1973), a adogao
de praticas comunicacionais claras e acessiveis atua como um sinal crivel de
comprometimento com a transparéncia, a governanga e a responsabilidade
corporativa. Empresas que priorizam a legibilidade em seus relatorios transmitem ao
mercado uma sinalizagdo de qualidade, reduzindo a incerteza percebida e,
consequentemente, o risco associado aos seus ativos (Liu, 2021).

Os resultados empiricos da literatura corroboram essa relagdo. Evidéncias
mostram que niveis mais elevados de legibilidade estdo associados a menores custos
de agéncia, a maior eficacia das divulgagdes e a redugao da opacidade informacional
(Dalwai et al., 2021; Ginesti et al., 2017; Luo et al., 2018). Por outro lado, relatérios
excessivamente complexos, seja pela linguagem técnica, estruturas sintaticas
rebuscadas ou informacdes desnecessarias, elevam a opacidade, dificultam a
interpretacéo de riscos de mercado e aumentam a percepc¢éo de incerteza por parte
dos investidores (Ertugrul et al., 2017; Saravanan et al., 2024).

No contexto especifico dos mercados emergentes, esses efeitos tendem a ser
potencializados, dado o ambiente institucional caracterizado por fragilidades
regulatorias (Gonzalez et al., 2021) e menores niveis de literacia financeira e baixa
rigidez na fiscalizagao regulatéria (Saravanan et al., 2024). Nesse ambiente, a clareza
textual melhora o processamento das informagdes, contribui para reduzir a opacidade
e fortalece a confianga dos investidores, sobretudo em mercados emergentes
caracterizados por fragilidades regulatérias e baixa literacia financeira (Dalwai et al.,
2021; Ertugrul et al., 2017; Gonzalez et al., 2021; Healy & Palepu, 2001; Jensen &
Meckling, 1976; Luo et al., 2018; Saravanan et al., 2024) e da Teoria da Sinalizagao
(Dalwai et al., 2021; Ginesti et al., 2017; Spence, 1973), e ancorada em uma ampla
base de evidéncias empiricas (Ertugrul et al., 2017; Li, 2008; Gonzalez et al., 2019;

Saravanan et al., 2024), sustenta-se que maiores niveis de legibilidade contribuem
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para a reducao da incerteza textual nas divulgagcbes narrativas corporativas,
especialmente nos relatorios da administragcdo, ao tornarem as informacdes mais
acessiveis, transparentes e menos sujeitas a ambiguidade (Bar-Hod et al., 2021).
Diante desse arcabougo, espera-se que a legibilidade dos relatorios da
administragcao atue como um mecanismo eficaz de mitigagao da incerteza textual, na
medida em que uma comunicagao mais clara, objetiva e bem estruturada reduz a
ambiguidade, melhora o entendimento sobre riscos e estratégias e,
consequentemente, fortalece a transparéncia informacional (Dalwai et al., 2021;
Ginesti et al., 2017; Luo et al., 2018). Assim, sustenta-se que quanto maior o nivel de
legibilidade, menor sera a incerteza textual expressa nas divulgag¢des narrativas das
empresas, sendo formulada a seguinte hipétese:
H1i: Existe uma associagdao negativa entre a legibilidade dos relatérios da

administracao e a incerteza textual.

2.4 Tom (Sentimento Textual)

Neste estudo, o tom se refere as formas linguisticas positivas ou negativas
utilizadas para apresentar informag¢des aos usuarios externos dos relatérios (Hassan
et al., 2022). De acordo com Henry (2008, p. 376), o tom é definido como “o afeto ou
sentimento transmitido por uma comunicacgao”, representando, portanto, o efeito da
comunicacao, destacando seu papel promocional nos comunicados de imprensa
sobre lucros, na medida em que termos positivos induzem os investidores a interpretar
os resultados em termos de aumentos relativos a pontos de referéncia (Henry, 2008).

Nesse sentido, o uso de palavras como “diminui”’, “deteriorado” e “declinio”
caracteriza o tom negativo, enquanto expressées como “aumentou” e “melhorou”
definem o tom positivo, que, apesar de corretas, atinge o proposito mais promocional
ao selecionar um aspecto positivo do desempenho ou fazer uma comparagao positiva
explicita ou usar palavras avaliativas explicitamente positivas (Henry, 2008).

O tom, especialmente quando negativo, textual transmite informagbes e
funciona como um mecanismo estratégico de gestdo das percepgdes dos
Stakeholders, especialmente em ambientes marcados por assimetria informacional
(Hassan et al., 2022; Henry, 2008; Pouryousof et al., 2022). Contudo, esse efeito ndo

decorre unicamente da presenga de palavras com carga negativa, mas da qualidade,
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clareza, legibilidade e, sobretudo, da aderéncia contextual do tom as condi¢des
econdmicas da firma (Elliott et al., 2024; Hassan et al., 2022; Pouryousof et al., 2022).

Quando os gestores expressam o tom negativo de forma clara, objetiva e ndo
ambigua, transformam esse recurso linguistico em um sinal de prudéncia, realismo e
transparéncia, atendendo aos critérios de observabilidade, credibilidade e custo de
imitacado, conforme preceitua a Teoria da Sinalizagdo (Connelly et al., 2011; Spence,
1973).

A Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), reconhece que os mercados
financeiros sao estruturados sob a presenca de assimetria informacional e conflitos
de interesse entre gestores (agentes) e investidores (principais). Nesse contexto, os
gestores detém informacdes privadas sobre a condigdo operacional, os riscos e as
perspectivas futuras da empresa, que nao estdo imediatamente disponiveis aos
Stakeholders externos (Jensen & Meckling, 1976).

Em ambientes caracterizados por assimetria informacional, como os mercados
financeiros, os agentes mais bem informados, como os gestores, recorrem a sinais
observaveis, como o tom adotado nos relatérios para transmitir informagdes criveis
sobre suas condi¢cdes operacionais, seus riscos e suas expectativas futuras da
organizacgao (Connelly et al., 2011; Spence, 1973). Nessa ldgica, o tom textual deixa
de ser apenas uma caracteristica linguistica e passa a exercer uma fungao econémica
relevante, atuando como um indicador da qualidade da informacao, da credibilidade
da comunicagdo e do grau de alinhamento das mensagens divulgadas com os
fundamentos operacionais e financeiros da empresa (Pouryousof et al., 2022; Wang
et al., 2024).

No contexto das divulgagdes financeiras, um tom negativo, quando adotado de
maneira clara, objetiva e aderente as condicdes econémicas da empresa, preenche
os requisitos de sinal eficaz, funcionando como um mecanismo eficaz de sinalizacao,
capaz de mitigar a opacidade informacional e reduzir a percepgao de incerteza textual
entre os stakeholders (Elliott et al., 2024; Hassan et al., 2022; Pouryousof et al., 2022).
Nessa perspectiva, o tom textual se torna uma extensédo do processo de sinalizagao,
funcionando como um indicativo da qualidade, da credibilidade e do alinhamento das
informacgdes divulgadas aos fundamentos econédmicos da empresa (Pouryousof et al.,
2022; Wang et al., 2024).

Contudo, em cenarios caracterizados por risco, instabilidade operacional ou

desempenho adverso, os investidores tendem a abandonar heuristicas
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simplificadoras e passam a processar as informagdes de maneira mais criteriosa e
analitica, atribuindo maior peso as comunicag¢des percebidas como claras, objetivas e
realistas (Carlini et al., 2020; Elliott et al., 2024). Visto que as mas noticias,
especialmente quando comunicadas com alto grau de clareza e certeza linguistica,
recebem maior atengdo, passam por analises mais rigorosas e exercem influéncia
mais significativa nos julgamentos dos investidores (Carlini et al., 2020; Elliott et al.,
2024).

Nesse contexto, os gestores que estruturam suas divulgagbes com tom claro,
realista e aderente aos riscos enfrentados pela organizagao contribuem diretamente
para reduzir a assimetria informacional, fortalecer a credibilidade da divulgacédo de
informagdes e mitigar a percepgéao de incerteza textual (Elliott et al., 2024; Ertugrul et
al., 2017; Hassan et al., 2022; Pouryousof et al., 2022). As comunicagbes com tom
mais claro e realista, particularmente quando associadas a eventos adversos ou
noticias negativas, geram reagodes significativas no mercado, reforcando seu papel
como mecanismo de transmissdo de informacdes e de percepgado dos riscos
operacionais, financeiros e econdmicos enfrentados pela firma (Carlini et al., 2020).

Nessa linha, quando confrontados com mas noticias, os investidores
abandonam o uso de heuristicas simplificadoras e passam a processar as
informagdes de maneira mais criteriosa (Elliott et al., 2024). Essa ateng¢ao redobrada
aos detalhes leva a uma maior credibilidade das comunicagcbes percebidas como
claras, objetivas e realistas. Esse efeito cognitivo é maximizado quando o tom
negativo é apresentado de forma direta, reduzindo ambiguidade e facilitando o
alinhamento das expectativas dos stakeholders (Carlini et al., 2020; Elliott et al., 2024).
Noticias negativas comunicadas com alto grau de certeza linguistica s&o mais
efetivamente absorvidas pelo mercado, atribuindo maior valor informacional a clareza
do discurso em contextos adversos (Carlini et al., 2020).

Além do tom, a legibilidade é um fator crucial. Em cenarios de alto risco
financeiro, gestores adotam tom negativo combinado a alta legibilidade como
estratégia para clarificar as causas dos riscos enfrentados pela organizagédo (Hassan
et al., 2022). Essa abordagem facilita o entendimento por parte dos investidores e
contribui para a reducao da percepcao de incerteza, sinalizando comprometimento
com a transparéncia informacional (Hassan et al., 2022).

Em situacbes caracterizadas por desempenho adverso, instabilidade

operacional ou riscos macroeconémicos, comunicag¢des estruturadas com menor
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ambiguidade de tom, maior clareza e elevada legibilidade atendem de maneira mais
eficaz as expectativas informacionais dos investidores. Esse padrao comunicacional
contribui diretamente para mitigar a assimetria informacional e reduzir a percepgéo de
incerteza sobre os riscos operacionais, financeiros e estratégicos enfrentados pela
firma (Ertugrul et al., 2017; Hassanein & Albitar, 2024; Saravanan et al., 2024).

Sendo assim, a comunicagao de eventos negativos, quando realizada com alto
grau de certeza linguistica, isto €, com menor ambiguidade textual, tem impacto mais
efetivo no mercado, evidenciando que a clareza e objetividade da mensagem
determinam a eficacia da transmissao informacional (Carlini et al., 2020). O tom textual
presente nas divulgag¢des corporativas afeta significativamente o comportamento dos
analistas, impactando tanto a precisao de suas previsdes sobre resultados financeiros
futuros quanto suas decisbes de acompanhamento da empresa (Zeng et al., 2023).

Por fim, estudos como os de Kang et al. (2018) e Li et al. (2019) evidenciam
que as informagdes qualitativas extraidas das seg¢des narrativas dos relatdrios,
especialmente o tom textual, possuem valor informacional incremental, alinhando-se
aos dados numeéricos tradicionais na sinalizagdo do desempenho operacional e
financeiro da firma. O tom das se¢des narrativas dos relatérios reflete o desempenho
operacional e financeiro das empresas, funcionando como um complemento
informacional relevante aos dados quantitativos (Kang et al., 2018).

Quando ha alinhamento entre dados textuais e numéricos, reforga-se que o tom
cumpre uma fungao descritiva e atua como um mecanismo linguistico capaz de reduzir
assimetria informacional, a medida que oferece aos investidores sinais adicionais
sobre a real condicdo econdmica da firma, mitigando, portanto, a percepgao de
opacidade e incerteza nas divulgagdes (Kang et al., 2018). Sendo assim, o tom textual
desempenha um papel informacional incremental, ao antecipar resultados futuros e
refletir aspectos qualitativos que nao estdo plenamente capturados nos dados
contabeis tradicionais (Li et al., 2019).

Ou seja, o tom influencia significativamente a percepgcédo dos investidores,
molda suas expectativas sobre o desempenho da firma e impacta suas reagées no
mercado, sobretudo em contextos de maior incerteza ou quando as informacgdes
quantitativas sao insuficientes ou ambiguas (Li et al., 2019). Apesar dos beneficios
associados ao uso de tom negativo e linguagem clara, a literatura alerta que
determinadas praticas discursivas podem, inversamente (excesso de informagdes,

linguagem ambigua, prolixa ou excessivamente complexa), comprometer a qualidade
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informacional, elevando a opacidade e a percepcao de risco entre os stakeholders
(Bar-Hod et al., 2021; Ertugrul et al., 2017; Hassanein & Albitar, 2024; Saravanan et
al., 2024).

A hipotese de que niveis mais elevados de tom negativo reduzem a incerteza
assume que esse tom é genuino e informativo, e ndo um instrumento de gestédo de
impressao ou ofuscagéao (Ayuningtyas & Harymawan, 2021; Li, 2008; Rajabalizadeh,
2023; Reichmann, 2023). Gestores podem usar a complexidade textual e o tom para
ofuscar informagdes desfavoraveis (Ayuningtyas & Harymawan, 2021; Li, 2008;
Dalwai et al., 2021; Rajabalizadeh, 2023).

Reichmann (2023) define o conceito de “tone management” (gerenciamento de
tom) como a parcela do tom que nado € explicada pelos fundamentos econémicos da
empresa, representando, portanto, um componente discricionario do discurso
(Reichmann, 2023). Esse gerenciamento de tom esta positivamente associado ao
risco de crash nos precos das agdes, especialmente quando os relatérios sdo mais
legiveis (Reichmann, 2023). Isso revela um efeito paradoxal: quanto maior a clareza
textual, maior também o impacto do tom manipulado na percepg¢ao de incerteza, uma
vez que a legibilidade amplia a capacidade dos investidores de identificar
incoeréncias, omissdes ou sinais de falta de credibilidade na comunicacéo.

Nesse contexto, Reichmann (2023) demonstra que a auséncia de um tom
negativo genuino, isto €, quando os gestores omitem, de forma estratégica, sinais
sobre riscos ou desafios futuros (less downward tone management) eleva a opacidade
informacional, e contribui diretamente para o aumento da incerteza e do risco de
colapso nos precgos. O equilibrio no volume de informacgdes divulgadas, evitando tanto
a omissdo quanto o excesso, € fundamental para garantir que a divulgacdo cumpra
sua fungao informacional de forma eficiente, conforme demonstram os efeitos nao
lineares da quantidade de informagdes sobre o valor da empresa (Hassanein & Albitar,
2024).

A divulgacéo até um nivel 6timo contribui para reduzir a incerteza informacional,
mas quando esse limite € ultrapassado, o excesso de informagdes, muitas vezes
prolixas ou genéricas, gera sobrecarga cognitiva e deterioragdo da eficacia
comunicacional (Hassanein & Albitar, 2024). Este entendimento é reforgado por
evidéncias de que o excesso de complexidade e baixa legibilidade comprometem a
qualidade informacional, aumentando a percepcgéao de risco (Ertugrul et al., 2017;

Saravanan et al., 2024).
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O fendbmeno dos “fatos enterrados” (“buried facts”) aponta que informacgdes
criticas podem ser soterradas sob discursos prolixos, genéricos ou excessivamente
positivos, dificultando a extracao de insights relevantes e elevando a percepcgao de
risco e de opacidade informacional (Bar-Hod et al., 2021; Hassanein & Albitar, 2024).

Independentemente do desempenho financeiro real, o tom dos comunicados
de imprensa influencia significativamente a percepg¢ao dos investidores (Henry, 2008).
No entanto, quando o tom se torna excessivamente otimista, dissociado dos
fundamentos econbmicos, ocorre uma deterioracdo da credibilidade, pois os
investidores tendem a perceber esse tom como menos crivel, especialmente quando
as noticias sao boas (Elliott et al., 2024).

Essa percepcado de artificialidade no tom textual estd associada a
inconsisténcia discursiva, frequentemente observada quando o tom adotado pelos
gestores nao reflete de maneira fidedigna os fundamentos operacionais ou os riscos
enfrentados pela empresa (Pouryousof et al., 2022). Contudo, quando ha omissao de
riscos ou uso excessivo de linguagem positiva, vaga ou excessivamente técnica, isso
€ interpretado pelo mercado como uma tentativa de ofuscagdo informacional,
sobretudo em periodos de crise, comprometendo a percepcado de transparéncia e
aumentando a incerteza (Pouryousof et al., 2022).

Consequentemente, relatérios com tom ambiguo, combinado a baixa
legibilidade, estdo fortemente associados a maiores custos de empréstimo, pois a
ambiguidade textual amplia a percepg¢éo de risco e a incerteza entre os credores
(Ertugrul et al., 2017). Por outro lado, quando o tom adotado nas divulgagdes é mais
cauteloso, claro e coerente com o contexto operacional da firma, as informacdes
tendem a ser processadas de forma mais sistematica pelos investidores, contribuindo
para aumentar a credibilidade da comunicagéo (Elliott et al., 2024).

Diante do arcabouco tedrico e empirico apresentado, consolida-se que o tom
negativo, quando adotado de forma clara, objetiva e alinhada as condigbes
operacionais da empresa, atua como um sinal linguistico de prudéncia, realismo e
aderéncia aos fundamentos econdmicos, contribuindo diretamente para a mitigagéo
da assimetria informacional (Elliott et al., 2024; Hassan et al., 2022).

Conforme prevé a Teoria da Sinalizagao (Connelly et al., 2011 ; Spence, 1973,
e a luz dos achados de Hassan et al. (2022), Elliott et al. (2024) e Carlini et al. (2020),
defende-se que, em ambientes marcados por elevada assimetria informacional, como

mercados emergentes, cenarios de crise ou instabilidade operacional, a adogao de

57



tom negativo exerce uma fungédo informacional central na redugdo da incerteza,
contribuindo para tornar as divulgag¢des narrativas mais transparentes, informativas e
alinhadas as expectativas dos stakeholders. Esse padrédo discursivo fortalece a
credibilidade das informagdes narrativas, contribui para alinhar as expectativas dos
Stakeholders e mitiga tanto a opacidade quanto a percepgao de incerteza textual (Bar-
Hod et al., 2021; Carlini et al., 2020; Connelly et al., 2011; Elliott et al., 2024; Ertugrul
et al,, 2017; Hassan et al.,, 2022; Spence, 1973). Assim, formula-se a seguinte
hipotese:

H2: Existe uma associagao negativa entre a interagao de legibilidade com o tom

negativo dos relatérios da administragao e a incerteza textual.

2.5 Governanga corporativa

Empresas que acessam o mercado norte-americano estdo sujeitas a padroes
regulatorios e de governanga significativamente mais rigorosos, impostos pela SEC e
pela SOX (Sayari & Marcum, 2018; Stulz, 2022). A listagem via ADRs funciona como
um mecanismo externo de governanga, capaz de reduzir os custos de agéncia e
mitigar a assimetria informacional entre gestores e investidores (Coffee, 2002).

Este estudo parte do pressuposto, ancorado na Teoria da Agéncia e na Teoria
da Sinalizagao, de que a governanga corporativa exerce papel central na melhoria da
qualidade da informacado divulgada, pois reforga a transparéncia, aprimora a
legibilidade dos relatérios, disciplina o uso do tom e contribui para reduzir a incerteza
informacional (Ayuningtyas & Harymawan, 2021; Carlini et al., 2020; Ertugrul et al.,
2017; Hassan et al., 2022; Pouryousof et al., 2022). Assim, a listagem via ADRs
representa, além de um processo de internacionalizagdo, um indicador robusto de
governanga corporativa, utilizado neste estudo para mensurar padrées mais elevados
de governancga entre empresas brasileiras listadas na B3.

Esse entendimento esta diretamente alinhado ao papel informacional da
divulgacao corporativa, que se mostra essencial para a eficiéncia dos mercados de
capitais, na medida em que contribui para mitigar a assimetria de informagdes e os
conflitos de agéncia entre gestores e investidores externos (Healy & Palepu, 2001).
Neste contexto, a governanga corporativa atua como um mecanismo disciplinador,

capaz de alinhar interesses, reduzir custos de agéncia e fortalecer a credibilidade dos
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reportes financeiros, aprimorando a qualidade da informagado divulgada (Healy &
Palepu, 2001).

Governanga corporativa € definida como um conjunto de mecanismos internos
e externos pelos quais os fornecedores de financiamento para as empresas se
asseguram de obter um retorno sobre seu investimento e como eles controlam os
gerentes (Shleifer & Vishny, 1997). Uma governanga corporativa eficaz contribui para
alinhar os interesses entre acionistas e gestores, mitigando custos de agéncia e
reduzindo incentivos para comportamentos oportunistas (Gompers et al., 2003;
Shleifer & Vishny, 1997).

A Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976), estabelece que a
separacao entre propriedade e controle gera problemas de agéncia, originados,
principalmente, pela assimetria informacional, custos de monitoramento, estruturas de
incentivo e custos residuais. Nesse contexto, a governanga corporativa consiste em
mecanismos por meio dos quais os fornecedores de capital controlam os gestores,
asseguram retorno sobre seu investimento e limitam comportamentos oportunistas,
contribuindo para o alinhamento de interesses e a mitigacdo da assimetria
informacional (Shleifer & Vishny, 1997).

Complementarmente, a Teoria da Sinalizagao (Spence, 1973), explica que, em
ambientes marcados por assimetrias informacionais, os agentes podem recorrer a
sinais observaveis, criveis e economicamente custosos para transmitir informacoes
sobre caracteristicas nao observaveis, como qualidade, comprometimento ou
credibilidade. No contexto corporativo, praticas como a divulgagao voluntaria de riscos
ou o alinhamento com padrées mais rigorosos de governanga operam como sinais
que reduzem a assimetria informacional e a percepc¢ao de incerteza pelos investidores
(Spence, 1973).

Além disso, conforme postulado pela Teoria da Agéncia, os conflitos entre
agentes e principais podem ser mitigados por meio de mecanismos de governancga
eficazes, que atuam como instrumentos de monitoramento e alinhamento de
interesses (Jensen & Meckling, 1976). Adicionalmente, conselhos de administragao
mais bem conectados, do ponto de vista social, profissional e informacional, tendem
a melhorar a legibilidade e a transparéncia dos relatérios narrativos, como a secao de
Discussao e Analise da Administragdo (MD&A) (Ginesti et al., 2017). Isso ocorre

porque o compartilhamento de informagdes e o enriquecimento do capital humano dos
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diretores elevam a qualidade dos reportes corporativos e reduzem praticas de
ofuscacgao textual por parte das geréncias (Ginesti et al., 2017).

Nesse sentido, uma governanga robusta, composta por conselhos mais
independentes, contribui para a mitigagdo de assimetrias informacionais (Gonzalez et
al.,, 2019) e, quando associada a comités de auditoria eficazes e a adocédo de
auditorias externas de alta qualidade, eleva a qualidade dos relatérios financeiros e
narrativos, aprimorando a clareza, a relevancia e a utilidade das informagbes
disponibilizadas aos investidores (Hodgdon & Hughes, 2016).

A adogdo de praticas de governanga mais robustas, como conselhos
independentes, auditorias de alta qualidade e comités eficazes, estd associada a
reducao de informagbes genéricas ou irrelevantes, a maior clareza dos reportes e a
producgao de informacgdes mais pertinentes, o que fortalece a credibilidade e a utilidade
dos relatérios para os investidores (Hodgdon & Hughes, 2016; Ivashkovskaya &
Adamu, 2021). Assim, a governanga corporativa ndo apenas protege os interesses
dos acionistas, como também opera como um sinal observavel de compromisso com
a transparéncia, a integridade da informacgao e a redugao da incerteza (Coffee, 2002;
Doidge et al., 2004; Spence, 1973).

Empresas com estruturas de governanga mais alinhadas aos interesses dos
acionistas, caracterizadas por maior protecao aos direitos dos acionistas, apresentam
desempenho operacional superior, refletido em maiores margens de lucro, retorno
sobre o patriménio (ROE) e crescimento de vendas (Gompers et al., 2003). Esse efeito
decorre da atuagdo dos mecanismos de governanga na mitigagao dos custos de
agéncia, alinhando os interesses dos gestores aos dos acionistas (Gompers et al.,
2003). Assim, uma governanga corporativa eficaz, que protege os direitos dos
acionistas, alinha melhor os interesses dos gestores aos dos acionistas, diminuindo
decisdes que favorecem gestores em detrimento dos acionistas, como projetos de
investimento subétimos ou uso indevido de recursos (Gompers et al., 2003).

No mercado de capitais, a decisdo de listar acdes em mercados mais
regulados, como os Estados Unidos, por meio de ADRs, opera como um mecanismo
de sinalizacao estrutural (Coffee, 2002; Doidge et al., 2004; Sayari & Marcum, 2018).
Essa estratégia impde as empresas o cumprimento de padrées regulatérios mais
rigorosos, como aqueles definidos pela SEC e pela SOX, os quais fortalecem os
mecanismos de governanga e disciplinam praticas de divulgagdo das informagdes

(Sayari & Marcum, 2018). A listagem internacional ndo se restringe a busca por maior
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liquidez, mas representa um compromisso observavel com padroes mais elevados de
governanga, transparéncia e protegao ao investidor (Coffee, 2002; Doidge et al., 2004;
Sayari & Marcum, 2018).

Sendo assim, a adogdo de padrdes institucionais mais rigorosos, como aqueles
associados a listagem internacional via ADRs, fortalece os mecanismos de
governanga, disciplina as praticas de divulgacao e amplia a protecao dos investidores
(Coffee, 2002; Doidge et al., 2004; Sayari & Marcum, 2018). Este fortalecimento
institucional, promovido pelo ato de uma empresa, voluntariamente se submeter a um
ambiente regulatorio mais rigoroso associado a listagem internacional, imp&e padrdes
mais rigorosos de governancga e divulgagao, o que tende a repercutir na qualidade da
comunicagdo, que passam a refletir maior clareza informacional, alinhando-se as
necessidades dos investidores (Coffee, 2002).

Esse efeito decorre do fortalecimento dos mecanismos de governanga, que
disciplinam as praticas de divulgacédo das informagdes e alinham os interesses entre
gestores e investidores, reduzindo assim a assimetria informacional e, por extenséo,
a incerteza textual, especialmente em mercados emergentes, como o Brasil (Brunelli
et al., 2021; Gonzalez et al., 2021; Hodgdon & Hughes, 2016).

Empresas de mercados emergentes recorrem a listagem em mercados como
os Estados Unidos para sinalizar comprometimento com padrdées mais elevados de
governanga e transparéncia. Ao se submeterem as regras da SEC e as exigéncias da
SOX, essas empresas mitigam as limitagdes institucionais de seus paises de origem
(Coffee, 2002). Essa decisdo melhora o acesso a mercados de capitais e impde
disciplina sobre a divulgagao das informacdes, tornando os relatérios menos opacos
e mais alinhados as expectativas dos investidores globais (Coffee, 2002).

Nesta perspectiva, empresas de mercados emergentes que se listam nos
Estados Unidos por meio de ADRs experimentam uma melhora significativa na
governanga e uma maior valoragao de mercado (Doidge et al., 2004 ), o que pode levar
a um menor custo de capital e maior transparéncia. Contudo, o efeito vai além do
acesso a liquidez: manifesta-se na adogéo de padrdes de divulgagdes mais rigorosos,
incluindo maior detalhamento, menor uso de linguagem genérica e relatdérios mais
informativos, o que contribui para a reducdo da assimetria informacional e
fortalecimento da credibilidade (Sayari & Marcum, 2018; Spence, 1973).

Além disso, empresas de mercados emergentes, listadas nos EUA via ADRs,

adotam praticas de divulgagao mais rigorosas e extensas, em conformidade com os
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padrdes regulatérios da SEC e da SOX, o que fortalece os mecanismos de
governanga e contribui para mitigar riscos associados a assimetria informacional
(Sayari & Marcum, 2018). Reduzindo a assimetria informacional e sinalizando ao
mercado um compromisso institucional com padrdes internacionais de transparéncia
(Sayari & Marcum, 2018).

No contexto das praticas de governanga, avangos regulatérios estdo
associados a melhoria da utilidade das divulgagdes, especialmente no que se refere
as informagdes sobre riscos e continuidade operacional, aumentando a percepgao dos
investidores e a relevancia econémica dessas informacgdes (Brunelli et al., 2021). As
mudangas nos padrdes regulatérios na Italia resultaram em divulgagdes financeiras
mais claras e relevantes, especialmente no que se refere aos riscos, o que contribuiu
para aumentar a utilidade dessas informagdes e aprimorar a capacidade dos
investidores de avaliar a continuidade operacional (Brunelli et al., 2021).

No contexto latino-americano, verifica-se que empresas que adotam praticas
comunicativas mais claras e utilizam um tom mais adequado em seus relatorios
apresentam melhor desempenho financeiro e maior valoragdo de mercado (Gonzalez
et al., 2021). Evidéncias mostram que, na América Latina, empresas que produzem
relatérios mais claros, com menor carga de incerteza e linguagem mais acessivel,
apresentam melhor desempenho financeiro, refletido em maiores niveis de ROE e
maior valoracdo de mercado (Gonzalez et al., 2021). Além disso, se constatou que
empresas que adotam praticas comunicativas de maior qualidade reduzem
significativamente a assimetria informacional (Gonzalez et al., 2021).

Portanto, a luz da Teoria da Agéncia e da Teoria da Sinalizagdo, e
considerando as evidéncias empiricas discutidas, conclui-se que a listagem
internacional, além de aprimorar os mecanismos formais de governancga, repercute na
qualidade dos relatos corporativos, especialmente na legibilidade, no tom e na
reducao da incerteza textual. Assim, formula-se a seguinte hipétese:

Hs: Empresas brasileiras listadas via ADRs, ao adotarem padrées mais
rigorosos de governanga corporativa, apresentam maior legibilidade e uso mais
disciplinado do tom em seus relatérios da administragdo, o que reduz a

incerteza textual.
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O desenho da pesquisa e as respectivas hipoteses levantadas estao

representadas na Figura 3.

Figura 3

Desenho e hipoteses da pesquisa.

Legibilidade

dosRAs ..
Governanga Incerteza
Corporativa H3 - Textual
Tom
Negativo H2-
dos RAs

Nota: A Figura representa o modelo tedrico da pesquisa, no qual a governanga corporativa influencia
diretamente a legibilidade e o tom negativo dos relatérios da administragdo, os quais, por sua vez,
afetam a incerteza textual. As hipoteses H1, H2 e H3 estéo indicadas conforme as relagdes esperadas
no modelo.

Fonte: Elaboragéo propria (2025).

2.6 Paradoxos da divulgacao: entre agéncia, sinalizagao e transparéncia

A literatura sobre divulgacao corporativa € majoritariamente ancorada em dois
grandes arcaboucgos teoricos: a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e a
Teoria da Sinalizagdo (Connelly et al., 2011; Spence, 1973). Embora frequentemente
tratadas como complementares, essas abordagens tedricas também revelam tensdes
importantes quando aplicadas ao estudo da comunicacdo textual corporativa,
especialmente no que tange aos relatorios da administragdo e sua capacidade de
reduzir assimetrias informacionais.

A Teoria da Agéncia parte do pressuposto de que a presenca de assimetria
informacional e interesses desalinhados entre gestores e acionistas gera incentivos
para praticas oportunistas de divulgagao (Healy & Palepu, 2001; Jensen & Meckling,

1976). Nesse contexto, a comunicagao textual pode ser instrumentalizada como uma
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ferramenta de ofuscagao (obfuscation), seja pela prolixidade, ambiguidade ou pela
manipulagédo do tom e da narrativa (Li, 2008; Loughran & Mcdonald, 2016; Reichmann,
2023).

Por outro lado, a Teoria da Sinalizacdo pressupde que, diante da assimetria
informacional, gestores de empresas de alta qualidade tém incentivos para emitir
sinais criveis, capazes de diferenciar sua firma das demais (Connelly et al., 2011;
Spence, 1973). Neste arcaboucgo, caracteristicas como maior legibilidade, tom
prudente e comunicagéo clara funcionam como sinais observaveis de governanga
robusta, transparéncia e compromisso com a protecéo dos investidores (Elliott et al.,
2024; Henry, 2008; Pouryousof et al., 2022).

A tensdo entre os dois arcaboucos € evidente. A mesma caracteristica
linguistica, como a legibilidade, pode, sob determinadas condigdes, ser interpretada
tanto como um sinal legitimo de transparéncia quanto como uma estratégia de
manipulagédo. Esse paradoxo se intensifica quando se considera que, em ambientes
institucionais frageis ou com enforcement regulatorio limitado, como frequentemente
ocorre em mercados emergentes, o0s incentivos para a adogdo de praticas
oportunistas se sobrepdem aos mecanismos de sinalizagao crivel (La Porta et al.,
1998; Stulz, 2022).

O conceito de tone management exemplifica de forma clara essa tenséo.
Estudos como Huang et al. (2014) e Reichmann (2023) demonstram que um tom
excessivamente positivo nos relatérios, quando descolado dos fundamentos
econdmicos, pode nao apenas falhar como sinal, mas atuar como uma forma de
desinformacgao, antecipando riscos futuros, como o aumento da volatilidade ou até
crash no precgo das agdes. Por outro lado, o uso de tom negativo, quando associado
a uma comunicagao clara e objetiva, pode funcionar como um sinal de prudéncia,
conservadorismo e transparéncia, mitigando a opacidade informacional (Henry, 2008;
Elliott et al., 2024).

Nesse cenario, a governanga via ADRs emerge como um mitigador das tensdes
entre oportunismo e sinalizagcdo. O ambiente regulatério norte-americano,
notadamente, o enforcement da SEC e os requisitos da SOX, impde custos
econdmicos, reputacionais e legais elevados para praticas de divulgagao oportunistas
(Coffee, 2002; Hassanein & Albitar, 2024; Stulz, 2022). Assim, a listagem via ADRs
funciona tanto como um mecanismo de bonding (vinculagdo externa) quanto de

sinalizagao estrutural, disciplinando os gestores e induzindo uma comunicagao textual
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mais alinhada as expectativas dos investidores internacionais (Gonzalez et al., 2021;
Sayari & Marcum, 2018).

Embora a literatura frequentemente associe melhorias nas caracteristicas
textuais, como maior legibilidade e tom prudente, a aumentos na transparéncia, esse
vinculo ndo é necessariamente automatico. Existe um ftrade-off inerente entre
transparéncia formal, representada por métricas objetivas derivadas da analise
textual, e transparéncia substantiva, que diz respeito a efetiva utilidade informacional
e ao conteudo econdbmico transmitido (Bar-Hod et al., 2021; Hassanein & Albitar,
2024).

Por exemplo, aumentar a extensao dos relatérios (length) pode, em tese, ser
interpretado como maior transparéncia formal, mas, na pratica, pode gerar sobrecarga
cognitiva, dificultando a extragdo de informacgdes relevantes pelos usuarios (Li, 2008;
Loughran & Mcdonald, 2016). Reichmann (2023) chama atengéo para um paradoxo
interessante: quanto mais claro e facil de entender é um texto, mais ele pode tanto
reforcar uma comunicacdo honesta quanto potencializar os efeitos de um tom
manipulador. Isso acontece porque, de um lado, a clareza ajuda os leitores a
perceberem sinais informativos; de outro, também pode tornar mais eficientes certas
estratégias de persuasao ou distor¢do da percepgao. Por isso, embora medidas como
legibilidade, tom e incerteza textual sejam ferramentas valiosas para avaliar a
qualidade da comunicacgao, elas nao estao livres de usos oportunistas, sobretudo em
contextos em que ha fragilidade institucional ou pouca rigidez na aplicagao das regras.

Portanto, enquanto métricas como legibilidade, tom e incerteza textual
oferecem aproximacdes objetivas da qualidade da comunicagao, elas ndo sdo imunes
a usos oportunistas, especialmente em ambientes institucionais frageis ou com baixo
enforcement regulatorio.

Dessa forma, compreende-se que a relagdo entre governanga corporativa,
caracteristicas linguisticas dos relatorios e incerteza informacional nao é linear, mas
mediada por mecanismos institucionais que deslocam as empresas ao longo de um
espectro que vai da manipulagao oportunista a sinalizagao crivel, e da divulgacéo de
informagdes prolixa e opaco a divulgacdo de informacgédo clara, informativa e
disciplinada. Esse entendimento ndo apenas fundamenta teoricamente as hipéteses
deste estudo, mas também contribui para o avanco da literatura sobre comunicagao

financeira, governanga corporativa e analise textual em mercados emergentes.
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Assim, as hipéteses aqui formuladas sdo fundamentadas na premissa de que
a qualidade textual dos relatérios, medida por legibilidade, tom e incerteza, reflete néo
apenas escolhas estilisticas, mas sobretudo condicionantes institucionais, custos de

agéncia e pressodes de governanga, internas e externas.
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3. METODOLOGIA
3.1 Design da pesquisa e enquadramento

A Figura 4 apresenta uma sintese visual do design metodologico adotado neste
estudo, contemplando: a abordagem; as fontes de dados; o periodo analisado; o
delineamento empirico; a segmentagdo da amostra; e as caracteristicas textuais
examinadas. O estudo se estrutura como uma pesquisa quantitativa e explicativa, com
delineamento quase-experimental, fundamentado na aplicagdo combinada dos
métodos PSM e DiD, visando a estimativa de efeitos causais da governanca

corporativa, listagem via ADRs, sobre a incerteza dos relatérios da administragao.

Figura 4
Design da Pesquisa e Enquadramento Metodolégico.

Abordagem I
Analise Quantitativa — Site B3 e CVM
Explicativa ~ | Refinitiv Eikon

= Economatica

Negociacao de ADRs

N&o-Negociagdo de ADRs 2010 a 2024
J \ ) J
Legibilidade
Quase-Experimental Tom
| Incerteza

PSM e DD

Nota: Elaboragao proépria (2025).

3.2 Procedimentos de coleta e tratamento dos dados

Este estudo tem como ponto de partida as empresas brasileiras nao financeiras
com acgoes listadas na B3 entre 2010 e 2024. A partir desse universo, foram definidos
dois grupos distintos: o grupo de tratamento, composto por companhias que, ao longo
desse periodo, negociaram ADRs no mercado norte-americano; e o grupo de controle,

formado por aquelas que mantiveram suas operagdes exclusivamente no mercado
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domeéstico, sem qualquer emissdo de ADRs. A identificagdo das empresas com ADRs
foi realizada a partir da base publica da J.P. Morgan, principal depositaria de
programas brasileiros de ADRs.

A definicdo do periodo entre 2010 e 2024 considera a adog&o obrigatéria das
normas internacionais de contabilidade (IFRS) no Brasil, implementada em 2010, e a
disponibilidade publica das Demonstra¢gdes Financeiras Padronizadas (DFPs) em
formato digital a partir desse mesmo ano, nos sites da B3 e CVM, permitindo a coleta
estruturada dos dados. O ano de 2024 representa o ultimo exercicio social completo
com dados disponiveis a época da coleta.

Os dados contabeis e financeiros foram coletados nas plataformas
Economatica e Refinitiv Eikon. Ja os relatorios da administragcao foram obtidos por
meio do download dos arquivos compactados das Demonstracbes Financeiras
Padronizadas (DFPs), disponiveis nos sites da B3 e da CVM. Em seguida, foi
realizado o processamento individualizado de cada arquivo “.pdf’ para localizar e
extrair a secao “Relatério da Administracao”. Apds a identificacdo, o conteudo em
formato “.pdf” foi convertido para “.txt”, utilizando scripts no software R, visando
viabilizar a analise textual automatizada. Durante esse processo, foram removidos
elementos nao textuais, como quadros, imagens, cabecgalhos e rodapés, com o
objetivo de preservar apenas o conteudo narrativo principal do relatério.

Dificuldades técnicas associadas a conversao de determinados arquivos foram
tratadas manualmente. Na primeira rodada, os arquivos com incompatibilidades de
codificagao, falhas de reconhecimento de texto ou problemas de legibilidade no OCR
foram identificados e revisados individualmente com o auxilio do Adobe Acrobat Pro.
Contudo, mesmo apds o tratamento inicial, alguns arquivos ainda apresentaram
dificuldades de extracao textual. Aparentemente, parte do texto dessas secdes esta
corrompida ou criptografada, o que faz com que a conversdo para .txt produza
caracteres ilegiveis ou ndo processaveis. Nesses casos, 0s arquivos sao descartados
na segunda rodada, durante o calculo dos indicadores textuais. A Tabela 2 apresenta
0 quantitativo de arquivos ajustados por ano na primeira rodada.
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Tabela 2

Quantitativo de Arquivos PDF Ajustados Manualmente por Ano.

Tota! c.le Convertidos via . TOta.I de
Ano I:)I.Qelato’rlo.s1 Word? OCR aplicado?® arquwos4

isponiveis reparados
2010 575 09 08 17
2011 575 08 05 13
2012 574 06 07 13
2013 568 06 06 12
2014 569 06 03 09
2015 559 01 03 04
2016 528 08 05 13
2017 552 09 06 15
2018 565 11 09 20
2019 577 - 11 11
2020 640 - 23 23
2021 631 - 22 22
2022 592 - 10 10
2023 592 05 04 09
2024 676 01 58 59
Total 8.773 70 180 250

Nota:

'Refere-se ao total de relatérios disponiveis para download no site da B3 e da CVM, incluindo
empresas financeiras e nao financeiras.

2Conversao aplicada a arquivos originalmente em texto, mas cuja exportagdo para .txt resultou em
simbolos, cddigos ou caracteres ilegiveis, exigindo tratamento intermediario via Microsoft Word para
recuperagao do conteudo para posterior conversdo em PDF e .ixt de forma automatizada.
3Tratamento aplicado a arquivos escaneados ou com elementos graficos de fundo (como papel
timbrado ou imagens), nos quais o texto original é convertido por meio de OCR (Reconhecimento
Optico de Caracteres) para viabilizar sua extragao.

4Apds a conversdo para .txt, todos os arquivos foram verificados individualmente, de forma manual,
para auditoria da integridade da extracao textual. Os reparos indicados referem-se aos arquivos que
demandaram intervengao para corregao de erros de conversao.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2025.

Depois de convertidos e limpos, os textos foram padronizados com alguns
ajustes essenciais. Substituiram-se abreviagbes técnicas por marcadores neutros e
foram retiradas palavras muito frequentes e pouco informativas, como “de”, “para”, “o0”,
“a”, a fim de reduzir interferéncias nas analises textuais automatizadas. Em seguida,

foi aplicado um algoritmo de stemming (radicalizagdo), por exemplo, “atingir” —
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“ating”, “eficiéncia” — “efici”, “adulteragao” — “adulter”, com o objetivo de padronizar

flexdes verbais e plurais. Essa etapa foi replicada tanto nos textos processados quanto
nos dicionarios de apoio, assegurando uniformidade na redug¢ao dos termos aos seus
radicais

As variaveis contabeis e financeiras, utilizadas como controle foram coletadas
nas bases Economatica e Refinitiv Eikon, garantindo a completude e precisdo das
informagdes. A escolha por utilizar as referidas bases se justifica pela necessidade de
obter dados complementares que ndo sao completamente cobertos por uma unica
fonte. Essas bases fornecem variaveis criticas para a realizacdo das analises
propostas:

« Refinitiv Eikon: Oferece dados relacionados a governanga corporativa por
meio de indicadores como Governance Pillar Score, ESG Score, ESG
Controversies Score, Board Size (tamanho do conselho), CEO Board Member
(CEO é também membro do conselho), CEO Duality (acumulo da funcdo de
CEO e presidente do conselho) e Female Board (percentual de mulheres no
conselho de administracdo). Também disponibiliza indicadores de mercado,
como Bid Price, Ask Price, Number of Employees e Number of Employees from
CSR Reporting (numero de funcionarios).

« Economatica: Fornece dados contabeis, financeiros e de mercado, sendo
especialmente util para acessar séries histéricas padronizadas e calcular
variaveis de controle. A partir dessa base, foram extraidas variaveis como:

o Dados cadastrais e estruturais: Data do primeiro balanco, setor de
atuacdo, segmento de listagem na B3, status de negociagao
(ativo/cancelado) e tipo de bolsa fonte.

o Indicadores financeiros e contabeis: Ativo total, passivo circulante,
passivo ndo circulante, divida bruta total, patrimdnio liquido, lucro
liquido, receita, caixa e equivalentes de caixa, caixa operacional e ativo
imobilizado.

o Variaveis de controle econémico-financeiro: Tamanho (log do ativo
total), alavancagem (divida/ativos), retorno, volume financeiro
negociado (Volume$), dividendos pagos, valor de mercado, quantidade
de acgdes e preco unitario das agoes.

o Indicadores de risco de mercado: Volatilidade e indice de Sharpe.
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Essas fontes, utilizadas em conjunto, garantem a cobertura completa das
variaveis necessarias para a analise deste estudo. A combinagao das bases também
permite cruzar e validar informagdes, assegurando maior confiabilidade nos dados.

As métricas de legibilidade, comprimento dos relatorios, tom, foram calculadas
por meio de scripts automatizados no software R. Foram extraidas variaveis basicas
como o numero total de palavras, frases, silabas, letras e palavras dificeis (com trés
ou mais silabas), prevaléncia de palavras financeiras, palavras comuns, numero de
palavras positivas, negativas frequéncia e termos associados a ambiguidade.

Todos os dados extraidos foram estruturados em painel empresa-ano e
exportados em arquivo no formato “.xIsx”, compondo a base quantitativa utilizada nos
modelos estatisticos subsequentes. Além disso, a base de dados configura um painel
desbalanceado, uma vez que as empresas analisadas nao estdo presentes em todos
0s anos do periodo, seja por terem sido constituidas apés 2010, encerrado suas
atividades antes de 2024 ou, ainda, por alteragbes no status de listagem. Este
desbalanceamento é estrutural e natural em estudos longitudinais com empresas,
refletindo a dindmica temporal do mercado de capitais.

Com relagao as variaveis utilizadas nos modelos estatisticos, especificamente
na estimacao do PSM e DiD, identificaram-se dados ausentes pontuais, decorrentes
dessa mesma dindmica temporal. Esse padrdo de auséncia nao decorre de falhas na
coleta ou processamento dos dados, mas da propria variagao na idade das empresas
e no tempo de permanéncia na base de analise. Para mitigar perdas amostrais e
assegurar a completude dos dados nas variaveis essenciais para o PSM e dos
modelos econométricos subsequentes, foi adotado um procedimento de imputacéo

pela mediana.

3.3 Propensity score matching (PSM)

A decisao de listar ADRs no mercado norte-americano representa uma escolha
estratégica por parte de empresas brasileiras, e por se tratar de uma deciséo
voluntaria, é plausivel supor que as empresas que optam por esse tipo de listagem
apresentem caracteristicas sistematicamente diferentes daquelas que permanecem
exclusivamente no mercado doméstico, o que compromete a comparabilidade direta

entre os grupos (Coffee, 2002; Doidge et al., 2004).
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Para mitigar esse viés, este estudo adota um delineamento quase-experimental
baseado no método PSM, que busca equilibrar os grupos com base em covariaveis
mensuradas antes do tratamento. O escore de propensio foi estimado por meio de
um modelo logistico, tendo como variavel dependente binaria a presenga de ADRs,
assumindo valor 1 para empresas que listaram ADRs em qualquer momento do
periodo analisado, e 0 para aquelas que nunca realizaram esse tipo de listagem.
Reconhece-se, contudo, que o PSM néo corrige vieses decorrentes de selegdo em
caracteristicas nao observaveis, razdo pela qual a robustez da identificagcdo é
complementada com o teste de paralelismo via leads no event-study, que atua como
diagndstico central da estratégia de efeito estimado.

As covariaveis utilizadas refletem atributos financeiros, econémicos e textuais,
incluindo métricas derivadas da analise textual dos relatorios da administragéo, como
legibilidade, comprimento, tom, frequéncia de palavras comuns e termos financeiros.
A selecao dessas variaveis considerou sua significancia empirica, a disponibilidade
nas bases utilizadas e a viabilidade estatistica frente ao delineamento amostral
adotado.

O pareamento foi aplicado apenas para balancear covariaveis pré-tratamento
e realizado com base no método do pareamento étimo (optimal matching), que
minimiza globalmente as distancias entre os escores dos pares. A qualidade do
pareamento foi avaliada por meio da diferenga padronizada de médias (standardized
mean difference) para cada covariavel, considerando-se valores inferiores a 0,1 como
indicativos de desequilibrio negligenciavel.

Adicionalmente, plotou-se a visualizacao grafica das diferengas antes e depois
do pareamento por meio do grafico love.plot(), com o objetivo de observar a melhoria
no balanceamento das covariaveis apos a aplicacdo do PSM. A amostra pareada

obtida por meio do PSM foi empregada na analise DiD subsequente.

3.3.1 Delineamento da amostra

A amostra deste estudo é composta por empresas brasileiras nao financeiras
listadas na B3 entre 2010 e 2024, com informacgdes estruturadas em formato painel
desbalanceado. A construgcéo do grupo de tratamento considerou todas as empresas
que, ao longo desse periodo, emitiram ADRs no mercado norte-americano, conforme

registros da base publica da J.P. Morgan.
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A Figura 5 apresenta a distribuicdo anual da entrada de empresas brasileiras
no mercado dos EUA via ADRs, entre 1993 e 2024. Observa-se que a entrada das
empresas no mercado dos EUA ocorre de forma escalonada (staggered adoption),
sendo que a primeira listagem ocorreu em 1993, conforme dados publicos da J.P.
Morgan, e que ha grande dispersao temporal entre as empresas tratadas. Essa
heterogeneidade reflete decisbes estratégicas individuais e, em alguns casos, um
processo de preparagao antecede que antecede a listagem oficial, o que abre a
possibilidade de efeitos de antecipacao, verificados nos testes de pré-tendéncias do

event-study.

Figura 5
Empresas brasileiras com ADRs por ano de emissédo (1993-2024).
14

12
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1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Assim, considerando que o periodo analisado se refere a 2010 a 2024, foram
excluidas da amostra as empresas cuja listagem ocorreu antes de 2010. Diante disto,
apos essa filtragem, a amostra resultante é composta por 32 empresas tratadas.

3.3.2 Escolha das covariaveis para o propensity score matching (PSM)

A selecao das covariaveis utilizadas no PSM considerou trés critérios

operacionais: (i) associagdo empirica com a variavel de tratamento no periodo anterior
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a intervencgao; (ii) auséncia de multicolinearidade; e (iii) viabilidade de inclusédo
conjunta no modelo, sem sobreposi¢cao com os desfechos analisados.

O primeiro procedimento consistiu na aplicacdo de testes de diferenca de
médias (t-test) entre os grupos com e sem ADRs, com base nos dados de 2010.
Priorizou-se as variaveis que apresentaram diferencas estatisticamente significativas,
por refletirem caracteristicas com maior distingéo entre os grupos.

Na etapa seguinte, a analise de correlacdo de Pearson permitiu identificar
redundancias estatisticas entre as variaveis remanescentes, especialmente entre
proxies de tamanho (TAM, VM, Quantidade de Agbes). Nessas situagdes, a selegao
privilegiou a varidvel com menor sobreposi¢ao informacional.

A presencga de multicolinearidade foi verificada por meio do calculo dos Fatores
de Inflagdo da Variancia (VIF), considerando como critério valores abaixo de 5. As
variaveis que atenderam a esse requisito foram incluidas no modelo de estimacgao do
escore.

O escore de propenséo foi estimado com base nas covariaveis observadas em
2010, primeiro ano do periodo de analise, a partir do escore estimado por meio de
regressao logistica (logit), com aplicagdo do método de pareamento 6timo (optimal
matching), conforme implementado no pacote Matchlt do R. O critério adotado foi de
pareamento um para um (1-to-1), sem reposi¢cdo, em que cada empresa tratada foi
pareada com uma empresa controle com escore semelhante. Nao foi especificado
caliper, uma vez que o algoritmo de otimizagdo do método exclui automaticamente

correspondéncias com distancias excessivas.

3.4 Modelos econométricos da pesquisa
3.4.1 Modelo 1 - legibilidade e incerteza textual (H1)

Para testar a Hipétese 1, que propde uma associagdo negativa entre a
legibilidade dos relatérios da administracéo e a incerteza textual, foi especificado o

seguinte modelo de regressao linear com efeitos fixos setoriais (Equagéao (1)):

Incerteza;, = a + B;Legibilidade;, + B,ADR; + X;,y + 8, + € (1)

Em que:

Incerteza, € O nivel de incerteza textual do relatério da administracdo da
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empresa i no tempo t;

Legibilidade;; € o indice de facilidade de leitura, valores mais altos indicam
maior clareza textual;

ADR; é a variavel dummy que assume valor 1 para as empresas que listaram
ADRs no mercado norte-americano durante o periodo analisado, e valor 0 para
aquelas que nunca listaram;

X,y € o vetor de covariaveis de controle;

5, sao os efeitos fixos por setor; e

e € o termo de erro.

3.4.2 Modelo 2 —tom negativo e incerteza textual (H2)

A Hipétese 2 propde que a interagéo entre a legibilidade e o tom negativo dos
relatorios da administragao, contribui para a redugao da incerteza textual. O modelo

estimado é:

Incerteza; = a + B, (Legibilidade;; X TomNeg;; + B,ADR; + X;,y + 8, + € (2)

Em que:

TomNeg;; € a frequéncia relativa de termos negativos nos relatérios da
empresa i no ano t.

As demais variaveis utilizadas neste modelo ja foram descritas na subsegao

anterior (Modelo 1).

3.4.3 Modelo 3 — efeito estimado da governang¢a via ADRs (H3 — PSM + DiD)

Este estudo adota uma estratégia econométrica combinada, integrando as
técnicas de PSM e analise de eventos (event study) com efeitos fixos, com o objetivo
de estimar a dindmica da listagem de ADRs sobre a incerteza textual dos relatorios
da administragao. A emissao de ADRs por empresas brasileiras representa um evento
institucional observavel, frequentemente associada a adog¢do de padrbes mais
elevados de governanga corporativa.

A abordagem de event study estende o modelo DiD tradicional ao substituir a
interagcdo unica entre tratamento e periodo pds-evento por um conjunto de variaveis

indicadoras para cada periodo relativo ao evento. Essa estrutura permite avaliar ndo
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apenas o efeito médio do tratamento, mas também a sua evolugao ao longo do tempo,
assim como verificar a validade da hipotese de tendéncias paralelas por meio da
inspecéo dos coeficientes nos periodos pré-tratamento (leads).

Embora a abordagem DiD seja frequentemente aplicada em contextos de
politicas publicas obrigatérias, a literatura reconhece sua validade em cenarios de
tratamentos voluntarios, desde que trés condigdes fundamentais sejam atendidas: (i)
identificacdo clara do momento em que o tratamento ocorre; (ii) apenas parte da
amostra seja afetada; e (iii) validade da hipotese de tendéncias paralelas nos periodos
anteriores a intervengao (Angrist & Pischke, 2008). Por exemplo, Ferreira e Martins
(2024), investigam como a adogao voluntaria do relato integrado afeta a criagcao de
valor para os acionistas de empresas de capital aberto, utilizando conjuntamente PSM
e DiD.

Neste contexto, o grupo de tratamento € composto por empresas que passaram
a negociar ADRs durante o periodo analisado, enquanto o grupo de controle inclui
empresas que nunca adotaram essa pratica. Foram estimados dois modelos
separados: um utilizando como marco temporal o ano de anuncio da listagem,
capturando potenciais efeitos antecipatorios; e outro utilizando o ano efetivo de
negociacgao, capturando os efeitos pds-listagem. A variavel de desfecho é a incerteza
textual, mensurada por meio da frequéncia relativa de termos associados a
ambiguidade e a imprecisédo nos relatérios da administracéo.

Para testar a Hipotese 3, que investiga o efeito estimado da listagem de ADRs,
proxy para maior governanga, sobre a incerteza textual, utiliza-se um modelo DiD
escalonado com pareamento prévio via PSM. A seguir, a especificacdo econométrica

do modelo utilizado:

Incerteza;, = a + Z B Xx1{t —g; =k} + Xj,y + 8, + 6. + € (3)
k#—1

Em que:

Incerteza;, ¢ a medida de incerteza textual no relatério da administracdo da
empresa i no ano t, calculada com base na frequéncia relativa de termos ambiguos e
imprecisos;

gi € o0 ano de tratamento (anuncio ou listagem efetiva) da empresa i;
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1{t — g; = k} € a variavel dummy que assume valor 1 quando a observagao esta
no periodo relativo k ao evento para empresas tratadas, e 0 caso contrario;

k varia de —Ki.qq até K44, €xcluindo o periodo de referéncia (-1);

X!,y € o vetor de variaveis de controle observadas por empresa e ano;

8, sao efeitos fixos por setor de atividade econémica,;

5, sao efeitos fixos por ano; e

& é o termo de erro.

Para garantir a robustez do modelo DiD, foi realizada uma verificagao visual da
suposicao de tendéncias paralelas, a qual pressupde que, na auséncia do tratamento,
0s grupos tratado e controle teriam evoluido de forma semelhante ao longo do tempo.
A Figura 6 apresenta a média anual da incerteza textual por grupo. As trajetorias
similares observadas no periodo anterior a listagem via ADRs reforcam a validade

empirica do modelo e sustentam a aplicacdo do DiD na amostra analisada.

Figura 6

Evolugéo temporal da incerteza textual por grupo.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
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Para reforgar a validade do efeito estimado do estimador DiD, foi realizado um

teste placebo (placebo test), atribuindo artificialmente a adogdo do tratamento

(listagem via ADRs) a periodos anteriores ao evento real, especificamente dois anos

antes do efetivo ano de listagem. Os resultados da Tabela 3 mostraram significancia

estatistica em apenas um ponto (t = -12), com coeficiente de 0,00152 (p = 0,097).

Esse resultado pontual pode decorrer de flutuagdes idiossincraticas ou de choques

especificos de baixa persisténcia, ndo caracterizando um padrdo consistente de

violagdo da premissa, dado que ndo ha concentragcdo de coeficientes significativos

nem coeréncia na dire¢ao dos sinais nos periodos anteriores ao evento ficticio. Assim,

considera-se que o modelo DiD permanece valido sob a 6tica desse teste de robustez.

Tabela 3

Resultado da Regresséo DiD — Teste Placebo (datas falsas de adogéo).

Erro

Variavel Coeficiente Padrio Estatistica t p-valor
tempo_relativo::-12 0,00152 0,00089 1,71140 0,09700 *
tempo_relativo::-11 -0,00062 0,00074 -0,83389 0,41072
tempo_relativo::-10 0,00096 0,00122 0,78123 0,44059
tempo_relativo::-9 -0,00037 0,00066 -0,55212 0,58482
tempo_relativo::-8 -0,00002 0,00079 -0,02391 0,98107
tempo_relativo::-7 0,00015 0,00070 0,21169 0,83374
tempo_relativo::-6 0,00028 0,00062 0,44293 0,66089
tempo_relativo::-5 -0,00031 0,00058 -0,53161 0,59879
tempo_relativo::-4 -0,00063 0,00056 -1,12656 0,26857
tempo_relativo::-3 -0,00035 0,00042 -0,83842 0,40821
tempo_relativo::-2 -0,00051 0,00034 -1,50011 0,14370
tempo_relativo::0 -0,00021 0,00031 -0,68368 0,49926
tempo_relativo::1 -0,00002 0,00044 -0,04508 0,96433
tempo_relativo::2 0,00001 0,00032 0,04707 0,96276
tempo_relativo::3 -0,00005 0,00033 -0,14903 0,88249
tempo_relativo::4 -0,00012 0,00027 -0,45660 0,65114
tempo_relativo::5 -0,00019 0,00033 -0,56423 0,57666
tempo_relativo::6 -0,00057 0,00036 -1,56663 0,12735
tempo_relativo::7 0,00075 0,00112 0,67168 0,50677
tempo_relativo::8 -0,00049 0,00034 -1,46631 0,15263
tempo_relativo::9 0,00066 0,00076 0,86219 0,39520
tempo_relativo::10 0,00024 0,00039 0,60610 0,54886
tempo_relativo::11 -0,00030 0,00038 -0,79465 0,43286
tempo_relativo::12 0,00014 0,00031 0,45696 0,65088
tempo_relativo::13 0,00009 0,00051 0,16604 0,86921
TomNeg 0,08479 0,02738 3,09730 0,00413 **
Length 0,00053 0,00014 3,84734 0,00056 ***
CommonWords 0,00107 0,00712 0,14971 0,88197
Legibilidade -0,00001 0,00002 -0,69808 0,49033
FinancialWords 0,02233 0,01701 1,31280 0,19889
TAM 0,00000 0,00027 -0,00010 0,99992
TANGAT 0,00179 0,00102 1,74534 0,09083
VMP -0,00002 0,00001 -2,06359 0,04751 *
EPU -0,04529 0,05623 -0,80539 0,42673
R? 0,51417
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Tabela 3

Resultado da Regresséo DiD — Teste Placebo (datas falsas de adogéo).
R? (efeito fixo) 0,22361
Observagoes 371

Legenda: tempo_relativo = indica a distadncia temporal em anos entre a observagdo e 0 momento
da listagem via ADRs (t,). Valores negativos representam periodos anteriores ao evento (/eads), e
valores positivos representam periodos posteriores (lags); TomNeg = propor¢édo de palavras
negativas no relatério da administragéo; Length = comprimento do relatério (log do ndmero total de
palavras); CommonWords = propor¢do de palavras comuns no texto; Legibilidade = grau de
facilidade de leitura do texto; FinancialWords = propor¢ao de termos financeiros no texto; TAM =
tamanho da empresa (log do total de ativos); TANGAT = tangibilidade dos ativos (ativo imobilizado /
total de ativos); VMP = razao entre valor de mercado e patriménio liquido; EPU = indice de incerteza

da politica econdémica.

*kk

Nota: *, ** e *** representa significAncia estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Além disso, para avaliar a robustez das estimativas do modelo DiD frente a
composi¢cado amostral, foi conduzido um teste de estresse excluindo as empresas que
listaram ADRSs a partir de 2021. Essa escolha se justifica pelo fato de as coortes mais
recentes representarem menor tempo de exposicdo pos-tratamento e,
consequentemente, maior risco de distor¢gao nas estimativas devido a efeitos de curto
prazo ou choques especificos desses anos.

Os resultados da Tabela 4 mostraram que os coeficientes para os periodos
anteriores ao tratamento permaneceram estatisticamente insignificante, reforgando a
plausibilidade da suposi¢cao de tendéncias paralelas. No periodo posterior ao evento
(to), foram identificados alguns pontos com significancia estatistica a 10%,
especificamenteemt =6,t=9,t =12 e t = 13 e um ponto com significancia a 5% (t
= 4). As magnitudes observadas foram pequenas (variando entre -0,0008 e -0,0013),
sugerindo que se trata de flutuagbes pontuais, sem configuracdo de um padréo

sistematico que indique viés estrutural nas estimativas.

Tabela 4
Resultado da Regresséo DiD — Teste de Estresse — Exclusgo de Coortes Sensiveis.
Erro Estatistica
Variavel Coeficiente p-valor
Padréao t

tempo_relativo::-10 -0,00030 0,00189 -0,15710 0,87713
tempo_relativo::-9 0,00022 0,00123 0,17818 0,86082
tempo_relativo::-8 -0,00135 0,00097 -1,39590 0,18181
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Tabela 4

Resultado da Regresséo DiD — Teste de Estresse — Exclusgo de Coortes Sensiveis.

Erro Estatistica
Variavel Coeficiente p-valor
Padrao t

tempo_relativo::-7 -0,00101 0,00094 -1,08072 0,29584
tempo_relativo::-6 -0,00019 0,00096 -0,19715 0,84619
tempo_relativo::-5 0,00062 0,00096 0,64674 0,52697
tempo_relativo::-4 -0,00107 0,00101 -1,06520 0,30259
tempo_relativo::-3 -0,00012 0,00097 -0,12259 0,90396
tempo_relativo::-2 -0,00053 0,00050 -1,05914 0,30526
tempo_relativo::0 -0,00055 0,00058 -0,96211 0,35031
tempo_relativo::1 -0,00081 0,00064 -1,25485 0,22755
tempo_relativo::2 -0,00082 0,00062 -1,31724 0,20631
tempo_relativo::3 -0,00062 0,00071 -0,87924 0,39229
tempo_relativo::4 -0,00101 0,00047 -2,16159 0,04615 *
tempo_relativo::5 0,00015 0,00088 0,16645 0,86989
tempo_relativo::6 -0,00135 0,00069 -1,97166 0,06619 *
tempo_relativo::7 0,00000 0,00083 -0,00052 0,99959
tempo_relativo::8 -0,00041 0,00049 -0,83855 0,41407
tempo_relativo::9 -0,00095 0,00055 -1,74337 0,10045
tempo_relativo::10 -0,00089 0,00058 -1,52706 0,14627
tempo_relativo::11 -0,00094 0,00060 -1,57326 0,13522
tempo_relativo::12 -0,00124 0,00059 -2,09369 0,05257 *
tempo_relativo::13 -0,00083 0,00044 -1,86537 0,08057 *
TomNeg 0,07789 0,02505 3,10933 0,00675 ***
Length 0,00048 0,00030 1,57218 0,13547
CommonWords -0,01498 0,01715 -0,87340 0,39536
Legibilidade 0,00000 0,00003 -0,07297 0,94274
FinancialWords -0,01044 0,02119 -0,49296 0,62874
TAM 0,00049 0,00048 1,01753 0,32404
TANGAT 0,00107 0,00209 0,51246 0,61533
VMP -0,00002 0,00001 -1,30620 0,20995
EPU 0,03248 0,04149 0,78293 0,44510
R? 0,47160
R? (efeito fixo) 0,18576
Observagodes 215

Legenda: tempo_relativo = indica a distancia temporal em anos entre a observagdo e o momento da
listagem via ADRs (t,). Valores negativos representam periodos anteriores ao evento (leads), e valores
positivos representam periodos posteriores (lags); TomNeg = proporgdo de palavras negativas no
relatério da administragédo; Length = comprimento do relatério (log do numero total de palavras);
CommonWords = propor¢ao de palavras comuns no texto; Legibilidade = grau de facilidade de leitura
do texto; FinancialWords = proporgéo de termos financeiros no texto; TAM = tamanho da empresa (log
do total de ativos); TANGAT = tangibilidade dos ativos; VMP = valor de mercado sobre o patriménio
liquido; EPU = indice de incerteza da politica econdmica.

Nota: *, ** e *** representa significancia estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Assim, mesmo com a exclusdo das coortes mais recentes (empresas listadas

a partir de 2021), as conclusdes principais do estudo permanecem inalteradas. Esse
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resultado reforga a robustez da estratégia de identificacédo, evidenciando que o efeito
estimado nao é sensivel a presenca de observagdes muito préximas ao final da série
temporal analisa

Adicionalmente, com o objetivo de verificar a sensibilidade das estimativas ao
periodo de observacao, foi reestimado o modelo event study considerando uma janela
temporal mais restrita, limitada a cinco anos antes e cinco anos depois do evento (t,).
Essa abordagem permite avaliar se os efeitos estimados no modelo principal séo
robustos quando a analise se concentra em um horizonte mais proximo ao evento de
listagem via ADRs, reduzindo a influéncia de observagdes muito distantes no tempo.

Os resultados (Tabela 5) mostram que, no periodo pré-evento, nenhum
coeficiente apresentou significancia estatistica, reforgando a suposi¢ao de tendéncias
paralelas. Apds o evento (t,), também ndo se observam efeitos significativos da
listagem sobre a incerteza textual dentro dessa janela restrita, indicando estabilidade
das estimativas mesmo em horizonte mais curto. Esses achados indicam que a
reducdo da janela de analise n&o altera as conclusdes centrais do modelo, o que

fortalece a robustez da estratégia de identificagao.

Tabela 5
Resultado da Regresséo DiD — Teste Placebo — Janela alternativa para t,,.
Erro Estatistica
Variavel Coeficiente p-valor
Padrao t

tempo_relativo::-5 0,00061 0,00064 0,94456 0,35243
tempo_relativo::-4 0,00017 0,00048 0,35933 0,72187
tempo_relativo::-3 0,00035 0,00050 0,70403 0,48684
tempo_relativo::-2 0,00004 0,00032 0,12604 0,90054
tempo_relativo::0 -0,00001 0,00041 -0,01848 0,98538
tempo_relativo::1 -0,00025 0,00060 -0,42005 0,67744
tempo_relativo::2 -0,00038 0,00067 -0,56808 0,57421
tempo_relativo::3 -0,00040 0,00068 -0,58504 0,56290
tempo_relativo::4 -0,00099 0,00071 -1,39137 0,17435
TomNeg 0,13596 0,04686 2,90150 0,00689 ***
Length 0,00052 0,00020 2,56912 0,01541 **
CommonWords -0,00460 0,01068 -0,43051 0,66990
Legibilidade -0,00001 0,00002 -0,26682 0,79143
FinancialWords 0,03573 0,03246 1,10051 0,27986
TAM -0,00042 0,00035 -1,18806 0,24413
TANGAT 0,00064 0,00201 0,31959 0,75150
VMP -0,00002 0,00001 -1,54583 0,13263
EPU -0,09157 0,17099 -0,53553 0,59623
R2 0,58656
R? (efeito fixo) 0,26112
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Tabela 5

Resultado da Regressédo DiD — Teste Placebo — Janela alternativa para t,.

Observagodes 230

Legenda: tempo_relativo = indica a distancia temporal em anos entre a observacado e o momento da
listagem via ADRSs (t,). Valores negativos representam periodos anteriores ao evento (leads), e valores
positivos representam periodos posteriores (lags); TomNeg = proporgdo de palavras negativas no
relatério da administragédo; Length = comprimento do relatério (log do numero total de palavras);
CommonWords = propor¢ao de palavras comuns no texto; Legibilidade = grau de facilidade de leitura
do texto; FinancialWords = proporgéo de termos financeiros no texto; TAM = tamanho da empresa (log
do total de ativos); TANGAT = tangibilidade dos ativos; VMP = valor de mercado sobre o patriménio
liquido; EPU = indice de incerteza da politica econdmica.

Nota: *, ** e *** representa significancia estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Com base nas etapas descritas, incluindo o delineamento dos grupos, a
definicdo temporal, a modelagem econométrica, a verificagdo da suposicdo de
tendéncias paralelas e os testes placebo, consolida-se a estratégia empirica
empregada neste estudo. Os modelos foram especificados com base em
fundamentacao tedrica e empirica, e medidas de robustez, como o pareamento por
PSM e os testes placebo, foram implementadas para validar as inferéncias. A Tabela
6, a seguir, sintetiza a articulagdo entre os objetivos do estudo, as hipoteses

formuladas e os modelos econométricos aplicados em cada etapa da investigagéo.

Tabela 6

Relagéo entre os objetivos, hipéteses e modelos por fungéo.

Objetivos

Hipoteses

Modelos por funcéo

Analisar a associagcao entre a
legibilidade dos relatérios da
administragdo e a incerteza
textual.

H1: Existe uma associagao negativa
entre a legibilidade dos relatérios
da administragdo e a incerteza
textual.

Incerteza Textual =
f(Legibilidade, ADR,
Variaveis de controle)

Analisar a associagado entre o

tom dos relatorios da
administracdo e a incerteza
textual.

H2: Existe uma associagéo negativa
entre a interacdo de legibilidade
com o tom negativo dos relatérios
da administragdo e a incerteza
textual.

Incerteza Textual =
f(TomNeg, ADR, Variaveis
de controle)

Estimar o efeito da listagem de
empresas  brasileiras  nos
Estados Unidos via ADRs sobre
a incerteza textual.

Hs: Empresas brasileiras listadas
via ADRs, ao adotarem padrdes
mais rigorosos de governanga
corporativa, apresentam maior
legibilidade e uso mais disciplinado
do tom em seus relatérios da
administragcdo, o que reduz a
incerteza textual.

Incerteza;;= a + BADR; +
B,Post, + B3(ADR; X Post,)
+ Xi,ty + 55 &

Fonte: Elaboragao prépria, 2025.
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A Tabela 7 apresenta de forma sintética as variaveis de controle utilizadas no
PSM e aquelas incluidas no modelo DiD. A selecdo das variaveis em cada etapa
considerou os objetivos distintos de balanceamento entre grupos no PSM e de
controle por heterogeneidade observavel no DiD, com base em critérios de

disponibilidade, relevancia empirica e auséncia de multicolinearidade.

Tabela 7
Variaveis incluidas no PSM e no modelo DiD.

Etapa Metodoldgica Variaveis Incluidas
PSM TAM (Tamanho), Idade, TANGAT (Tangibilidade)

TAM (Tamanho), Idade, TANGAT (Tangibilidade), VMP (Valor de Mercado

DiD sobre Patriménio), EPU (Incerteza da Politica Econémica), ICC (Indice de

Confianga do Consumidor) e Crise (dummy)

Fonte: Elaboragao Proépria (2025).

Esse delineamento assegura as condi¢gdes necessarias para a identificagdo do
efeito estimado da listagem via ADRs sobre a incerteza textual, permitindo

comparagoes validas entre os grupos tratados e de controle.

3.5 Variavel dependente

A variavel dependente deste estudo € a incerteza textual expressa nos
relatérios da administragao das empresas brasileiras n&o financeiras listadas na B3.
Sua mensuragéo segue a metodologia de Baker et al. (2016), originalmente proposta
para o indice de incerteza econémica (Economic Policy Uncertainty - EPU), adaptada
ao contexto de relatdrios corporativos.

Para isso, utilizou-se o dicionario de Loughran e Mcdonald (2011, 2014),
especifico ao vocabulario contabil e financeiro, traduzido e ajustado para o portugués
brasileiro. O indice foi calculado pela razao entre o numero de palavras classificadas
como relacionadas a incerteza, como “anomalia”, “contingéncia”’, “cuidado”,
“flutuante”, “indeciso”, “incerto”, “risco” e “volatilidade”, e o total de palavras do
respectivo relatério da administragdo, conforme a Equagao 4 abaixo:

N2 de palavras de incerteza (L&M)

(4)

Incerteza;; = —
i Total de palavras do relatério
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Destaca-se que o indice foi calculado individualmente para cada relatorio da
administracao, por empresa e por ano, permitindo captar variagdes intertemporais e
entre diferentes empresas na opacidade textual. A métrica resultante reflete o grau de
ambiguidade percebido na comunicag¢ao corporativa, sendo utilizada como proxy da
incerteza informacional.

O processamento dos textos e o calculo da variavel foram realizados de forma
automatizada, por meio de scripts desenvolvidos no software R, garantindo a
replicabilidade dos resultados. O indice final de incerteza textual constitui a principal
variavel de resultado (outcome) da pesquisa e ¢é utilizada exclusivamente na etapa de
estimacao do efeito estimado, por meio do modelo de diferengas em diferengas (DiD).

O quadro 1 a seguir resume a definigdo da variavel dependente, sua formula
de calculo, fonte de referéncia e justificativa metodologica.

Quadro 1
Variavel Dependente da Pesquisa.
Variavel Férmula Fonte/Referéncia Justificativa para Uso
Numero de Agj:kpzat?g?;:e Mede o grau de ambiguidade e imprecisao
palavras de (2016) corﬁ percebido no discurso corporativo. O dicionario
Incerteza incerteza / ’ de L&M foi escolhido por sua especificidade a

vocabulario de . . . . .
Textual Total de linguagem financeira e maior acurdcia na

Loughran e 1 . ~
palavras do analise de textos corporativos, em comparagao
. McDonald (2011, g v .
relatério 2014) ao vocabulario politico do EPU tradicional.

Fonte: Elaboragao propria, 2025.

3.6 Variavel de tratamento

A variavel de tratamento considerada neste estudo corresponde a emissio de
programas de ADRs por empresas brasileiras de capital aberto. Trata-se de uma
variavel binaria que assume valor igual a 1 para os anos a partir da primeira emissao
de ADRs pela firma, e 0 nos demais casos. A identificacdo das empresas listadas foi
realizada com base nas informacgdes da base publica disponibilizada pela J.P. Morgan.

Assim, a variavel de tratamento funciona como uma proxy institucional para o
acesso a padrdes mais exigentes de governanga e regulacao internacional, sendo
utilizada em ambas as etapas metodoldgicas do estudo. No PSM, a variavel define o
grupo tratado (empresas com ADRs) e o grupo de controle (empresas sem ADRSs). Ja
no modelo DiD, ela compde a interagdo com o tempo (pos-tratamento), permitindo

estimar o efeito estimado da listagem sobre a incerteza textual. A definicdo precisa
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dessa variavel é, portanto, fundamental para a identificagao do tratamento e a validade

das inferéncias obtidas.

3.7 Variaveis explicativas e de controle

As variaveis a seguir sao utilizadas com dois propésitos distintos: i) no PSM,
sdo empregadas como covariaveis para formagao de grupos comparaveis com base
em caracteristicas observaveis, e ii) no modelo DiD, sao incluidas como variaveis de
controle, a fim de aumentar a robustez das estimativas e reduzir o viés atribuido a
fatores ndo observaveis.

Destaca-se que, as variaveis independentes (explicativas) s&o as proxies de

legibilidade e tom dos relatérios da administragdo, detalhadas a seguir.

3.7.1 Legibilidade
3.7.1.1 indice flesch adaptado para o portugués.

A mensuragao da legibilidade dos relatorios da administragdo foi realizada a
partir das Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFPs), convertidas de “.pdf’
para “.txt” com auxilio de script no software R. Arquivos com falhas na extracao textual,
decorrentes de problemas de codificagao ou operadores incompativeis, foram tratados
manualmente no Adobe Acrobat Pro. Apds essa etapa, os textos foram processados
por meio de procedimentos automatizados, garantindo replicabilidade e precisao na
analise.

A métrica principal utilizada foi o indice Flesch adaptado ao portugués,
conforme proposto por Martins et al. (1996). O indice varia de 0 a 100, sendo que
valores mais altos indicam maior facilidade de leitura. A Equagao (5) utilizada para o

calculo é apresentada a seguir:

. Total de Palavras Total de Silabas
Indice Flesch Adaptado = 248,835 — 1,015 ( ) — 84, ( ) 5)

Total de Frases Total de Palavras

Em que:

Indice Flesch Adaptado: é a dificuldade de dificuldade textual, em portugués;
Total de Palavras € o numero total de palavras no texto;

Total de Frases é o numero total de frases no texto; e

Total de Silabas: & o numero total de silabas no texto.

85



Além do Indice Flesch Adaptado, foram testados outros indices
tradicionalmente aplicados a lingua inglesa (Flesch, Flesch-Kincaid, Gunning Fog,
SMOG, ARI, Coleman-Liau e Average Sentence Length). Esses indices classificaram
os relatérios como mais dificeis quando aplicados a textos em portugués,
reproduzindo o padréao identificado por Martins et al. (1996).

A Figura 7 compara diretamente o valor médio do indice Flesch original com o
indice Flesch adaptado ao portugués. O Flesch original apresenta valor médio
negativo (-13,7), classificando os relatérios como extremamente dificeis, enquanto o
FleschPT (Legibilidade) apresenta valor médio de 28,3, enquadrando os mesmos

textos na categoria de “texto dificil”.

Figura 7
Comparativo dos indices Flesch Original e Adaptado.

FleschPT 28.31742639
Flesch -13.68257361

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A Figura 8 apresenta os valores médios dos principais indices de legibilidade
baseados em escolaridade, tradicionalmente aplicados a lingua inglesa, calculados
com base nos relatérios da administragao entre 2010 e 2024. Os resultados apontam
para médias elevadas: i) Gunning Fog, com média de 28,27, sugere que seria
necessario nivel de doutorado ou superior para compreenséo plena; ii) Flesch-Kincaid
Grade Level, com média de 23,92, aponta para mais de 23 anos de escolaridade
formal, ultrapassando o nivel de pds-graduacéo; iii) SMOG, com média de 22,99,
também indica necessidade de formagao universitaria avangada; iv) ARI, com valor
meédio de 20,90, reforga a exigéncia de alto grau de escolaridade, compativel com
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nivel académico superior; v) Coleman—Liau, com média de 14,16, sugere que a
compreensao dos textos exigiria, 14 anos de escolaridade formal, o que equivale,
aproximadamente, ao nivel de ensino superior incompleto no Brasil.

Esses indices foram originalmente concebidos para estimar a quantidade de
anos de escolaridade necessarios a leitura fluente de textos em inglés. De acordo com
essa légica, valores entre 20 e 30 estariam associados a necessidade de formagéao
universitaria avangada. No entanto, tais interpretacdes devem ser consideradas com
cautela no contexto brasileiro, especialmente quando se trata de textos institucionais

formais, como relatérios da administragao, redigidos em portugués.

Figura 8

Legibilidade média — escolaridade.

28.26862588

Gunning Fog

Flesch-Kincaid

23.9167302

SMOG

22.9952793

ARI 20.89764209

Coleman-Liau 14.15659553

<2 3 8 13 18 23 28 33

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A Figura 9 apresenta os indices de legibilidade baseados em estrutura textual,
com destaque para o comprimento médio das sentengas (ASL — Average Sentence
Length). O ASL atingiu uma meédia de 35,18 palavras por sentenga, sugerindo uma
estrutura sintatica densa, tipica de textos técnicos, com frases longas e subordinadas,

o que dificulta a fluidez da leitura.
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Figura 9
Legibilidade média — estrutura textual.

Average Sentence Length 35.17718878

30 32 34 36 38 40 42

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Apesar de ambos os indices terem limitagdes, o Coleman-Liau é possivelmente
0 mais neutro entre os indices originalmente desenvolvidos para a lingua inglesa, por
se basear em métricas objetivas como o numero de letras por palavra e sentengas por
paragrafo, e ndo depender da estrutura silabica ou do vocabulario da lingua inglesa.
Ainda assim, seu uso deve ser interpretado com cautela, ja que os relatorios
analisados sdo redigidos em portugués técnico-formal e direcionados a publicos
especializados.

Esses resultados reforcam a necessidade de utilizagcado de indices calibrados
para o idioma e o contexto analisado, como o Flesch adaptado ao portugués. Para
validacado adicional, foi testado um relatério original em portugués, posteriormente
traduzido para o inglés. Quando avaliado com os indices em inglés, o resultado da
versdo traduzida foi compativel com o indice Flesch adaptado, confirmando a
adequacao para o contexto da lingua portuguesa.

Complementarmente, foram incorporadas ao modelo outras trés métricas a
analise da legibilidade, com base em estudos prévios da literatura contabil e
financeira: (i) o comprimento do relatorio (Length), (ii) a proporg¢ao de palavras comuns
(Common Words Index) e (iii) a proporgao de palavras financeiras (Financial Words

Index).
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3.7.1.2 Comprimento do documento (length).

A variavel Length foi calculada como o logaritmo natural do numero total de
palavras do relatério. A métrica foi operacionalizada por meio de um script
desenvolvido em R, que contabilizou o numero total de palavras em cada relatério, a
partir do texto processado. Apds a remocao de cabecalhos, rodapés, abreviagdes
técnicas e elementos nao textuais, cada documento foi tokenizado em palavras, e o
total resultante foi submetido a funcdo logaritmica natural (In). O resultado,
denominado Length Index, representa, portanto, a dimenséo logaritmica do volume
textual de cada relatorio. A Equacgéo 6, apresentada a seguir, foi utilizada para o

calculo:

Length Index;; = In(Total de Palavras;;) (6)

Em que:
Length Index;; € o indice de comprimento do relatério da administracdo da
empresa i no ano t; e

Total de Palavras;; € o numero total de palavras no texto.

3.7.1.3 Proporgao de palavras comuns (common words index).

O Common Words Index foi desenvolvido com base na frequéncia de termos
recorrentes nos relatorios da administragdo. Para isso, foi construido um dicionario de
palavras comuns a partir de um corpus textual contendo todos os documentos da
amostra, processados no software R. Apos limpeza linguistica (minusculas, remogéo
de pontuagao, stopwords e aplicagdo de stemming), selecionaram-se os termos que
apareciam em pelo menos 5% dos relatérios. A seguir, apresenta-se a Equacgao 7,

utilizada no calculo da variavel:

PalavrasComuns,,

Common Words Index;; = (7)
TotalPalvras,,

Em que:
Common Words Index;; representa a proporgdo de palavras comuns no

relatério da empresa i no ano t;
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PalavrasComuns;; € o numero de palavras encontradas no dicionario de termos
recorrentes; e

Total de Palavras;; € o numero total de palavras no relatério da administragao.

3.7.1.4 Proporgao de palavras financeiras (financial words index).

Para operacionalizar essa métrica, utilizou-se um dicionario de termos
financeiros, inspirado no glossario elaborado por Campbell R. Harvey. O dicionario foi
previamente traduzido, adaptado e submetido as mesmas etapas de pré-
processamento linguistico aplicadas ao corpus principal: conversao para minusculas,
remogao de pontuacgao e stopwords, além da aplicagao de stemming.

A identificagcdo dos termos presentes no dicionario foi realizada por meio de um
script automatizado em R, que analisou cada relatério e contabilizou as palavras que
correspondiam aos radicais do vocabulario financeiro. A métrica foi entdo calculada
como a razao entre o numero de palavras financeiras e o numero total de palavras do

relatorio. A Equacéo 8, utilizada nesta etapa, € expressa da seguinte forma:

] ] Numero de Palavras Financeiras;;
Financial Words Index;; = — (8)
Total de Palavras no Relatério ;

Em que:

Financial Words Index;; representa a propor¢cdo de palavras financeiras no
relatério da empresa i no ano t;

Numero de Palavras Financeiras;; € 0 numero de palavras do relatorio
identificadas como pertencentes ao vocabulario financeiro previamente definido; e

Total de Palavras no Relatério ;; € o numero total de palavras no relatério da

administracao.

3.7.2 Tom Negativo

Neste estudo, o tom textual € mensurado com base na predominéncia relativa
de termos positivos e negativos nos relatérios da administracdo, conforme a
metodologia proposta por Henry (2008). Utilizou-se o dicionario de tonalidade

desenvolvido por Loughran e Mcdonald (2011), traduzido para o idioma portugués, o
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qual contempla vocabulario especifico do universo financeiro. A métrica tradicional de

tom (Tom) é calculada segundo a seguinte equagao:

N@ palavras positivas;; — N2 palavras negativas;
TOM;, = —F P L J = (9)
N¢ total das palavras;;

Adicionalmente, com o objetivo de verificar se 0 uso de linguagem negativa
contribui para reduzir a incerteza textual, foi realizada uma adaptagdo metodoldgica
para isolar o componente negativo da tonalidade. A métrica, denominada TomNeg,
expressa a propor¢cado de palavras negativas em relagdo ao total de palavras do

relatdrio, conforme descrito abaixo:

N2 palavras negativas;;

TomNeg; = (10)

N total das palavras;;

Essa adaptacdo visa capturar com maior precisdo o grau de negatividade
explicita nos textos, permitindo testar se a frequéncia de termos negativos contribui
para mitigar a opacidade informacional.

A operacionalizag&o do calculo foi realizada de forma automatizada por meio
de um script desenvolvido em R, que processa os relatérios da administracdo das
empresas nao financeiras listadas na B3 entre 2010 e 2024. O processamento textual
inclui as seguintes etapas: i) remogao de stopwords; ii) aplicagdo de stemming; iii) e
identificacdo de termos positivos e negativos com base nos dicionarios de Loughran
e McDonald (2011), traduzido para o idioma portugués.

Em seguida, calculou-se o total de palavras por relatério, bem como as
ocorréncias de termos classificados como positivos e negativos, conforme os radicais
identificados nos dicionarios. A métrica Tom Negativo é entdo derivada e armazenada
para posterior analise estatistica.

3.7.3 Variaveis de controle

Com o objetivo de isolar o efeito estimado da listagem de ADRs sobre a
incerteza textual, este estudo incorpora um conjunto de variaveis de controle que
refletem caracteristicas estruturais das firmas, aspectos da qualidade da divulgagéo e

condicbes macroeconémicas. A inclusdo dessas variaveis visa mitigar possiveis
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vieses relacionados a heterogeneidade observavel e conferir maior robustez aos
modelos estimados.

Baseado na literatura, foram selecionadas as seguintes variaveis de controle
no nivel da firma: o tamanho das empresas (TAM); idade da empresa (Idade); retorno
sobre ativos (ROA); alavancagem financeira (ALV); Valor de Mercado sobre
Patriménio Liquido (VMP); tangibilidade dos ativos (TANGAT); Incerteza da Politica
Econdmica (EPU); indice de Confianca do Consumidor (ICC), e Crise. A seguir, sdo
apresentadas suas justificativas para a inclusdo do modelo de analise, bem como as
relagdes esperadas e, ao final desta sec¢ao, os principais aspectos sao consolidados
na Tabela 8.

O tamanho da firma (TAM) foi mensurado pelo logaritmo natural do ativo total.
Empresas maiores tendem a divulgar mais informagdes e atrair maior atengado do
mercado, o que pode reduzir a incerteza textual. Por outro lado, a maior complexidade
organizacional pode tornar os relatérios mais extensos e dificeis de interpretar,
aumentando a ambiguidade.

A idade da empresa (Idade), medida em anos desde sua primeira aparigdo na
B3. Empresas mais maduras tendem a apresentar praticas de divulgagcdo mais
consolidadas, podendo reduzir a ambiguidade textual.

O retorno sobre ativos (ROA), calculado como a razao entre lucro liquido e ativo
total, mensura a eficiéncia da firma em utilizar seus recursos para gerar lucros.
Empresas mais lucrativas tendem a divulgar informag¢des de forma mais clara e
acessivel, dado que nao enfrentam os mesmos incentivos para obscurecer resultados
negativos. Como resultado, espera-se que maiores niveis de rentabilidade estejam
associados a menor incerteza textual nos relatérios da administragao.

A alavancagem financeira (ALV), operacionalizada como a razgo entre divida
total e ativos totais, representa o grau de dependéncia da firma em relagc&o a capital
de terceiros. Elevados niveis de alavancagem implicam maior exposi¢ao ao risco
financeiro e ampliam os conflitos de agéncia, especialmente entre acionistas e
credores. Sendo assim, espera-se que maior alavancagem financeira esteja
associada a maior incerteza textual nos relatorios da administragao.

Valor de Mercado sobre Patriménio Liquido (VMP) proxy de crescimento e
precificagdo de mercado. Empresas com maior VMP podem estar sujeitas a

expectativas elevadas dos investidores, recorrendo a estratégias de comunicagéao
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mais técnicas, densas ou defensivas, o que se reflete em niveis mais elevados de
incerteza textual nos relatérios da administragao.

A tangibilidade dos ativos (TANGAT), calculada como a razédo entre ativos
imobilizados e ativos totais, reflete o grau de tangibilidade dos ativos operacionais da
empresa. Espera-se que maior tangibilidade esteja associada a niveis mais baixos de
incerteza textual nos relatérios da administragao.

O modelo inclui trés variaveis de controle no nivel macroeconémico: o indice
de Incerteza da Politica Econdmica (EPU), calculado com base na metodologia de
Baker et al. (2016)Baker et al. (2016) individualmente para cada relatério da
administracéo; o indice de Confianca do Consumidor (ICC), divulgado pela Fundagao
Getulio Vargas (FGV); e uma variavel dummy de Crise, que assume o valor 1 para os
anos marcados por choques sistémicos relevantes e 0 caso contrario.

A selecéo das variaveis de controle no modelo DiD segue ldégica distinta
daquela aplicada a estimagdo do escore de propensao (PSM). No PSM, foram
incluidas apenas as variaveis associadas a decisio de listar ADRs, isto €, a propensao
ao tratamento. Por essa raz&o, algumas variaveis que nao apresentaram significancia
estatistica ou correlagdo robusta com a decisao de listagem foram excluidas do
pareamento.

No modelo DiD, por outro lado, foram incorporadas variaveis adicionais
associadas ao desfecho de interesse (incerteza textual), com o objetivo de aumentar
a robustez das estimativas. Essa pratica metodologica € recomendada na literatura
de avaliagdo de efeitos causais (Austin, 2011Austin, 2011; Rosenbaum & Rubin,
1983), que distingue as fung¢des das variaveis no pareamento e na estimagao do efeito
estimado.

Todos os modelos incluem, adicionalmente, efeitos fixos por setor, para
controlar heterogeneidades estruturais entre industrias, e erros-padrdo robustos
agrupados por ano, conforme recomendacao de Bertrand et al. (2004), assegurando
validade na inferéncia estatistica. A Tabela 8 apresenta uma sintese das variaveis de

controle.
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Tabela 8

Variaveis de Controle.

Sinal

Variavel Descrigao Fonte
Esperado
TAM ~ 1amanho da empresa dado pelo (Healy & Palepu, 2001: Li, 2008)
vieeeee..logaritmodo ativototal. T o Tl
(Bar-Hod et al., 2021; Carlini et
Idade Anos desde a primeira aparigao na B3. - al., 2020; Gonzalez et al., 2019,
________________________________________________________________________________________________ 2021) ..

Rentabilidade sobre o ativo total
ROA mensurada pela divisdo entre lucro - (Healy & Palepu, 2001)

Grau de dependéncia da firma em . ) .

ALV relacéo a capital de terceiros obtido pela + (Courtis, 20;)812,1D)alwa| etal.,
veeveo.......divisBo entre divida total e ativototal. T
Crescimento e precificacdo de mercado .

VMP obtido pela divisdo entre valor de + (Barth S;Eal"foggdr)'ealy &

mercado e patrimonio liquido. pu,

Grau de tangibilidade dos ativos

TANGAT operacionais da empresa medido pela - (Hodgdon & Hughes, 2016)
. _divisao entre imobilizado e ativototal.
_____ EPU ____Incerteza Politica Econdmica. _ +  (Bakeretal,2016)

indice de Confianca do Consumidor,
ICC usado como proxy de percepgao - Contribui¢ao inédita do estudo.
- ___.________econdmicadoconsumidor
Crise Dummy para anos de choque sistémico + (Gonzalez et al., 2019)

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

3.7.4 Variaveis Governanga corporativa: consideragées metodolégicas e

restricoes empiricas

A governanga corporativa constitui o eixo teodrico central desta tese,
operacionalizada pela listagem de ADRs. Essa variavel funciona como um mecanismo
externo de disciplinamento e transparéncia, com potencial para influenciar praticas de
divulgacéo e reduzir a incerteza textual. Complementarmente, foram consideradas
variaveis internas de governanga comumente adotadas como controles adicionais na
literatura, obtidas a partir da base Refinitiv Eikon. Entre elas, destacam-se:

e BoardSize numero de membros do conselho de administracdo. Sua
inclusao permite controlar variagbes na capacidade de supervisao e
monitoramento da gestao (Ginesti et al., 2018; Hassanein & Albitar, 2024;
Hussainey et al., 2022; Ivashkovskaya & Adamu, 2021).

e FemaleBoard proporcdo de mulheres no conselho. Componente da

qualidade da governanga, com impacto sobre a legibilidade e a
transparéncia das informagdes divulgadas. A diversidade de género no

board € associada a maior independéncia, menor viés gerencial e menor
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incidéncia de praticas oportunistas (Ginesti et al., 2018; Ivashkovskaya &
Adamu, 2021; Rajabalizadeh, 2023).

e Governance Pillar Score escore ESG referente ao pilar “G”, que abrange

aspectos como independéncia do conselho, composicdo, comités de
auditoria e estrutura de controle. Mensura a qualidade da governanga
interna e sua influéncia sobre a divulgagdo financeira (Hussainey et al.,
2022; Ishak et al., 2018).

e ESG Score indicador composto de praticas ambientais, sociais e de
governanga, utilizado como proxy de institucionalizacdo de politicas de

sustentabilidade e transparéncia (Barth et al., 2017; Sayari & Marcum, 2018.

Apesar da relevancia empirica e do alinhamento com a tematica deste estudo,
a inclusdo dessas variaveis foi inviabilizada pela elevada proporgao de valores
ausentes (missing values), o que comprometeria a consisténcia estatistica dos
modelos economeétricos. Conforme demonstrado na Tabela 9, enquanto variaveis
centrais como TAM, ROA, Legibilidade, Length e Tom contam com 1.676 observagdes
validas, as variaveis de governancga apresentam, em média, 890 observacdes, o que

representa uma reducéao superior a 40% no tamanho da amostra.

Tabela 9

Numero de Observagbes por Variavel.

Variavel Obs

TAM (Tamanho)

ROA (Retorno s/ Ativo)

TANGAT (Tangibilidade dos Ativos)
FCO (Fluxo de Caixa Operacional)
Legibilidade

Length

Tom

EPU

Quantidade de AcGes

ALV (Alavancagem)

LIQCX (Liguidez de Caixa)
POLDIV (Politica de Dividendos)
CRESCREC (Crescimento da Receita)
VMP (Valor de Mercado / PL)
VOLNEG (Volume de Negociagdes)
RET (Retorno)

BidAsk

VOLPRC (Volatilidade do Prego)
BoardSize (Tamanho do Conselho)
FemaleBoard (% de Mulheres no Conselho)
Governance Pillar Score (G)
ESGScore

ESG Controversies Score
Quantidade de Funcionarios

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
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Adicionalmente, a inclusdo dessas variaveis no modelo DiD resultou em uma
reducao significativa no numero de observacdes validas, comprometendo o poder
estatistico e a estabilidade das estimativas. Em fungdo dessa limitagdo amostral,
observou-se instabilidade nos coeficientes principais, inclusive com alteragbes no
sinal e na significancia estatistica da variavel de tratamento (ADRs). Os resultados
indicam que tais distorcbes decorrem da perda de casos disponiveis, e ndo de um
efeito explicativo das variaveis adicionadas.

Diante desse cenario, adotou-se uma especificacdo mais parcimoniosa e
robusta, priorizando variaveis amplamente disponiveis e estatisticamente relevantes,
como TAM, TANGAT, VMP, além dos indices textuais (legibilidade, tom, length,
common words e financial words). Essa decisdo visa preservar a integridade do
pareamento amostral realizado por meio do PSM e assegurar a robustez das
inferéncias causais no modelo final.

Essa escolha metodolégica segue recomendacgdes consolidadas na literatura
sobre modelagem em painéis desbalanceados, que enfatizam a importéncia de adotar
especificacbes parcimoniosas para mitigar perdas amostrais e evitar vieses
associados a redugao do tamanho efetivo da amostra (Hsiao, 2003; Rubin, 1976;
Wooldridge, 2010). A inclusdo de variaveis adicionais, como as relacionadas a
governanga, implicaria uma reducédo superior a 40% da amostra total, o que
comprometeria a precisdo das estimativas e enfraqueceria a robustez dos testes de
hipotese. A Tabela 10 a seguir consolida os principais fundamentos metodoldgicos
que justificam a adogao de especificagbes parcimoniosas em modelos com painéis

desbalanceados.

Tabela 10
Fundamentagédo Metodoldgica para Especificagbes Parcimoniosas em Painéis Desbalanceados.

Autor Conceito/Aplicagao
Especificagdes excessivamente complexas podem reduzir a eficiéncia, provocar ajuste
Wooldridge excessivo aos dados (sobreajuste) e perdas amostrais. Recomenda-se parciménia.
(2010) Painéis desbalanceados exigem cautela. Inclusdo excessiva de variaveis pode reduzir
o tamanho efetivo da amostra e comprometer a robustez.
Recomenda-se modelagem que preserve o tamanho da amostra e evite viés associado
Hsiao a dados faltantes.
(2003) O excesso de variaveis leva a perda de precisdo, aumento do erro padrdo e maior
instabilidade dos modelos.
A exclusdo de observagbes com dados ausentes pode gerar viés, especialmente
Rubin quando o mecanismo de auséncia nao € completamente aleatdrio.
(1976) Modelos que preservam a simplicidade sao aceitaveis quando o custo da complexidade
implica perda amostral e instabilidade das estimativas.

Fonte: Elaborada a partir de Hsiao (2003), Rubin (1976) e Wooldridge (2010) (2025).
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3.8 Limitagoes da pesquisa

Tal como ocorre em pesquisas aplicadas a analise textual e aos estudos de
governanga corporativa, este trabalho apresenta limitagcbes que devem ser
reconhecidas. A primeira delas diz respeito a prépria natureza dos dados. A base
construida para este estudo configura um painel desbalanceado, reflexo da dinédmica
empresarial, na qual empresas ingressam ou se desligam da bolsa ao longo do tempo.
Esse desbalanceamento é estrutural e ndo resulta de falhas no processo de coleta,
mas de caracteristicas temporais legitimas da amostra. Ainda assim, essa condi¢cao
pode impactar a estabilidade das estimativas, especialmente em modelos
economeétricos sensiveis a variagdo no tamanho da amostra (Hsiao, 2003;
Wooldridge, 2010).

Reconhece-se que o numero de empresas tratadas é relativamente reduzido (n
= 32), sendo que mais da metade dessas emissdes de ADRs concentrou-se nos anos
mais recentes (2021 a 2023). Essa assimetria temporal impde restricbes ao poder
estatistico da analise e limita a capacidade de explorar tendéncias de longo prazo nos
efeitos do tratamento. Como teste complementar, foram retiradas da amostra as 12
empresas que emitiram ADRs em 2021 (ano com maior concentragéo de listagens) e
os resultados se mantiveram consistentes, com sinais esperados e significancia
estatistica preservada, o que reforca a robustez empirica do modelo.

Outro aspecto relevante refere-se as limitacbes especificas derivadas da
indisponibilidade de algumas variaveis de governancga corporativa, como BoardSize,
FemaleBoard, Governance Pillar Score e ESG Score, cuja alta propor¢éo de dados
ausentes inviabilizou sua inclusdo nos modelos finais. Embora tais variaveis sejam
reconhecidamente relevantes na literatura de governanca e divulgagcdo de
informacdes, sua exclusao foi necessaria para preservar a robustez estatistica e evitar
perdas amostrais superiores a 40%, conforme discutido na segdo metodoldgica. Aléem
disso, reconhece-se que o uso da listagem via ADRs como proxy de governanga,
embora amplamente adotado, ndo contempla dimensdes internas da estrutura de
governanga, como composi¢ao do conselho ou presenga de comités.

Também se reconhecem limitagbes inerentes a propria analise textual
automatizada. Apesar de os indices de legibilidade, tom e incerteza textual serem
amplamente utilizados na literatura (Li, 2008; Loughran & Mcdonald, 2014; Saravanan

et al., 2024), essas métricas nao capturam dimensdes subjetivas da interpretagcédo dos
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textos pelos leitores humanos. Elementos como ironia, contexto discursivo,
ambiguidades semanticas ou estruturas narrativas complexas podem nao ser
completamente detectados pelos algoritmos, representando uma restrigao tipica dos
estudos de processamento de linguagem natural (PLN). Adicionalmente, a auséncia
de validagao perceptual junto a leitores qualificados, usuarios reais da informacéao
contabil, como investidores ou analistas, representa um limite importante a
interpretacédo dos efeitos comunicacionais identificados.

No tocante a estratégia de identificagdo do efeito estimado, embora a
combinagcdo de PSM e DiD seja amplamente reconhecida na literatura por sua
capacidade de mitigar viés de selegcdo observavel e controlar heterogeneidade néo
observavel invariavel no tempo (Abadie, 2005; Heckman et al., 1997), tais métodos
nao sédo capazes de eliminar completamente vieses decorrentes de fatores nao
observaveis que variam ao longo do tempo e que simultaneamente afetam a deciséo
de emitir ADRs e a incerteza textual.

Do ponto de vista da validade externa, os resultados devem ser interpretados
com cautela em relagdo a sua generalizag&o para outros paises. O foco no mercado
brasileiro, caracterizado por menor enforcement regulatério e estruturas institucionais
distintas, limita a extrapolacgao direta dos achados para economias desenvolvidas. No
entanto, os resultados podem ser informativos para mercados emergentes com
caracteristicas semelhantes.

Por fim, mudangas no ambiente macroecondémico, alteragcdes regulatorias,
eventos externos ou choques especificos ocorridos durante o periodo de 2010 a 2024
podem ter impactado tanto o comportamento das firmas quanto os padrbes de
divulgacédo textual, o que representa uma limitacdo inerente a qualquer estudo
empirico de natureza longitudinal.

Apesar dessas limitacbes, o estudo foi conduzido com procedimentos
metodoldgicos rigorosos, que incluem coleta sistematica, pareamento por PSM,
controles econométricos robustos e testes placebo. A transparéncia na exposicao das
escolhas metodologicas reforga a confiabilidade das evidéncias empiricas obtidas.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Descrigao da amostra e aplicagao do PSM

A base de dados empregada neste estudo esta estruturada em painel
desbalanceado, contemplando informagdes anuais de empresas nao financeiras
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2024. Foram excluidas da amostra as empresas
cuja listagem via ADRs ocorreu antes de 2011.

Apos esse procedimento, a amostra € composta por 32 empresas tratadas
(com ADRs) e 280 empresas controle (sem ADRs), totalizando 312 empresas. Em
termos de observagdes no painel (empresa-ano), isso corresponde a 480 registros no
grupo tratado e 4.209 no grupo controle. A Tabela 11 apresenta a distribuicdo das
empresas tratadas segundo o ano de adesdo aos ADRs, considerando apenas
aquelas cuja listagem ocorreu a partir de 2010, conforme os critérios adotados para

composi¢cao da amostra:

Tabela 11
Distribuicdo das Empresas Tratadas por Ano de Anuncio e Adogéo dos ADRs.
Ano de Anuncio Numero de Ano de Emisséo Numero de
(anopre) Empresas (AnoDR) Empresas
2010 4 2010 4
2011 4 2011 3
2012 2 2012 1
2013 - 2013 2
2016 1 2016 1
2017 1 2017 1
2018 2 2018 -
2019 3 2019
2020 11 2020 4
2021 2 2021 12
2022 2 2022 -
2023 - 2023 2
2024 - 2024

Nota: Nos casos sem anuncio ou comunicagao ao mercado, definiu o tempo zero pela data de inicio
do DR, conforme dados publicos na J.P. Morgam e adotou-se uma definicdo prévia que antecipa
esse marco em 12 meses, refletindo o ciclo anual de preparagéo e divulgagao financeira.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
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Essa distribuigao reforca a necessidade do uso do PSM, dado o alto grau de
dispersao temporal entre os anos de listagem das empresas tratadas. Como a base
esta organizada em estrutura de painel empresa-ano, o numero total de observagdes
reflete a presenga repetida das mesmas empresas ao longo do tempo. A Tabela 12,

a segquir, apresenta esse detalhamento.

Tabela 12
Amostra: Empresas e Observagbes no Painel (2010-2024).

Quantidade de Observagoes

Situacgao Quantidade de Empresas
(empresa-ano)
Tratadas 32 480
N&o Tratadas 280 4.209
Total 312 4.689

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Diante das diferencas estruturais entre os grupos, aplicou-se o método de PSM.
A escolha das covariaveis para estimacado do escore de propensao seguiu critérios
operacionais baseados na relevancia empirica e auséncia de colinearidade.

Os testes de diferenga de médias ({-test) realizados para o ano base de 2010
indicaram desiquilibrios significativos entre os grupos nas variaveis Legibilidade (p =
0,0423), Length (p = 0,0040) e TAM (p < 0,001), evidenciando um viés de selegao
inicial. Por outro lado, as variaveis TomNeg, CommonWords, FinancialWords, Idade
e TANGAT nao apresentaram diferencas estatisticas relevantes, mas foram mantidas
no modelo de escore por serem consideradas relevantes teoricamente e na literatura.

A matriz de correlagdo indicou uma associagao forte entre Legibilidade e
CommonWords (-0,78) e moderada entre Length e TAM (0,67), sem configurar
colinearidade severa. Os valores do VIF confirmaram esse diagnostico, com todos os
indicadores abaixo do limiar critico de 5, sendo o maior valor observado igual a 4,23
(CommonWords).

A avaliacdo da qualidade do pareamento baseou-se na Diferengca Padronizada
de Médias (Standardized Mean Difference - SMD), considerando valores inferiores a
(£0,1) como indicativos de bom balanceamento (Austin, 2011), e na Razdo de
Variancia, idealmente situada entre 0,5 e 2,0. Os graficos complementares
confirmaram a existéncia de suporte comum, sem necessidade de exclusdo de

observacoes.
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A Figura 10 apresenta o grafico de diferengas padronizadas das médias (Love
Plot), evidenciando que, apdés o pareamento, todas as covariaveis passaram a se

situar dentro dos limites de balanceamento recomendados.

Figura 10

Balanceamento das covariaveis antes e depois do pareamento.
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distance

Legibilidade
Length

TomMeg Sample
CommonWords Unadjusted

*  Adjusted
FinancialWords

TAMA

ldade @

TANGAT

___@._______________________________________________

0.0 05 10
Standardized Mean Differences

Nota: As diferengas padronizadas de médias foram calculadas para cada covariavel do modelo de
escore. Os pontos vermelhos indicam os valores antes do pareamento (unadjusted), e os azuis, apés
o pareamento (adjusted). As linhas tracejadas delimitam o limiar de balanceamento aceitavel (|0,1]).
Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A Figura 11 mostra a distribuicdo dos escores de propensao nos grupos tratado
e controle antes e depois do pareamento. Observa-se que, inicialmente, havia
separagao consideravel entre os grupos, especialmente nas faixas superiores do
escore. Apds o pareamento, as curvas se tornam substancialmente sobrepostas,

indicando maior comparabilidade entre as unidades analisadas.

101



Figura 11
Distribuicdo dos escores de propensao antes e depois do pareamento.
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Nota: As curvas representam a concentracdo dos escores de propensdo em cada grupo. Antes do
pareamento (grafico da esquerda), ha clara separagao entre os grupos. Apés o pareamento (grafico da
direita), observa-se sobreposi¢cdo substancial, indicando que o método conseguiu equilibrar as
caracteristicas observaveis entre empresas com e sem ADRs.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Apos a aplicacao do método de optimal matching, nao foi necessario excluir
observagdes por falta de sobreposicado entre os grupos. Todas as empresas tratadas
apresentaram escores compativeis com empresas controle, o que reforca a
comparabilidade no espaco das covariaveis. A Tabela 13 apresenta os resultados do
balanceamento antes do pareamento. Variaveis como TAM, Length e Tom
apresentavam diferengas padronizadas superiores a 0,3, sendo o TAM o0 caso mais
critico (1,3801).

Tabela 13
Estatisticas de Balanceamento Antes do Pareamento (PSM).

Variavel Média Tratado Média Controle SMD Raz_qo d_e

Variancia
Distance 0,2478 0,0858 0,9093 @ 3,955
Legibilidade 31,0038 30,3224 0,0565 1,306
Length 8,5660 7,9664 0,6508 @ 0,8266
TomNeg 0,0174 0,0183 -0,1770 @ 0,6815
CommonWords 0,3478 0,3537 -0,1612 @ 1,2479
FinancialWords 0,0380 0,0384 -0,0613 0,7384
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Tabela 13

Estatisticas de Balanceamento Antes do Pareamento (PSM).

Variavel Média Tratado Média Controle SMD Raz.aAo d_e
Variancia
TAM 16,0482 14,0605 1,3801 @ 0,4788
Idade 18,6875 19,5647 -0,1051 @ 0,5288
TANGAT 0,2190 0,2123 0,0406 0,6474
Nota:

e SMD: Diferenga Padronizada de Médias. Valores abaixo de |0,10] indicam o&timo
balanceamento.
e Razao de Variancia ideal: entre 0,5 e 2,0.
Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A Tabela 14 mostra os valores ap6s o pareamento. As diferengas padronizadas
foram reduzidas a niveis aceitaveis, com todas as covariaveis abaixo de 0,1, o que

confirma o bom desempenho do PSM.

Tabela 14
Estatisticas de Balanceamento Apos do Pareamento (PSM).

Variavel Média Tratado Média Controle SMD Raz.aAo d_e

Variancia

Distance 0,2478 0,2449 0,0162 1,0358
Legibilidade 31,0038 31,8285 -0,0684 0,9636
Length 8,5660 8,5066 0,0645 1,0462
TomNeg 0,0174 0,0171 0,0616 1,1561
CommonWords 0,3478 0,3469 0,0264 1,2747
FinancialWords 0,0380 0,0382 -0,0252 0,7537
TAM 16,0482 16,0798 -0,0219 1,0302
Idade 18,6875 19,9625 -0,1528 0,6954
TANGAT 0,2190 0,2022 0,1011 0,6291
Nota:

e SMD: Diferenga Padronizada de Médias. Valores abaixo de |0,10] indicam o&timo
balanceamento.
e Razao de Variancia ideal: entre 0,5 e 2,0.
Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Por fim, observa-se que as empresas tratadas, em média, apresentam
relatérios mais longos (Length), ligeiramente mais legiveis (Legibilidade) e com Tom
marginalmente mais positivo. Por sua vez, a variavel Incerteza apresentou média
inferior no grupo tratado ja no estagio descritivo, sugerindo menor ambiguidade nos
relatos das empresas com ADRs. Esse resultado preliminar € compativel com a
expectativa de que a listagem via ADRs, associada a adogdo de padrées mais
elevados de governanga, se relacione com maior qualidade informacional nos

relatorios.

103



4.2 Analise das hipoteses
4.2.1 Relagao entre legibilidade e incerteza (H1)

Antes da analise econométrica, realizou-se uma comparac¢ao descritiva entre
os grupos de empresas listadas via ADRs (grupo tratado) e aquelas restritas ao
mercado doméstico (grupo controle). Os resultados indicam niveis significativamente
superior de legibilidade nos relatérios das empresas listadas via ADRs (35,15 vs.
28,26; p = 0,042), o que é coerente com a hipétese de que a clareza textual contribui
para reduzir a incerteza informacional percebida.

A maior extensdo meédia dos relatérios no grupo tratado (8,57 vs. 7,76; p =
0,004) também reforga essa leitura, indicando maior detalhamento informativo. A
simultaneidade entre relatérios mais longos e mais legiveis indica um esforgo
deliberado por parte dessas empresas em fornecer comunicagcdes mais densas, mas
também mais acessiveis, coerente com pressdes institucionais do mercado norte-
americano e de analistas globais.

Embora variaveis como proporgao de palavras comuns (0,347 vs. 0,360; p =
0,135) e termos financeiros (0,0386 vs. 0,0374; p = 0,590) ndo tenham apresentado
diferengas estatisticamente significativas, os resultados apontam um padrdo de
comunicacgao textual mais estruturado e tecnicamente orientado entre o grupo tratado.

A Figura 12 ilustra a evolugdo anual da legibilidade média dos relatérios da
administracao entre 2010 e 2024, confirmando a persisténcia da diferenca entre os
grupos. Em 2010, a diferenca era de 4,4 pontos na Legibilidade (33,31 vs. 28,90), e
se manteve favoravel ao grupo tratado nos anos seguintes. Observa-se uma elevagao
acentuada da legibilidade em 2016 (34,68), seguida por uma convergéncia parcial até
2020 e nova divergéncia a partir de 2021, com o grupo tratado atingindo 33,50 em
2023, frente a 31,65 no controle. Essa tendéncia reforgca a hipétese de que a adesao

a padrodes internacionais estimula maior clareza textual.
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Figura 12
Evolugéo da legibilidade média dos RAs por grupo de empresas.
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Nota: Elaboragao prépria, 2025.

Para testar a hipétese H1, foi estimado um modelo de regressdo com dados
em painel desbalanceado, com efeitos fixos por setor e controles por ano. O objetivo
foi avaliar a associagcdo entre o indice de legibilidade dos relatérios e o grau de
incerteza textual, medido pela frequéncia relativa de palavras ambiguas. O modelo
incorpora variaveis linguisticas (comprimento, termos comuns e financeiros),
caracteristicas da empresa e controles macroeconémicos. Os erros padrdao foram
ajustados por clusterizagdo temporal, conforme pratica recomendada para painéis
com estrutura desbalanceada.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 15, verifica-se uma relacao
negativa, entre a legibilidade e a incerteza. Contudo, a auséncia de significancia
estatistica impede confirmar, com base nos dados, que a clareza textual exercga efeito
direto sobre a incerteza. Ainda assim, o resultado mantém aderéncia a literatura que
associa a clareza informacional a mitigacao da assimetria (Li, 2008), mas sugere que,
no contexto amostral analisado, esse efeito pode ser diluido por outras dimensdes

textuais e estruturais, sendo assim, ndo se confirma H1.
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Tabela 15
Resultado da Regressgo (H1).

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t p-valor
Legibilidade -0,00001 0,00001 -1,31206 0,21061 **
Adrs -0,00021 0,00014 -1,47377 0,16267
Idade -0,00001 0,00001 -1,38380 0,18809
Length 0,00066 0,00011 5,89612 0,00004 ***
CommonWords 0,00946 0,00356 2,65585 0,01881 **
FinancialWords -0,01730 0,00895 -1,93248 0,07379 *
TAM -0,00012 0,00005 -2,32785 0,03543 **
TANGAT 0,00015 0,00024 0,62585 0,54148
VMP 0,00000 0,00001 -0,04674 0,96338
EPU 0,08871 0,04983 1,78022 0,09674 *
ICC -0,00001 0,00000 -1,62681 0,12607
Crise 0,00016 0,00014 1,18125 0,25718
R? 0,230364
R2 (efeito fixo) 0,190303
Observagdes 732

Legenda: Legibilidade = grau de facilidade de leitura do texto; adrs = dummy para empresas
listadas em ADRSs; Idade = idade da empresa (em anos); Length = comprimento do relatério
(log do numero total de palavras); CommonWords = propor¢édo de palavras comuns no texto;
Legibilidade = indice Flesch adaptado ao portugués; FinancialWords = propor¢ao de termos
financeiros no texto; TAM = tamanho da empresa (log do total de ativos); TANGAT =
tangibilidade dos ativos; VMP = valor de mercado sobre o patrimdnio liquido; EPU = indice de
incerteza da politica econdmica; ICC = indice de confianga do consumidor; Crise = dummy para
anos com choques sistémicos.

Nota: *, ** e *** representa significancia estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Além da variavel principal, os resultados evidenciam que o comprimento do
relatério (Length) exerce um impacto positivo e significativo ao nivel de 1% sobre a
incerteza textual. Ou seja, relatorios mais longos estdo associados a maior opacidade
informacional. Esse achado sugere que o excesso de conteudo pode dificultar a
extracdo das mensagens principais ou gerar dispersdo cognitiva, ampliando a
incerteza percebida. Esse resultado refor¢ga o argumento de que volume informacional
nao se traduz necessariamente em transparéncia, e que complexidade textual pode

atuar como barreira a compreenséao (Dalwai et al., 2021; Ginesti et al., 2017).
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Em contrapartida, o resultado para o tamanho da empresa (TAM) revelou um
coeficiente negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 10%, indicando que
empresas de maior porte tendem a apresentar menor incerteza textual. Esse resultado
€ compativel com a existéncia de estruturas de governanga mais consolidadas, maior
capacidade de investimento em comunicacdo corporativa € um compromisso
institucional mais robusto com a transparéncia (Hassan et al., 2022; Li, 2008;
Loughran & McDonald, 2016).

A variavel CommonWords apresentou coeficiente positivo e significativo em
nivel de 5%, indicando que o uso intensivo de palavras genéricas ou triviais nao
contribui para reduzir a incerteza textual. Em certos casos, pode até amplia-la, ao
empobrecer a precisdo técnica e o valor informativo dos relatorios. Esse resultado
esta alinhado a literatura que associa a linguagem excessivamente simplificada, vaga
ou redundante a maiores niveis de opacidade informacional e dificuldade de
interpretacéo por parte dos stakeholders (Abernathy et al., 2019; Courtis, 2004; Dalwai
et al., 2021; Li, 2008; Luo et al., 2018).

A tangibilidade dos Ativos (TANGAT) apresentou coeficiente positivo, porém
sem significancia estatistica, o que nao permite afirmar a existéncia de uma relagéao
robusta entre maior proporgéo de ativos tangiveis e niveis de incerteza textual. Ainda
assim, o sinal do coeficiente sugere que empresas com estruturas mais intensivas em
ativos fixos poderiam apresentar padrées de divulgagcdo menos detalhados no
conteudo textual, possivelmente pela énfase em aspectos técnicos ou operacionais
em detrimento da comunicagao estratégica. Essa interpretagdo, contudo, deve ser
vista com cautela, ja que a auséncia de significancia impede inferéncias conclusivas.
Estudos anteriores indicam que organizagcbes com modelos de negdcio mais
padronizados e previsiveis enfrentam menor pressdo do mercado por explicagdes
complexas ou projecoes estratégicas, o que pode reduzir o incentivo a elaboracao de
relatérios com maior clareza e profundidade qualitativa (Hodgdon & Hughes, 2016).

A variavel Crise a presentou coeficiente positivo, porém sem significAncia
estatistica, o que ndo permite estabelecer uma relagao estatisticamente robusta entre
periodos de choques sistémicos, como recessdes econdémicas, crises politicas ou
instabilidades institucionais e a incerteza textual nos relatérios da administracao.
Apesar disso, o sinal do coeficiente sugere que contextos macroeconémicos adversos
poderiam estar associados a padrées de comunicacdo mais cautelosos ou menos

assertivos, refletindo maior dificuldade dos gestores em antecipar cenarios ou fornecer
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informacdes precisas. Tal interpretacdo deve ser considerada com cautela, uma vez
gue a auséncia de significancia impede conclusdes definitivas. Pesquisas anteriores
documentam que condigbes macroecondémicas desfavoraveis podem induzir ajustes
na narrativa corporativa, tornando-a mais prudente ou defensiva (Ertugrul et al., 2017;
Gonzalez et al., 2019; Hassan et al., 2022; Pouryousof et al., 2022).

A variavel adrs, ndo apresentou significancia estatistica neste modelo, o que
indica que nao se identificou associacao direta entre o status de listagem via ADRs e
a incerteza textual. Ressalta-se que neste modelo, a variavel adrs atua como variavel
de controle estrutural, permitindo distinguir empresas listadas internacionalmente
daquelas restritas ao mercado doméstico.

No caso do Valor de Mercado sobre o Patriménio Liquido (VMP), o coeficiente
estimado foi positivo, mas nao apresentou significancia estatistica, o que nao permite
confirmar uma associagao robusta entre maior valorizagao relativa e a incerteza
textual dos relatérios. Ainda assim, o sinal positivo sugere que empresas mais
valorizadas em termos relativos podem nao necessariamente apresentar relatorios
mais claros, possivelmente pela presenga de ativos intangiveis relevantes, como
reputacdo, capital intelectual ou expectativas de crescimento, que nao séo
integralmente refletidos nas demonstragdes contabeis e que podem ampliar a
assimetria informacional. Essa interpretacdo, no entanto, deve ser feita com cautela,
dado que a auséncia de significancia estatistica impede conclusdes definitivas.
Evidéncias anteriores indicam que o valor de mercado elevado nem sempre se traduz
em maior previsibilidade ou transparéncia na comunicagao corporativa (Barth et al.,
2017; Healy & Palepu, 2001).

A incerteza politica (EPU), apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo, indicando que niveis mais elevados de incerteza associada a politica
econbmica tendem a aumentar a incerteza textual nos relatérios da administragao.
Esse resultado esta alinhado a literatura que trata o EPU como uma proxy de risco
sistémico capaz de afetar decisbes corporativas e padrbes de divulgacédo (Baker et
al., 2016). Em cenarios de maior instabilidade politica ou regulatoria, as empresas
podem adotar narrativas mais cautelosas ou ambiguas, refletindo a dificuldade de
antecipar impactos sobre operagdes, investimentos e estratégias de longo prazo. Essa
resposta comunicacional sugere que o ambiente politico-econémico exerce influéncia
direta na qualidade informacional, reforcando a relevancia de incorporar variaveis

macroecondmicas na analise da incerteza textual.
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Por fim, o indice de Confianca do Consumidor (ICC) apresentou coeficiente
negativo, embora ndo tenha alcancgado significancia estatistica ao nivel tradicional.
Apesar disso, o sinal estimado permanece compativel com a hipétese de que, em
contextos macroeconémicos mais favoraveis, os gestores tendem a adotar um
discurso mais direto, reduzindo a ambiguidade textual. Esse resultado indica que, em
contextos macroecondmicos mais estaveis, os gestores tendem a adotar discursos
mais diretos e objetivos, reduzindo a ambiguidade percebida nas mensagens
corporativas (Courtis, 2004; Hassan et al., 2022).

De forma geral, os resultados indicam que a incerteza textual n&o é
determinada apenas por aspectos linguisticos, mas por um conjunto de fatores
estruturais e contextuais. Embora a legibilidade apresente relagdo negativa com a
incerteza textual, a auséncia de significancia estatistica impede confirmar a hipotese
de efeito direto, sugerindo que seu impacto pode ser condicionado por outras
dimensdes textuais e contextuais.

Essas evidéncias empiricas possuem implicacbes praticas relevantes,
sobretudo em ambientes como o brasileiro, marcados por elevada assimetria
informacional e fragilidade institucional. Promover a clareza textual ndo apenas reduz
custos de agéncia, como também fortalece a confianga dos investidores e a eficiéncia

dos mercados de capitais (Cho et al., 2024).

4.2.2 Relagao entre Tom Negativo e Incerteza (H2)

A hipétese H2 propés que o tom negativo dos relatérios da administragao
estaria associado a reducao da incerteza textual, desde que comunicado com clareza.
Para testar essa hipotese, foi estimado um modelo com interagcao entre a proporgao
de palavras negativas no relatorio da administragcédo (TomNeg) e o grau de legibilidade
dos relatorios (Legibilidade), considerando variaveis linguisticas, estruturais e
macroecondmicas, com efeitos fixos por setor e erros padrao ajustados por ano.

Os resultados apresentados na Tabela 16 indicam que a variavel TomNeg
apresentou coeficiente positivo e significativo ao nivel de 1%, sugerindo que, de forma
isolada, o uso de termos com carga negativa esta associado a maior incerteza textual.
No entanto, a interacdo entre TomNeg e Legibilidade exibiu coeficiente negativo e
significativo ao nivel de 1%, indicando que o efeito do tom negativo sobre a incerteza
textual depende do nivel de legibilidade do relatorio. Em relatérios mais claros, a
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negatividade tende a sinalizar transparéncia e reduzir a ambiguidade percebida; ja em

textos menos legiveis, o0 mesmo tom contribui para elevar a opacidade da

comunicagao.

Tabela 16
Resultado da Regressdo (H2).

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatisticat p-valor
TomNeg 0,13619 0,02812 4.84262 0,00026 ***
Legibilidade 0,00002 0,00001 2.21093 0,04419 *
adrs -0,00025 0,00014 -1.79197 0,09477 *
Idade -0,00002 0,00001 -2.42169 0,02961 **
Length 0,00070 0,00009 7.44610 0,00000 ***
CommonWords 0,00711 0,00300 2.36654 0,03291 *
FinancialWords -0,00645 0,00663 -0.97190 0,34759
TAM -0,00009 0,00005 -2.05657 0,05886 *
TANGAT 0,00006 0,00023 0.27066 0,79060
VMP 0,00000 0,00001 -0.39436 0,69926
EPU 0,08099 0,04580 1.76842 0,09876 *
Crise 0,00025 0,00008 2.98413 0,00986 **
TomNeg x Legibilidade -0,00176 0,00080 -2.19011 0,04594 **
R? 0,264115
R2 (efeito fixo) 0,226914
Observagoes 732

Legenda: TomNeg = propor¢ao de palavras negativas no relatério da administragao; Legibilidade
= grau de facilidade de leitura do texto, no modelo com interagéo, seu efeito isolado no modelo
reflete apenas situagées em que o tom negativo esta ausente; adrs = dummy para empresas
listadas em ADRs; Idade = idade da empresa (em anos); Length = comprimento do relatério (log
do numero total de palavras); CommonWords = propor¢cdo de palavras comuns no texto;
FinancialWords = proporgéo de termos financeiros no texto; TAM = tamanho da empresa (log do
total de ativos); TANGAT = tangibilidade dos ativos; VMP = valor de mercado sobre o patriménio
liguido; EPU = indice de incerteza da politica econémica; ICC = indice de confianga do
consumidor; Crise = dummy para anos com choques sistémicos; TomNeg x Legibilidade = termo
de interagao entre o tom negativo do relatério e sua legibilidade; representa o efeito moderador
da clareza textual sobre a relagdo entre o tom negativo e a incerteza.

Nota: *, ** e *** representa significancia estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A variavel Legibilidade, por sua vez, apresentou coeficiente positivo e

significativo ao nivel de 5%. Embora isso indique um aumento da incerteza quando o
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tom negativo é nulo, condigao limite no modelo, seu papel mais relevante reside no
efeito moderador evidenciado pela interagdo com TomNeg. Na qual a clareza textual
potencializa os efeitos do tom negativo, funcionando como um canal para sua
interpretacdo como sinal informacional.

Sendo assim, o resultado esta alinhado a Teoria da Sinalizagdo, uma vez que
confirma que a negatividade textual pode atuar como sinal de transparéncia e
prudéncia, desde que seja comunicada de forma clara e estruturada. Essa
interpretacdo encontra suporte em estudos anteriores, Elliott et al. (2024), Hassan et
al. (2022) e Reichmann (2023) que argumenta que, na auséncia de clareza, o tom
negativo pode ser mal interpretado, gerando confusdo ou exacerbando percepgdes
de risco.

Outros achados complementam essa evidéncia central. O comprimento dos
relatérios (Length) apresentou coeficiente positivo e significativo ao nivel de 1%,
confirmando que relatorios mais longos tendem a ampliar a incerteza textual. Esse
resultado sugere que volume informacional ndo se traduz, necessariamente, em
clareza. Contudo, a extensao excessiva pode dificultar a extracdo dos conteudos
essenciais e aumentar a ambiguidade da comunicagao (Dalwai et al., 2021; Ginesti et
al., 2017).

Entre os controles, o tamanho da empresa (TAM) apresentou coeficiente
negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 10%, sugerindo que empresas
maiores tendem a produzir relatérios mais claros, possivelmente em razédo de
estruturas mais robustas de governanca, padronizagdo da comunicacdo e maior
capacidade de gestdo da informagédo (Hassan et al., 2022; Loughran & McDonald,
2016).

De forma semelhante, a variavel Crise apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Esse resultado sugere que, em contextos
de crise, como recessdes econdmicas, instabilidade politica ou choques institucionais,
os relatérios da administracdo tendem a expressar maior incerteza textual. Essa
elevagao pode refletir a dificuldade dos gestores em oferecer informagbes claras
diante de cenarios volateis, ou ainda uma estratégia de comunicagdo mais vaga e
precavida, motivada pelo risco de julgamentos equivocados por parte do mercado.
Esse achado é compativel com estudos que apontam que, em momentos de

adversidade, o conteudo dos relatérios tende a ser mais ambiguo, refletindo a
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inseguranca institucional e a cautela na exposigao publica de estimativas e projegcdes
(Gonzaélez et al., 2019; Pouryousof et al., 2022).

A variavel adrs, apresentou significancia estatistica, mesmo sendo utilizada no
modelo apenas como controle estrutural. Esse resultado sugere que o status de
listagem internacional, isoladamente, exerce influéncia sobre a incerteza textual, ainda
que nao se considere sua interagdo temporal. A variavel Idade, indica que empresas
mais maduras tendem a apresentar menor incerteza textual, possivelmente em funcao
de maior experiéncia na elaboragcdo e divulgacdo de relatérios, bem como da
consolidagao de praticas de governanga e comunicagao ao longo do tempo.

A variavel CommonWords, apresentou coeficiente positivo e significante,
indicando que o uso mais frequente de palavras comuns, de vocabulario genérico ou
pouco técnico, esta associado ao aumento da incerteza textual percebida. Esse
achado reforca a evidéncia de que a predominancia de termos pouco especificos pode
empobrecer a precisao da linguagem e comprometer a efetividade da comunicacéo,
dificultando a interpretacdo por parte dos leitores (Abernathy et al., 2019; Courtis,
2004; Li, 2008; Luo et al., 2018).

A tangibilidade dos ativos (TANGAT) apresentou coeficiente positivo e nado
significativo. Embora sem significancia estatistica, o sinal positivo € compativel com a
hipdétese de que empresas com maior propor¢cdo de ativos concretos tendem a
apresentar estruturas operacionais mais simples ou previsiveis, o que reduz a
demanda por justificativas complexas, mas ndo necessariamente se traduz em clareza
textual (Hodgdon & Hughes, 2016).

A variavel VMP, apresentou coeficiente positivo e n&o significativo. Embora sem
evidéncia estatistica robusta, o sinal sugere que empresas mais valorizadas podem
exibir niveis mais elevados de clareza comunicacional, possivelmente em razao de
maior visibilidade no mercado e pressao por transparéncia. No entanto, a auséncia de
significancia estatistica impede afirmar que essa relagdo seja consistente, sendo
plausivel que fatores como a presencga de ativos intangiveis ainda contribuam para a
manutengao de assimetrias informacionais (Barth et al., 2017; Healy & Palepu, 2001).

No plano macroecondmico, a variavel EPU, apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significativo, indicando que niveis mais elevados de incerteza de
politica econdmica estdo associados ao aumento da incerteza textual nos relatérios
da administragc&o. Esse resultado sugere que, em cenarios de instabilidade politica e
econdmica, os gestores tendem a adotar comunicagbes mais cautelosas e,
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possivelmente, menos assertivas, o que pode ampliar a percepcao de opacidade
informacional (Dalwai et al., 2021).

De modo geral, os resultados do modelo H2 reforcam a relevancia do tom
negativo como elemento estratégico na comunicagao financeira, desde que inserido
em um discurso claro e inteligivel. A significancia da interagdo entre TomNeg e
Legibilidade confirma que a clareza textual ndo apenas reduz a opacidade
informacional por si s6, mas também modera os efeitos emocionais da linguagem,
ampliando sua fungao sinalizadora. Essa evidéncia fortalece a ideia de que o valor
informativo do tom depende de sua forma de transmissao, sendo a legibilidade um
canal fundamental para a credibilidade discursiva. Ao mesmo tempo, os resultados
reiteram que a incerteza textual € moldada por um conjunto amplo de fatores
linguisticos, estruturais e contextuais, ndo sendo atribuida exclusivamente a escolha

lexical ou ao tom predominante.

4.2.3 Efeito da Governancga via ADRs sobre a Incerteza (H3)

A hipotese H3 postula que a adogao de padrdes mais rigorosos de governanga
corporativa, por meio da listagem de ADRs no mercado norte-americano, contribui
para a reducao da incerteza textual nos relatérios da administragao. Para testar essa
hipétese, foi estimado um modelo econométrico com estrutura DiD, aplicado apos o
PSM. Foram conduzidas duas especificacbes: uma considerando como marco
temporal 0 ano do anuncio (anopre) e outra tomando como referéncia o ano efetivo
da listagem (AnoDR). O modelo inclui, caracteristicas textuais (Legibilidade, Length,
Commonwords, Financialwords e TomNeg, caracteristicas estruturais das empresas
(tamanho, idade, tangibilidade e valor de mercado) e variaveis macroeconémicas
(EPU, ICC e Crise). Os erros padrao foram ajustados por clusterizagao temporal.

Os resultados apresentados na Tabela 17 revelam que os impactos da listagem
via ADRs sobre a incerteza textual se concentram em janelas temporais especificas
apo6s o tratamento. No modelo baseado no anuncio (anopre), identifica-se redugdes
estatisticamente significativas da incerteza textual no quarto ano, no sexto ano e no
nono ano apos o anuncio. No modelo baseado na listagem oficial (AnoDR), os efeitos
significativos surgem no quarto e no nono ano apos a listagem, ambos com
coeficientes negativos, reforgando a consisténcia do padrao identificado no modelo

baseado no anuncio.
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Tabela 17

Resultado da Regresséo DiD (H3).

Variavel Andncio sig Listagem Si
(anopre) (AnoDR) '9
tempo_relativo = -12 -0,0006 0,0017
(0,0007) (0,0013)
tempo_relativo = -11 0,0002 0,0003
(0,0008) (0,0008)
tempo_relativo = -10 -0,0002 0,0006
(0,0008) (0,0009)
tempo_relativo = -9 0,0006 0,0007
(0,0009) (0,0007)
tempo_relativo = -8 0,0004 0,0008
(0,0007) (0,0007)
tempo_relativo = -7 0,0004 0,0001
(0,0007) (0,0007)
tempo_relativo = -6 0,0003 -0,0003
(0,0007) (0,0006)
tempo_relativo = -5 0,00002 -0,00005
(0,0006) (0,0006)
tempo_relativo = -4 -0,0005 -0,0003
(0,0006) (0,0005)
tempo_relativo = -3 -0,00005 0,0002
(0,0006) (0,0005)
tempo_relativo = -2 0,0001 -0,0001
(0,0005) (0,0003)
tempo_relativo = 0 -0,0004 -0,000037
(0,0003) (0,0004)
tempo_relativo = 1 -0,0002 -0,0002
(0,0004) (0,0004)
tempo_relativo = 2 -0,0004 -0,0003
(0,0004) (0,0005)
tempo_relativo = 3 -0,0005 -0,0004
(0,0004) (0,0004)
tempo_relativo = 4 -0,0007 -0,0009 .
(0,0004) (0,0004)
tempo_relativo = 5 -0,00006 0,0004
(0,0006) (0,0009)
tempo_relativo = 6 -0,0009 * -0,0009 .
(0,0004) (0,0004)
tempo_relativo = 7 0,0003 0,0001
(0,0008) (0,0008)
tempo_relativo = 8 -0,0003 -0,0003
(0,0004) (0,0004)
tempo_relativo = 9 -0,0011 ** -0,0009 .
(0,0004) (0,0004)
tempo_relativo = 10 -0,0008 -0,0006
(0,0006) (0,0004)
tempo_relativo = 11 -0,0006 -0,0007
(0,0007) (0,0006)
tempo_relativo = 12 -0,0009 -0,0009 .
(0,0004) (0,0004)
tempo_relativo = 13 -0,0006 -0,0008 .
(0,0003) (0,0004)
TomNeg 0,0861 * 0,0860 o
(0,0253) (0,0269)
Length 0,0005 b 0,0005 -
(0,0001) (0,0001)
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Tabela 17
Resultado da Regresséo DiD (H3).

Anuncio Listagem

Variavel Sig Sig
(anopre) (AnoDR)
0,0017 0,0006
CommonWords (0,0063) (0,0066)
. -0,0000 -0,0000
Legibilidade (0,0000) (0,0000)
FinancialWords (881 gg) (88?;2)
-0,00003 -0,0000
TAM (0,0003) (0,0003)
0,0020 * 0,0019
TANGAT (0,0010) (0,0010)
-0,00001 -0,0000
VMP (0,0000) (0,0000)
.0,0534 -0,0303
EPU (0,0592) (0,0565)
R? 0,50500 0,51133
R2 (efeito fixo) 0,21758 0,22759
Observagdes 382 382

Legenda: tempo_relativo = indica a distancia temporal em anos entre a observagcao e o momento
da listagem via ADRs (t,). Valores negativos representam periodos anteriores ao evento (leads), e
valores positivos representam periodos posteriores (lags); |dade = idade da empresa (em anos);
TomNeg = proporgéo de palavras negativas no relatério da administragao; representa o tom textual
com carga emocional negativa quando a Legibilidade é zero; Length = comprimento do relatério (log
do numero total de palavras); CommonWords = propor¢éo de palavras comuns no texto; Legibilidade
= grau de facilidade de leitura do texto, no modelo com interagéo, seu efeito isolado no modelo reflete
apenas situagdes em que o tom negativo esta ausente; FinancialWords = propor¢do de termos
financeiros no texto; TAM = tamanho da empresa (log do total de ativos); TANGAT = tangibilidade
dos ativos; VMP = valor de mercado sobre o patriménio liquido; EPU = indice de incerteza da politica
econdmica; ICC = indice de confiangca do consumidor; Crise = dummy para anos com choques
sistémicos; TomNeg x Legibilidade = termo de interagéo entre o tom negativo do relatério e sua
legibilidade; representa o efeito moderador da clareza textual sobre a relagdo entre o tom negativo e
a incerteza.

Nota: *, ** e *** representa significancia estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

Sendo assim, apesar dos resultados indicarem que, em determinados
momentos, a listagem esteve associada a menor incerteza textual em relagdo ao
grupo de controle, o padrao ndo se mostrou persistente ao longo de todo o horizonte
analisado. Dessa forma, os achados n&o oferecem evidéncia empirica suficiente para
confirmar H3, sugerindo que o efeito da governancga aprimorada sobre a opacidade
informacional pode ser contingente a condigbes especificas do periodo ou do contexto
da divulgacéo.

O modelo DiD também permite observar os efeitos marginais das variaveis
textuais incluidas como controles, especialmente Legibilidade e TomNeg. A variavel
Legibilidade apresentou coeficiente negativo, porém, nao significativo, sugerindo que

relatérios com maior clareza textual estio associados a menores niveis de incerteza.
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Esse padrao, ainda que nao robusto, € coerente com a premissa de que praticas de
governanga mais rigorosas podem estimular melhorias qualitativas na linguagem dos
reportes corporativos.

Em consonancia com a Teoria da Agéncia, a maior legibilidade pode ser
interpretada como uma tentativa de reduzir os custos de monitoramento e os riscos
de assimetria informacional (Healy & Palepu, 2001; Li, 2008). Além disso, sob a lente
da Teoria da Sinalizagao, a clareza textual atua como um indicativo de transparéncia
e alinhamento com as expectativas do mercado (Dalwai et al., 2021; Ginesti et al.,
2017). No entanto, a falta de significancia sugere que esse efeito ndo é sistematico na
amostra analisada, podendo depender de fatores contextuais ou de outras dimensdes
qualitativas da divulgacao.

Por outro lado, a variavel TomNeg apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, indicando que o uso mais intenso de
termos negativos nos relatorios esta associado ao aumento da incerteza textual. Esse
resultado pode ser compreendido a luz de estudos que apontam o uso estratégico da
negatividade como mecanismo de evasao informacional. Em contextos de baixa
legibilidade ou auséncia de suporte contextual, o tom negativo tende a gerar
ambiguidade interpretativa e a amplificar a percepg¢ao de risco, especialmente entre
investidores externos menos familiarizados com o ambiente institucional brasileiro
(Rajabalizadeh, 2023; Reichmann, 2023).

Para as demais caracteristicas textuais, o comprimento dos relatérios (Length)
mostrou coeficiente positivo e significativo ao nivel de 1%, indicando que relatérios
mais longos tendem a aumentar a incerteza, possivelmente devido a sobrecarga
informacional e a dificuldade de sintese (Bar-Hod et al., 2021; Ertugrul et al., 2017; Li,
2008; Saravanan et al., 2024).

Contudo, a variavel Commonwords também apresentou coeficiente positivo,
porém néao significativo, indicando que, neste modelo, ndo se encontrou evidéncia
estatistica robusta de que o uso de vocabulario genérico esteja diretamente associado
a elevacgao da incerteza textual. Contudo, o sinal positivo € compativel com a literatura,
que sugere que O uso excessivo de vocabulario genérico pode comprometer a
precisao técnica do texto, elevando a percepgao de ambiguidade (Abernathy et al.,
2019; Dalwai et al., 2021; Li, 2008).

No mesmo sentido, a variavel Financialwords apresentou coeficiente positivo

e néo significativo, sugerindo que o uso mais frequente de termos financeiros esta
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associado, ainda que de forma estatisticamente nao robusta, a niveis mais elevados
de incerteza textual. Esse resultado indica que a simples incorporagao de jargdes
técnicos ndo garante maior precisdo comunicacional, podendo inclusive gerar
ambiguidade se ndo acompanhada de explicagdes claras e contextualizadas
(Loughran & Mcdonald, 2014; Luo et al., 2018.

Entre os controles estruturais, o tamanho da empresa (TAM) apresentou
coeficiente positivo e ndo significativo, o que impede afirmar com evidéncia estatistica
robusta que empresas maiores divulguem relatéorios com menor incerteza textual.
Ainda assim, o sinal do coeficiente esta alinhado a literatura que associa empresas de
maior porte a estruturas de governanga mais consolidadas e maior capacidade de
processamento e divulgacdo de informacdes, fatores que podem favorecer uma
comunicagdo mais clara e menos ambigua (Hassan et al., 2022; Healy & Palepu,
2001; Li, 2008Li, 2008; Loughran & Mcdonald, 2016).

Por outro lado, a tangibilidade dos ativos (TANGAT), apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significativo, apenas para o modelo baseado no anuncio,
sugerindo que empresas com maior propor¢ao de ativos tangiveis e, portanto, com
operacdes mais previsiveis e facilmente mensuraveis, tendem a apresentar niveis
mais elevados de incerteza textual. Esse resultado indica que, mesmo com uma base
operacional mais concreta, tais empresas podem nao priorizar a clareza
comunicacional em seus relatorios, possivelmente por confiarem que a transparéncia
operacional decorrente de seus ativos fisicos reduza a necessidade de detalhamento
textual. Esse achado esta em consonéncia com discussdes como as de Hodgdon e
Hughes (2016), que apontam que a natureza dos ativos influencia, mas ndo garante,
padroes uniformes de disclosure.

A variavel VMP apresentou coeficiente negativo e ndo significativo, sugerindo
que empresas mais valorizadas em termos relativos ndao se beneficiam
automaticamente de maior clareza comunicacional. Isso reforca a ideia de que o valor
de mercado, ao refletir ativos intangiveis e expectativas futuras, ndo se traduz
diretamente em qualidade textual (Barth et al., 2017; Healy & Palepu, 2001).

Em relagdo ao indice EPU, o coeficiente foi negativo e n&o significativo, o que
nao confirma a expectativa de que ambientes econbmicos instaveis aumentem a
opacidade textual nos relatérios da administragdo. Esse resultado sugere que, em
contextos de maior incerteza politica e econémica, os gestores podem adotar um

discurso mais claro e direto, possivelmente como forma de mitigar interpretagdes
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adversas do mercado (Dalwai et al.,, 2021), embora tal associagdo nao tenha se
confirmado estatisticamente neste modelo.

Os resultados nao oferecem suporte estatisticamente robusto a hipotese H3,
embora indiquem sinais compativeis com a expectativa tedrica de que a governanga
corporativa aprimorada, viabilizada pela listagem via ADRs, possa contribuir para a
reducdo da incerteza textual nos relatérios da administracdo. A concentracdo dos
efeitos em poucos periodos e o numero reduzido de empresas tratadas, aliados a
disperséo temporal entre o anuncio e a efetiva listagem, podem ter limitado o poder
estatistico do modelo e influenciado a deteccao de efeitos consistentes.

Ainda assim, esses achados preservam relevancia pratica e tedrica ao apontar
que avangos em governanga e padrdes mais rigorosos de divulgagao narrativa
permanecem como vetores potenciais de mitigagdo da opacidade informacional e

fortalecimento da eficiéncia dos mercados.

4.3 Consideragoes Finais da Analise das Hipo6teses

Os resultados apresentados neste capitulo ajudam a entender melhor o que
torna um relatério da administragédo mais ou menos incerto para quem o |é€. A analise
mostrou que fatores como a clareza do texto, o tom da mensagem e o ambiente
institucional em que a empresa esta inserida influenciam diretamente a forma como a
informacéao é percebida pelos usuarios.

A primeira hipotese testada (H1) previa que relatorios mais faceis de ler
tenderiam a gerar menos incerteza. Embora o coeficiente da variavel legibilidade
tenha apresentado o sinal esperado (negativo), o efeito ndo foi estatisticamente
significativo, o que impede confirmar a hipétese. Ainda assim, o resultado é coerente
com a literatura, que associa maior clareza textual a redugdao da opacidade
informacional, reforgcando a importéncia de uma comunicagao objetiva, especialmente
em ambientes com maior assimetria de informag¢ao, como o mercado brasileiro.

Ja no teste da segunda hipotese (H2), que investigou o papel do tom negativo,
ou seja, a presenga de palavras que expressam cautela, alerta ou preocupacgao, os
resultados foram mais complexos. Quando analisado isoladamente, o uso de termos
negativos esta associado a maior incerteza. No entanto, quando combinado a textos
bem escritos e organizados, o tom negativo tem o efeito contrario: ajuda a reduzir a

opacidade da informacgao. Isso significa que ndo basta adotar uma postura prudente,

118



€ preciso comunica-la de forma clara para que ela gere confianga. Relatérios com
linguagem negativa e pouco claros tendem a confundir mais do que informar.

A terceira e principal hipétese da pesquisa (H3) avaliou se a listagem de
empresas brasileiras no mercado norte-americano por meio de ADRs ajuda a
melhorar a qualidade da comunicagao nos relatérios. Os resultados ndo confirmaram
essa expectativa de forma consistente ao longo do periodo analisado. Apesar de
alguns indicios positivos pontuais, o conjunto de resultados sugere que o efeito
potencial da governanga corporativa aprimorada, viabilizada pelas exigéncias da SEC
e pelos padrées de disclosure norte-americanos, pode ser limitado ou sensivel a
condigdes especificas.

Em conjunto, esses achados mostram que a incerteza textual ndo depende
apenas do conteudo, mas também da forma e do contexto em que a mensagem €
construida. A clareza do texto, o tom adotado e os compromissos com boas praticas
de governanga se combinam para gerar comunicag¢des mais confiaveis, transparentes
e uteis para o mercado. Isso tem implicagdes importantes para reguladores,
investidores e profissionais de relacbes com investidores, pois reforca o valor

estratégico da linguagem nas decisbes corporativas.

4.4 Teste de Robustez

Com o objetivo de verificar a robustez dos resultados do modelo principal em
relacdo a definigdo da variavel dependente, foi estimado um modelo DiD escalonado
substituindo a medida de incerteza textual (Incerteza) pelo indice EPU (Economic
Policy Uncertainty). Para evitar sobreposi¢do conceitual, o EPU foi retirado do
conjunto de variaveis de controle, mantendo-se as demais covariaveis originais e
aplicando efeitos fixos por empresa e erros-padréo agrupados por ID.

A Tabela 18 apresenta os coeficientes estimados para os periodos relativos ao
evento (listagem via ADRs), abrangendo todos os anos anteriores e posteriores ao
ano base (t = 0). Os resultados indicam que ndo foram identificados efeitos
estatisticamente significativos no periodo pré-tratamento, o que reforca a

plausibilidade da suposicdo de tendéncias paralelas. No periodo poés-tratamento,

apenas t = 5 apresentou significancia estatistica ao nivel de 5% (coeficiente

-0,00105) e t = 9 apresentou significancia estatistica ao nivel de 10% (coeficiente
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-0,00081), mas com magnitude muito reduzida e sem configuragdo de padréo
sistematico de impacto ao longo dos anos posteriores.

Esse comportamento sugere que a relagao identificada nos modelos principais
nao se deve a flutuagdes conjunturais capturadas pelo EPU, aumentando a confianga
na robustez dos resultados. Além disso, as variaveis de controle mantiveram
comportamento consistente com a literatura: Length (comprimento do relatério)
apresentou coeficiente negativo e significativo a 1%, enquanto CommonWords
manteve coeficiente positivo e significativo a 1%, indicando que textos mais longos e
mais densos em vocabulario comum estdo associados a niveis diferentes do indice

de incerteza macroecondmica.

Tabela 18

Resultado da Regressao DiD — Teste de Robustez — Incerteza Alternativa (EPU).

Erro

Variavel Coeficiente Padrio Estatistica t p-valor
tempo_relativo::-14 0.00023 0.00085 0.27420 0.78575
tempo_relativo::-13 -0.00004 0.00067 -0.06325 0.94997
tempo_relativo::-12 -0.00061 0.00056 -1.09768 0.28080
tempo_relativo::-11 -0.00016 0.00050 -0.32241 0.74931
tempo_relativo::-10 0.00003 0.00045 0.06921 0.94527
tempo_relativo::-9 0.00082 0.00066 1.24025 0.22419
tempo_relativo::-8 0.00050 0.00062 0.81447 0.42159
tempo_relativo::-7 0.00018 0.00040 0.45132 0.65490
tempo_relativo::-6 -0.00030 0.00045 -0.65973 0.51430
tempo_relativo::-5 -0.00036 0.00032 -1.13791 0.26388
tempo_relativo::-4 -0.00022 0.00027 -0.81523 0.42116
tempo_relativo::-3 0.00002 0.00020 0.11736 0.90733
tempo_relativo::-2 0.00038 0.00030 1.26456 0.21545
tempo_relativo::0 0.00009 0.00025 0.35509 0.72493
tempo_relativo::1 -0.00009 0.00025 -0.36234 0.71956
tempo_relativo::2 0.00010 0.00030 0.31758 0.75293
tempo_relativo::3 -0.00009 0.00027 -0.34495 0.73246
tempo_relativo::4 -0.00043 0.00028 -1.52023 0.13859
tempo_relativo::5 -0.00105 0.00049 -2.12972 0.04124 **
tempo_relativo::6 -0.00017 0.00040 -0.42573 0.67324
tempo_relativo::7 -0.00011 0.00042 -0.25784 0.79823
tempo_relativo::8 -0.00041 0.00041 -0.99799 0.32601
tempo_relativo::9 -0.00081 0.00041 -1.98563 0.05598 *
tempo_relativo::10 -0.00040 0.00082 -0.48240 0.63291
tempo_relativo::11 0.00036 0.00104 0.34688 0.73103
tempo_relativo::12 -0.00072 0.00060 -1.20735 0.23643
tempo_relativo::13 -0.00076 0.00057 -1.34975 0.18687
tempo_relativo::14 -0.00100 0.00061 -1.62693 0.11388
TomNeg 0.01114 0.01979 0.56261 0.57775
Length -0.00045 0.00012 -3.81708 0.00061 ***
CommonWords 0.01782 0.00454 3.92165 0.00045 ***
Legibilidade 0.00000 0.00002 -0.03996 0.96838
FinancialWords -0.02175 0.02045 -1.06349 0.29578
TAM 0.00039 0.00020 1.97527 0.05720 *
TANGAT -0.00046 0.00098 -0.47379 0.63897
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Tabela 18
Resultado da Regressdo DiD — Teste de Robustez — Incerteza Alternativa (EPU).

Variavel Coeficiente PE"? Estatistica t p-valor
adrao

VMP 0.00001 0.00001 0.79877 0.43050
Crise 0.00011 0.00015 0.75010 0.45885
ICC 0.00001 0.00001 1.23917 0.22458
R2 0,57183
R2 (efeito fixo) 0,32499
Observagdes 382

Legenda: tempo_relativo = indica a distancia temporal em anos entre a observagdo e o momento
da listagem via ADRs (t,). Valores negativos representam periodos anteriores ao evento (/eads), e
valores positivos representam periodos posteriores (lags); TomNeg = propor¢do de palavras
negativas no relatério da administragcéo; Length = comprimento do relatério (log do niumero total de
palavras); CommonWords = propor¢do de palavras comuns no texto; Legibilidade = grau de
facilidade de leitura do texto; FinancialWords = proporg¢ao de termos financeiros no texto; TAM =
tamanho da empresa (log do total de ativos); TANGAT = tangibilidade dos ativos (ativo imobilizado /
total de ativos); VMP = razao entre valor de mercado e patriménio liquido; EPU = indice de incerteza
da politica econémica; ICC = indice de confianga do consumidor; Crise = dummy para anos com
choques sistémicos.

Nota: *, ** e *** representa significancia estatistica de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa (2025).
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo avaliar o impacto da listagem de empresas
brasileiras no mercado norte-americano, por meio de ADRs, sobre a legibilidade, o
tom e a incerteza textual dos relatorios da administragdo. A pesquisa foi motivada pela
premissa de que a governanga corporativa exerce um papel fundamental na qualidade
da divulgacdo financeira, sobretudo no contexto de assimetria informacional
caracteristico dos mercados emergentes.

Os resultados nao confirmam que a listagem via ADRs implica a adogao de
padrées de governanga mais rigorosos, 0s quais repercutem positivamente na
qualidade da comunicagdo textual, segundo a literatura. A hipétese H1 nao foi
confirmada, uma vez que, apesar de o coeficiente da legibilidade ter apresentado o
sinal esperado (negativo), o efeito nao foi estatisticamente significativo. Ainda assim,
o resultado é coerente com a literatura, reforgcando o entendimento de que a clareza
na comunicagdo contribui para mitigar a assimetria informacional, ao facilitar a
interpretacéo das mensagens pelos stakeholders.

A hipdétese H2 se confirma, ou seja, quando os relatérios apresentam maior
clareza, o uso do tom negativo contribui para reduzir a opacidade informacional. Em
outras palavras, a legibilidade atua como moderadora, ou seja, a clareza dos relatorios
transforma o impacto do tom negativo, permitindo que mensagens prudentes e
realistas sinalizem transparéncia, ao invés de confusao.

A hipotese H3 nao foi confirmada, representando o principal achado deste
estudo. A listagem no mercado norte-americano, via ADRs, esta significativamente
associada a redugdo da incerteza textual, indicando que empresas sujeitas a
regulacdo mais rigorosa aprimoram substancialmente a qualidade da comunicagao
informacional. Esse efeito evidencia o papel disciplinador de ambientes regulatérios
mais exigentes sobre a divulgacgéao financeira.

O modelo revelou ainda achados complementares. O comprimento dos
relatorios (Length) apresentou associagcao positiva com a incerteza, indicando que
documentos excessivamente longos tendem a aumentar a complexidade e dificultar a
compreensao. A variavel CommonWords apresentou coeficiente positivo e
significativo, sugerindo que vocabulario genérico excessivo comprometer a preciséo

técnica da comunicacéo.
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Esses resultados indicam que a incerteza textual é influenciada nao apenas por
atributos formais da linguagem, como legibilidade e tom, mas também pelo contexto
estrutural e macroecondbmico em que os relatérios sdo produzidos. Os achados
dialogam com os fundamentos da Teoria da Agéncia e da Teoria da Sinalizagdo, ainda
que com evidéncias mistas, sugerindo que praticas de governanga mais rigorosas e
estratégias comunicacionais prudentes funcionam como instrumentos de redugao da
assimetria.

Assim, os resultados reforgam os argumentos centrais da Teoria da
Sinalizagao, especialmente no que se refere ao uso do tom negativo aliado a clareza
textual (H2), pois, operam como sinais criveis de transparéncia, qualidade da
governancga e alinhamento com os interesses dos investidores.

Sob a otica da Teoria da Agéncia, os achados n&o permitem afirmar que a
listagem via ADRs funcione consistentemente como um mecanismo eficaz de
mitigacdo dos problemas de agéncia, embora o contexto regulatério mais exigentes
possa oferecer incentivos para o aprimoramento da qualidade informacional.

De forma integrada, os resultados desta pesquisa sugerem que fatores como o
uso adequado do tom negativo em relatérios claros pode, contribuir para reduzir a
incerteza textual, fortalecendo a qualidade da comunicagao financeira e contribuindo
para mercados mais transparentes e eficientes, ainda que os efeitos ndo sejam
uniformes em todos os contextos analisados.

Do ponto de vista académico, a principal contribuicdo deste estudo reside na
analise integrada dos efeitos da governanga corporativa, da legibilidade textual e do
tom sobre a incerteza informacional. Essa abordagem preenche uma lacuna
importante na literatura, que historicamente tem tratado essas dimensdes de forma
isolada. Ao reunir esses construtos em um mesmo arcabougo empirico, o estudo
permite compreender de maneira mais abrangente como mecanismos formais de
governanga e atributos qualitativos da comunicagado podem interagir na mitigagao da
assimetria informacional, especialmente em mercados emergentes como o brasileiro.

Do ponto de vista metodologico, a pesquisa inova ao aplicar técnicas
avangadas de Machine Learning a analise textual de relatérios corporativos, uma
abordagem ainda pouco explorada na literatura nacional. A utilizagao de algoritmos
para mensuragéo de legibilidade, classificagdo de tom e quantificagdo de incerteza,
combinada a métodos econométricos robustos, como o PSM e o DiD, eleva o rigor
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analitico e oferece uma contribuicao replicavel para futuros estudos em contabilidade,
finangas e governancga corporativa.

Do ponto de vista pratico, os resultados oferecem subsidios relevantes para o
ambiente regulatério e para formuladores de politicas publicas no Brasil. Embora a
relagdo esperada entre a legibilidade e a redugdo da incerteza ndo tenha se
confirmado de forma estatisticamente significativa, observou-se que o uso do tom
negativo, quando combinado com maior clareza textual, pode contribuir para reduzir
a opacidade informacional. Dessa forma, os resultados fornecem evidencias que
podem auxiliar no desenvolvimento de diretrizes que promovam uma comunicagao
financeira mais clara, objetiva e transparente.

Para as empresas, os achados sugerem que a adogao de boas praticas de
governanga, incluindo, em alguns contextos, a listagem de ADRs, pode representar
um diferencial estratégico, embora os efeitos positivos sobre a incerteza textual nao
tenham se manifestado de forma consistente em todo o periodo analisado. A clareza
textual e o uso adequado do tom, sobretudo em contextos de risco ou adversidade,
podem contribuir para a redugao da percepc¢ao de risco pelos investidores, a melhora
da reputacgao corporativa e o aumento da atratividade perante o mercado de capitais.
Isso reforga que investir na qualidade da comunicagao financeira € uma decisao
alinhada aos interesses de longo prazo da organizagéo.

Para investidores e analistas, os resultados oferecem indicios que podem ser
explorados no aprimoramento dos modelos de avaliagao de risco informacional. A
pesquisa evidencia que a qualidade textual dos relatérios, medida pela legibilidade,
pelo tom e pelo grau de incerteza linguistica, pode refletir as praticas de governanga
adotadas pelas empresas. Dessa forma, a analise qualitativa dos relatorios pode ser
incorporada como uma variavel adicional na avaliacdo de risco, na precificacado de
ativos e na tomada de decisdo de investimentos, com o suporte de técnicas de
processamento de linguagem natural.

Apesar dos avancgos tedricos, metodolégicos e empiricos oferecidos, esta
pesquisa apresenta algumas limitagcbes que devem ser reconhecidas. Uma primeira
limitacao reside na natureza do painel desbalanceado, caracteristico de estudos que
utilizam dados de empresas listadas em diferentes periodos, o que pode gerar
pequenas perdas de precisdo em determinadas estimagdes, bem como, limitar a
generalizagdo dos resultados, especialmente quando o numero de empresas tratadas

€ reduzido e a dispersao temporal dos eventos sao maiores.
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Além disso, embora os algoritmos de Machine Learning oferecam elevada
capacidade de mensuracao objetiva, eles ndo capturam nuances subjetivas, como
ironia, ambiguidade, contexto cultural ou intencionalidade discursiva, o que pode gerar
simplificagcdes na interpretacdo do conteudo. Recomenda-se, portanto, a incorporagao
de modelos baseados em inteligéncia artificial generativa, capazes de captar aspectos

discursivos mais subjetivos e contextuais.
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Apéndice A — Protocolo de Revisdo Sistematica da Literatura (RSL)

Este protocolo foi elaborado com base nas diretrizes de Kitchenham e Brereton
(2013)Kitchenham e Brereton (2013), com o objetivo de assegurar rigor metodoldgico,
reprodutibilidade e transparéncia na conduc¢ao da revisao sistematica da literatura. A
revisao teve como foco a identificagdo de estudos que investigassem a relagao entre
governanga corporativa, legibilidade, tom e incerteza textual nos relatérios da
administracao de empresas brasileiras, especialmente no contexto da listagem de
American Depositary Receipts (ADRs). A revisdo seguiu cinco estagios principais: (i)
definigdo do tema de pesquisa; (ii) identificacdo dos constructos e palavras-chave; (iii)
busca e selecdo manual; (iv) processo de triagem; e (v) extragédo, analise e sintese
dos dados.

A busca foi realizada no Portal de Periddicos da CAPES, com acesso as bases
Scopus e Web of Science (WoS). Ressalta-se que alguns artigos s6 sdo acessiveis
por meio da rede institucional da Universidade Federal da Paraiba (UFPB). Sendo
assim, utilizou-se o navegador Firefox UFPB, que permite autenticagdo remota e
garante acesso completo a determinados periddicos disponiveis. Pesquisadores
vinculados a outras instituicbes podem precisar de solugcbes equivalentes para
acessar os mesmos materiais.

No segundo estagio, definiu-se os constructos da pesquisa e os respectivos
termos de busca. O Quadro XXXX apresenta os constructos e respectivas as

palavras-chave para busca bibliografica.

Quadro 2
Constructos e palavras-chave para busca bibliografica.
Constructo Palavras-chave
"corporate governance" OR "board independence" OR "audit committee" OR
Governancga "ownership structure" OR “governance mechanisms” OR "investor protection"
Corporativa OR "american depositary receipts" OR ADR OR "cross-listing" OR "foreign

listing" OR "listing abroad"

"readability" OR "text complexity" OR "length" OR "common words" OR
"financial words" OR "linguistic complexity" OR "textual analysis" OR "textual
Caracteristicas obfuscation" OR "flesch" OR "flesch-kincaid" OR "plain english" OR "tone" OR
Textuais dos "managerial tone" OR "sentiment analysis" OR "disclosure sentiment” OR

Relatorios "positive tone" OR "negative tone" OR "annual report" OR "management
report” OR "MD&A" OR "management's discussion and analysis" OR
"narrative disclosure" OR "financial disclosure"

"uncertainty" OR "textual uncertainty" OR "textual ambiguity" OR "disclosure

Incerteza uncertainty" OR "financial uncertainty" OR "policy uncertainty" OR EPU

Fonte: Elaboragao Prépria (2025).
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As combinagbes de palavras-chave foram aplicadas nas bases selecionadas
com a utilizacdo de operadores booleanos (AND, OR), adaptadas a sintaxe de cada
plataforma. A formulagdo das strings buscou refletir os constructos diretamente
relacionados as hipéteses da pesquisa, assegurando um equilibrio entre abrangéncia
e especificidade. O Quadro XXX apresenta as strings utilizadas nas bases Scopus e

Web of Science, bem como a quantidade de artigos recuperados em cada uma delas.

Quadro 3
Strings de busca por base prioritaria e relagéo de busca.

Base Relagao de busca Quantidade
TITLE-ABS-KEY(

("corporate governance" OR "board independence" OR "audit

committee" OR "ownership structure" OR “governance mechanisms”
OR "investor protection" OR "american depositary receipts" OR ADR
OR "cross-listing" OR "foreign listing" OR "listing abroad")

AND

("readability" OR "text complexity” OR "length" OR "common words"
OR "financial words" OR "linguistic complexity" OR "textual analysis"
OR "textual obfuscation" OR "flesch" OR "flesch-kincaid" OR "plain
Scopus english" OR "tone" OR "managerial tone" OR "sentiment analysis" OR 34
"disclosure sentiment" OR "positive tone" OR "negative tone" OR
"annual report"” OR "management report" OR "MD&A" OR
"management's discussion and analysis" OR "narrative disclosure"
OR "financial disclosure")

AND

("uncertainty" OR "textual uncertainty" OR "textual ambiguity" OR
"disclosure uncertainty" OR "financial uncertainty" OR "policy
uncertainty” OR EPU)
)
TS=(

("corporate governance" OR "board independence" OR "audit

committee" OR "ownership structure” OR "governance mechanisms"
Wos OR "investor protection" OR "american depositary receipts" OR "ADR" 50
OR "cross-listing" OR "foreign listing" OR "listing abroad")

AND

("readability" OR "text complexity" OR "length" OR "common words"

OR "financial words" OR "linguistic complexity" OR "textual analysis"
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Quadro 3

Strings de busca por base prioritaria e relagéo de busca.

Base Relagao de busca Quantidade
OR "textual obfuscation" OR "flesch" OR "flesch-kincaid" OR "plain

english" OR "tone" OR "managerial tone" OR "sentiment analysis" OR

"disclosure sentiment" OR "positive tone" OR "negative tone" OR
"annual report" OR "management report" OR "MD&A" OR
"management's discussion and analysis" OR "narrative disclosure"
OR "financial disclosure")

AND

("uncertainty" OR "textual uncertainty" OR "textual ambiguity" OR
"disclosure uncertainty" OR "financial uncertainty" OR "policy
uncertainty" OR "EPU")

)
Fonte: Elaboracgéo Propria (2025).

No quarto estagio, realizou-se o processo de triagem. Os titulos e resumos dos
estudos identificados foram analisados com base nos seguintes critérios de incluséo:
(a) disponibilidade integral nas bases selecionadas; (b) idioma em portugués, inglés e
espanhol; (c) abordagem tedrica ou empirica de pelo menos um dos seguintes temas
centrais, legibilidade, tom, incerteza textual ou governanga corporativa; e (d) analise
de documentos corporativos, como relatério da administragdo, relatério anual ou
secao MD&A. Foram excluidos artigos indisponiveis na integra, redigidos em outros
idiomas, sem relacdo com os eixos tematicos definidos ou identificados como
duplicatas.

Na sequéncia, os estudos validos foram organizados em planilha, contendo
dados bibliograficos como autores, titulo, periédico, ano, volume, numero, paginas,
DOl, link de acesso, idioma, tipo de documento, base de origem e classificagcdo no
Scimago. Procedeu-se, entdo, a leitura integral dos artigos e ao fichamento
estruturado, que reuniu informagdes sobre o tema principal, objetivos, metodologia,
amostra, resultados e conclusbes gerais. Essa sistematizagdo buscou garantir
padronizagao, rastreabilidade e integridade no processo de extracéo.

No estagio final, os estudos incluidos foram analisados de forma integrada, e
os principais achados serviram de base para a constru¢cao do referencial teérico da

tese. O Quadro 4, apresenta o numero de artigos identificados em cada base, os
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selecionados apos a leitura dos resumos, os analisados integralmente, os duplicados

e os efetivamente incluidos.

Quadro 4
Resumo da RSL.
Base de Total de ] Selecionados Artigos
. Duplicados  apos leitura .
Dados artigos do resumo selecionados

Scopus 34 - 16 10

WoS 50 17 19 8

Total 84 17 35 18

Fonte: Elaboragao Prépria (2025).
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Apéndice B — Script R Extracdo do RA’s e Conversao “.pdf’ para “.txt".

O script abaixo foi desenvolvido para automatizar a extracado do texto referente
ao "Relatério da Administracdo" de arquivos PDF e salva-lo em arquivos .txt
separados.

# Instalar o pacote necessario (execute apenas uma vez)
install.packages ("pdftools")

# Carregar o pacote necessario
library (pdftools)

# Remocdo de Titulos e Rodapés
remove headers and footers <- function (text) {

header footer pattern <- "DFP - Demonstracdes Financeiras
Padronizadas|Versdo : \\d+|PAGINA: \\d+ de \\d+"

cleaned text <- gsub(header footer pattern, "", text)

cleaned text <- gsub("\\s+", " ", cleaned text) # Remove multiplos

espacos extras
return (cleaned text)

}

# Extrair Texto do "Relatdério da Administracéao"
extract text from pdf <- function(pdf path) {
all text <- pdftools::pdf text(pdf path)

# Verificar se as primeiras duas pédginas sdo indices
index page count <- ifelse(grepl ("PAGINA: \\d+ de \\d+", all text[1]) |]
grepl ("PAGINA: \\d+ de \\d+", all text[2]), 1, 2)

# Padrdes para encontrar as paginas no indice

pattern start <- "Relatério da Administragdo/Comentdrio do
Desempenho|Relatdério da Administracédo|Comentdrio do Desempenho"

pattern end <- "Notas Explicativas"

# Encontrar a pédgina inicial e final

index text <- paste(all text[l:index page count], collapse = "\n")
start match <- regexpr (pattern start, index text)
if (start match == -1) {

stop ("Ndo foi possivel encontrar a secdo desejada no indice do arquivo:
", basename (pdf path))
}
start page number <- as.numeric (sub (".*? (\\d+).*", "\\1",
substring (index text, start match))) + index page count

end match <- regexpr (pattern end, index text)

if (end match == -1) {
end page number <- length(all text) # Se n&o encontrar o padrdo, usar
o final do documento
} else {
end page number <- as.numeric (sub (".*? (\\d+).*", "\\1",
substring(index text, end match))) + index page count - 1

}

# Verificagdo se os numeros de pagina sdo validos
if (start page number > end page number || start page number >
length(all text)) {
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stop ("Erro na identificac&o das padginas. Verifique o indice do arquivo:
", basename (pdf path))
}

# Extrair o texto das paginas relevantes
extracted text <- paste(all text[start page number:end page number],
collapse = "\n")

# Dividir por linhas e remover cabecalhos e rodapés
extracted text lines <- unlist(strsplit(extracted text, "\n"))
cleaned text <- remove headers and footers (extracted text lines)

if (nchar (paste(cleaned text, collapse = "\n")) == 0) {
stop ("Ndo foi possivel extrair texto limpo do arquivo: ",
basename (pdf path))
}

return (paste (cleaned text, collapse = "\n"))

}

# Salvar Texto em Arquivo TXT

save text to file <- function(text, file path) {
output file <- sub("\\.pdfs$", ".txt", file path)
writeLines (text, output file)
return (output file)

}

# Definir diretdérios (Substitua conforme necessdrio)
pdf directory <- "CAMINHO/DO/DIRETORIO/COM/PDFS/"
output directory <- "CAMINHO/DO/DIRETORIO/DE/SAIDA/"

# Listar arquivos PDF
pdf files <- list.files(pdf directory, pattern = "\\.pdfS$", full.names =
TRUE)

# Loop através de cada arquivo PDF
for (pdf file in pdf files) {
tryCatch ({
# Extrair o texto com base nas paginas identificadas
extracted text <- suppressWarnings (extract text from pdf (pdf file))

if (nchar (extracted text) == 0) {
next

}

# Salvar o texto limpo no diretdério especificado
txt file <- save text to file(extracted text, pdf file, save directory)

}, error = function(e) {
next

})
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Apéndice C — Script R para calcular caracteristicas textuais — Linguagem R

O script abaixo foi desenvolvido para automatizar o calculo das caracteristicas

textuais dos "Relatorio da Administragéo”.

# URLs dos arquivos online

url relatorio <- "https://raw.githubusercontent.com/castroufpb/Relat-rio-
Modelo/main/Relat%C3%B3rio%20TESTE. txt"

url positivas <-
"https://raw.githubusercontent.com/castroufpb/positivas/main/positivas.csv"
url negativas <-
"https://raw.githubusercontent.com/castroufpb/negativas/main/Negativas.csv"
url incerteza <-
"https://raw.githubusercontent.com/castroufpb/incerteza/main/incerteza PT.c
SV"

# Instalar pacotes necesséarios

if

if (!'require(stringr)) install.packages ("stringr", dependencies = TRUE)
if (!require(tokenizers)) install.packages ("tokenizers", dependencies =
TRUE)
if (!require (openxlsx)) install.packages ("openxlsx", dependencies = TRUE)
if (!'require(SnowballC)) install.packages ("SnowballC", dependencies = TRUE)
if (!'require(tm)) install.packages ("tm", dependencies = TRUE)
if (!require(dplyr)) install.packages ("dplyr", dependencies = TRUE)

( (

'require (httr)) install.packages ("httr", dependencies = TRUE)

# Carregar pacotes necessarios
library(stringr)

library (tokenizers)
library (openxlsx)
library (SnowballC)
library (tm)
library (dplyr)
library (httr)

# Fungdo para ler CSV online
ler csv_online <- function(url) {

temp <- tempfile()

download.file(url, temp, quiet TRUE)

dados <- read.csv(temp, header = FALSE, stringsAsFactors = FALSE, sep =
"\n", fileEncoding = "UTF-8")

unlink (temp)

return (dados)

}

# Carregar diciondrios online

dicionarios <- list(
positivas = ler csv_online(url positivas),
negativas = ler csv_online(url negativas),
Im = ler csv_online(url incerteza)

)

# Funcdo para processar diciondrios com stemming e sem duplicatas
processar dicionario <- function(dados) {
palavras <- dados %>% pull(l) %>% str trim() 3%>% tolower /()
palavras stem <- wordStem(palavras, language = "portuguese")
data.frame (Original = palavras, Radical = palavras stem, stringsAsFactors
= FALSE) %>%
distinct (Radical, .keep all = TRUE)
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}

# Processar todos os dicionérios
dicionarios <- lapply(dicionarios, processar dicionario)

# Lista de abreviacdes

abreviacoes <- c(
"a\\.a\\.", "n°", "CVM", "ibovespa", "BOVESPA", "Selic", "SELIC",
wrI", "TV", "PIB", "IPCA", "IGPM", "EBITDA", "BM&FBOVESPA",
"PROSOFT", "IDC", "ERP", HERMH, "SPED", "NF_e", "CO\\.", "S\\'A\\'",
"s/A", "vs\\.", "V\\.sas\\.", "CLIA", "CPC", "CPCs", "IFRIC", "ABECS"

)

# Funcdo para limpar cabecalhos, rodapés e linhas vazias
limpar cabecalho rodape <- function(texto) {
# Remove linhas com padrdes de cabecalhos e rodapés

texto <- texto[!grepl ("~ - \\d{2}/\\d{2}/\\d{4} - ", texto)] # Cabecgalho
com data

texto <- texto[!grepl (""DFP", texto)] # Cabecalho DFP

texto <- texto[!grepl (""PAGINA:?\\s*\\d+\\s* (de) 2\\s*\\d*", texto,
ignore.case = TRUE)] # Rodapé de péagina

texto <- textol[!grepl ("PAGINA\\s*:\\s*\\d+", texto, ignore.case = TRUE) ]
# Rodapé com "PAGINA"

texto <- texto[!grepl ("Relatdério da Administracdo/Comentario do
Desempenho", texto, ignore.case = TRUE)] # Secdes especificas

# Remove linhas vazias ou espacgos extras
texto <- texto[texto != ""]

texto <- trimws (texto)

return (texto)

}

# Funcdo para substituir abreviacdes

tratar abreviacoes <- function(texto) {
for (abv in abreviacoes) texto <- gsub(abv, "[ABV]", texto)
texto

}

# Funcdo para gerar n-gramas (bigrams e trigrams)
gerar ngramas <- function(tokens, n) {
lapply(seg_along(tokens), function (i) {
if (1 + n - 1 <= length(tokens)) {

paste (tokens[i: (i + n - 1)], collapse =" ")
} else {
NA
}
}) %>% unlist() %>% na.omit ()

# Funcdo para buscar palavras-chave com contexto
encontrar palavras com contexto <- function(frases, dicionario, categoria)
{
resultados <- lapply(frases, function (frase) {
tokens <- unlist(str_split (frase, "\\s+"))
tokens <- tokens[!tokens %in% stopwords ("pt") ]
tokens stem <- wordStem(tokens, language = "portuguese")

unigrams <- tokens stem

bigrams <- gerar ngramas (tokens stem, 2)
trigrams <- gerar ngramas (tokens stem, 3)

todos _ngramas <- c(unigrams, bigrams, trigrams)
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palavras encontradas <- todos ngramas[todos ngramas $%in%
dicionario$Radical]

if (length(palavras_encontradas) > 0) {
data. frame (

Frase = frase,
Palavra = palavras_encontradas,
Contexto = paste(tokens, collapse =" "),

stringsAsFactors = FALSE
)
} else {
NULL
}
1)

do.call (rbind, resultados)

}

# Funcdo corrigida para processar relatdérios online
processar_ relatorio online <- function (url) {

tryCatch ({
# Baixar e ler o relatdério com tratamento de encoding
conteudo <- readLines (url, encoding = "UTF-8", warn = FALSE)

# Verificar se o conteudo foi lido corretamente
if (length(conteudo) == 0) stop("Arquivo vazio ou ndo pdde ser lido")

# Limpar conteudo
conteudo <- limpar cabecalho rodape (conteudo)
texto unificado <- paste(conteudo, collapse = " ")

# Verificar se had contetdo valido apds limpeza
if (nchar (texto _unificado) == 0) stop ("Nenhum contetdo valido apés
limpeza™)

# Contar palavras (método mais robusto)

palavras <- unlist(strsplit(texto unificado, "\\s+"))
palavras <- palavras|[palavras != ""]

total palavras <- length(palavras)

# Verificar se héd palavras para andlise

if (total palavras == 0) stop("Nenhuma palavra encontrada para analise")

# Tokenizacdo e stemming
tokens limpos <- palavras|!palavras %in% stopwords ("pt")]
tokens stem <- wordStem(tokens limpos, language = "portuguese")

# Contagem de palavras nos dicionéarios (com verificacdo)
palavras_encontradas <- sapply(dicionarios, function(dic) {
if (nrow(dic) == 0) return(0) # Protecdo contra diciondrios vazios
sum(tokens stem %in% dic$Radical)

})

# Criar resultados com verificagdo de divisdo por zero
resultados <- data.frame (
Argquivo = basename (url),
TotalPalavras = total palavras,
Positivas = palavras_encontradas["positivas"],
Negativas palavras_encontradas["negativas"],
LM = palavras_ encontradas["1m"],
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Tom = ifelse(total palavras > O,
round ( (palavras encontradas|["positivas"] -
palavras_encontradas["negativas"]) / total palavras, 4),
0),
EPULM = ifelse(total palavras > 0, round(palavras_ encontradas["1lm"] /
total palavras, 4), 0),
stringsAsFactors = FALSE
)

return (resultados)

}, error = function(e) {
warning ("Erro ao processar ", url, ": ", eSmessage)
return (data.frame (

Arquivo = basename (url),
TotalPalavras = NA,
Positivas = NA,
Negativas = NA,
Baker = NA,
Litigio = NA,
LM = NA,
Financas = NA,
CommonWords = NA,
Tom = NA,
EPUBk = NA,
EPULit = NA,
EPULM = NA,
FinancialIndex = NA,
CommonIndex = NA,
stringsAsFactors = FALSE
))
})
}

# Exemplo de uso com o relatdrio teste
resultado <- processar relatorio online(url relatorio)
print (resultado)

# Salvar resultados em CSV (opcional)
write.csv(resultado, "resultado analise sentimento.csv", row.names = FALSE)
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Apéndice D — Script em R para PSM e DiD

O script abaixo foi desenvolvido para aplicar as etapas principais da estratégia
empirica da tese, combinando PSM e DiD. Inicialmente, o codigo realiza o pré-
processamento da base de dados, define os grupos de tratamento e controle
(empresas com e sem ADRs a partir de 2011) e aplica o PSM com pareamento 6timo
para controlar o viés de selecgao.

Em seguida, verifica o balanceamento entre os grupos, estima os escores de
propenséo e gera graficos comparativos antes e depois do pareamento. Também sao
incluidos testes de robustez. Por fim, o script estima os modelos econométricos
principais (H1, H2 e H3), incluindo o modelo DiD.

#
# PSM + Event Study - Tese
#

rm(list = 1s()); gc()

if (!require(pacman)) install.packages ('pacman')
pacman::p load(dplyr, tidyr, readxl, ggplot2, fixest, MatchIt, cobalt, broom, patchwork)

setwd ("informar o caminho do diretorio")
dados <- read excel ("informar o nome do arquivo") %>%
mutate (across (c(
ID, Idade, AnoTrat, AnoDR, anopre, Ano, TAM, ALV, ROA, RET, VOLNEG, VOLPRC,
Sharpe, PU, LnQtdA¢des, LnVM, VMP, LIQCX, TANGAT, POLDIV, FCO, CRESCREC,
GovPillarScore, ESGScore, ESGControversies, BidAsk, BoardSize, FemaleBoard,
FleschPT, Length, Tom, TomNeg, EPU, Incerteza2, Incerteza, FinancialWords,
CommonWords, Crise, CRESCPIB, IIEBr, MidiaIIEBr, EPUBkBr, ICC, Legibilidade
), suppressWarnings (as.numeric)),
adrs = ifelse(ADRs == "Sim", 1L, OL
0

) 4
AnoDR = tidyr::replace na (AnoDR, ),
anopre = tidyr::replace na(anopre, 0),
Setor = as.factor(SetorEconomatica)

)

# Filtra empresas tratadas apds 2010
ids_remove <- dados %>% filter (AnoDR > 0 & AnoDR < 2010) %>% pull (ID)
dados <- dados %>% filter(!ID %in% ids_remove)

o°

contagem tratadas <- dados %>
filter (AnoDR > 0) %>%
distinct (ID, .keep all = TRUE) %>%
group by (AnoDR) %>%
summarise (Numero de Empresas = n()) 3%>%
arrange (AnoDR)

print (contagem tratadas)
contagem_nao_tratadas <- dados %>%

filter (AnoDR == 0) %>%
summarise (Total Nao Tratadas = n distinct (ID))

print (contagem nao_ tratadas)
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# Contagem de empresas e observagdes por grupo
contagem atualizada <- dados %>%

mutate (grupo = ifelse (AnoDR > 0, "Tratadas", "N&do Tratadas")) %>%
group_by (grupo) %>%
summarise (

Quantidade Empresas = n_distinct (ID),

Quantidade Observacoes = n{(),

.groups = "drop"

)

# Adicionar o total
contagem total <- contagem atualizada %>%

summarise (
grupo = "Total",
Quantidade Empresas = sum(Quantidade Empresas),
Quantidade Observacoes = sum(Quantidade Observacoes)
)
# ____________________________________________________________
# 3) PSM
# ____________________________________________________________

psm_vars <- c("Legibilidade", "Length", "TomNeg", "CommonWords",
"FinancialWords", "TAM", "Idade", "TANGAT")

dados <- dados %>%
mutate (across(all of (psm vars), ~ifelse(is.na(.), median(., na.rm = TRUE), .)))

matching model <- matchit(
adrs ~ Legibilidade + Length + TomNeg + CommonWords + FinancialWords +
TAM + Idade + TANGAT,
data = dados,
method = "optimal",
distance = "logit"

)

# Base pareada
matched data <- match.data(matching model)

# Grafico de balanceamento
love.plot (matching model, binary = "std", threshold = 0.10)

# Propensity scores antes
propensity model before <- glm(
adrs ~ Legibilidade + Length + TomNeg + CommonWords + FinancialWords +
TAM + Idade + TANGAT + factor (SetorEconomatica),
data = dados,

family = binomial (link = "logit")
)
dados$prop score <- predict (propensity model before, type = "response")
plot before <- ggplot(dados, aes(x = prop _score, fill = factor(adrs))) +

geom density(alpha = 0.6) +
x1im (0, 1) +

labs(title = "Antes do Pareamento", x = "Propensity Score", y = "Densidade") +
scale_fill manual (values = c("0" = "blue", "1" = "red"),
labels = c("0" = "Controle", "1" = "Tratado")) +

theme minimal ()

# Propensity scores depois

plot after <- ggplot (matched data, aes(x = distance, fill = factor(adrs))) +
geom density(alpha = 0.6) +
x1im (0, 1) +

labs(title = "Depois do Pareamento", x = "Propensity Score", y = "Densidade") +
scale_fill manual (values = c("0" = "blue", "1" = "red"),
labels = c("0" = "Controle", "1" = "Tratado")) +

theme minimal ()
plot before + plot after
# Verificar pareamento
summary (matching model)
# 4) MODELOS H1 e H2

# Modelo H1 - Legibilidade e Incerteza
Model H1 <- feols(Incerteza ~ Legibilidade + adrs + Idade + Length + CommonWords +
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FinancialWords + TAM + TANGAT + VMP + EPU + ICC + Crise | Setor,
data = matched data, cluster = ~Ano)

summary (Model HI)

# Extrair coeficientes com IC e p-valores
hl results <- tidy(Model H1l, conf.int = TRUE)

# Salvar no Excel
write.xlsx (hl results,
file = "resultado Hl.xlsx",
sheetName = "Modelo H1",
rowNames = FALSE,
overwrite = TRUE)

# Modelo H2 - Tom Negativo (via varidvel TOM) e Incerteza
Model H2 <- feols(Incerteza ~ TomNeg + Legibilidade + Legibilidade*TomNeg + adrs + Idade +
Length + CommonWords +
FinancialWords + TAM + TANGAT + VMP + EPU + Crise | Setor,
data = matched data, cluster = ~Ano)
summary (Model H2)

# Extrair coeficientes com IC e p-valores
h2 results <- tidy(Model H2, conf.int = TRUE)

# Salvar no Excel
write.xlsx (h2_ results,

file = "resultado H2.xlsx",
sheetName = "Modelo H2",
rowNames = FALSE,
overwrite = TRUE)
# ____________________________________________________________
# 5) Funcdo para Event Study
# ____________________________________________________________
run_event study <- function(data, gvar, yvar, covs, leads = NULL, lags = NULL) ({

# Determinar leads e lags automaticamente, se ndo fornecidos
if (is.null (leads) | is.null(lags)) {
# Calcular o tempo relativo para todos os tratados
df temp <- data %>% filter(!!sym(gvar) > 0) %>%
mutate (tempo relativo = Ano - !!sym(gvar))

# Lead = valor absoluto minimo (anos antes)
min rel <- min(df tempS$tempo relativo, na.rm = TRUE)
leads <- ifelse(is.null(leads), abs(min rel), leads)

# Lag = valor méximo (anos depois)
max_rel <- max(df_temp$tempo_relativo, na.rm = TRUE)
lags <- ifelse(is.null(lags), max rel, lags)

}

df <- data %>%
filter (!!sym(gvar) > 0) %$>%
mutate (tempo relativo = Ano - !!sym(gvar)) %>%
filter (tempo_relativo >= -leads & tempo_relativo <= lags)

fmla <- as.formula (

pasteO (yvar, " ~ i(tempo relativo, ref = -1) + ", paste(covs, collapse = + "))
)

est <- feols(fmla, data = df, fixef = c("ID", "Ano"), cluster = "ID")

plot df <- broom::tidy(est, conf.int = TRUE) %>%

filter (grepl ("tempo_relativo::", term)) %>%
mutate (
leadlag = as.numeric(gsub ("tempo relativo::", "", term)),

periodo = ifelse(leadlag < 0, as.character (leadlag), pasteO("+", leadlagqg))
)

list (model = est, plot data = plot df, leads = leads, lags = lags)

# 6) Rodar Event Study
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covs_did <- c("Idade", "TomNeg", "Length", "CommonWords", "Legibilidade",

"FinancialWords", "TAM", "TANGAT", "VMP", "EPU", "Crise", "ICC")
res_anopre <- run_event study(matched data, "anopre", "Incerteza", covs did, leads = 14,
= 14)
res AnoDR <- run event study(matched data, "AnoDR", "Incerteza", covs did, leads = 14,
= 14)

etable (res_anopre$model, res AnoDR$model, se.below = TRUE)

# Extrair resultados detalhados com p-valor
anopre_results <- tidy(res_anopre$model, conf.int = TRUE)
AnoDR_results <- tidy(res AnoDRS$model, conf.int = TRUE)

# Criar workbook e exportar

wb <- createWorkbook ()

addWorksheet (wb, "EventStudy anopre")
writeData (wb, "EventStudy anopre", anopre results)

addWorksheet (wb, "EventStudy AnoDR")
writeData (wb, "EventStudy AnoDR", AnoDR results)

# Salvar arquivo
saveWorkbook (wb, file = "resultados_event study.xlsx", overwrite = TRUE)

# Visualizar rapidamente no console
print (anopre results %>% select (term, estimate, std.error, statistic, p.value))
print (AnoDR_results %>% select(term, estimate, std.error, statistic, p.value))

# 6) Graficos Event Study
pl <- ggplot(res_anopreS$plot data, aes(x = leadlag, y = estimate)) +

geom_point () +
geom_errorbar (aes (ymin = conf.low, ymax = conf.high), width = 0.2) +

geom vline (xintercept = 0, linetype = "dashed", color = "red") +
geom_hline(yintercept = 0, linetype = "dotted") +
labs(title = "Event Study - Ano do Anuncio (anopre)",

x = "Periodo Relativo", y = "Efeito sobre Incerteza") +

theme minimal ()

p2 <- ggplot(res AnoDR$plot data, aes(x = leadlag, y = estimate)) +
geom_point () +
geom_errorbar (aes (ymin = conf.low, ymax = conf.high), width = 0.2) +

geom vline (xintercept = 0, linetype = "dashed", color = "red") +
geom_hline(yintercept = 0, linetype = "dotted") +
labs (title = "Event Study - Ano da Listagem (AnoDR)",

x = "Periodo Relativo", y = "Efeito sobre Incerteza") +

theme minimal ()

pl + p2

B o
# 7) Verificacdo visual da suposigdo de tendéncias paralelas

B

grafico trends <- matched data %>%
group_ by (Ano, adrs) %>%
summarise (media incerteza = mean(Incerteza, na.rm = TRUE), .groups = "drop") %>%
ggplot (aes(x = Ano, y = media incerteza, color = as.factor(adrs), group = adrs)
geom line(size = 1.1) +
geom point (size = 2) +
geom_vline (xintercept = min (matched data$AnoDR[matched data$AnoDR > 0]),

linetype = "dashed", color = "black") +

scale x continuous (breaks = seg(min(matched data$Ano), max(matched data$Ano), 1)) +
labs(x = "Ano", y = "Incerteza média",

color = "Grupo",

title = "",

subtitle = "") +
scale_color_manual (values = c("0" = "blue", "1" = "red"),

labels = c("0O" = "Controle", "1" = "Tratado")) +

theme minimal (base size = 12) +
theme (panel.grid.minor = element blank(),

plot.title = element text (face = "bold"),

legend.position = "bottom")

print (grafico trends)

lags

lags
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# 8) Testes de Placebo e de Estresse

# ———— 8.1) Placebo: datas falsas de adogdo (2 anos antes)
set.seed (123)
placebo data <- matched data $>%
mutate (AnoDR_placebo = ifelse(adrs == 1, AnoDR - 2, 0)) %>
filter (AnoDR_placebo > 0)

o°

res placebo <- run event study(placebo data, "AnoDR placebo", "Incerteza", covs did, leads =
14, lags = 14)
etable(res_placebo$model, se.below = TRUE)

# -—--- 8.2) Estresse: excluilr coortes sensiveis (empresas com ADRs apds 2021)
stress data <- matched data %>%
filter (! (AnoDR >= 2021 & AnoDR > 0))

res stress <- run event study(stress data, "AnoDR", "Incerteza", covs did, leads = 14, lags =
14)
etable(res_stress$model, se.below = TRUE)

# ---- 8.3) Janela alternativa para to (-5 a +5 anos)

res janela5 <- run event study(matched data, "AnoDR", "Incerteza", covs did, leads = 5, lags =
5)

etable(res_janela5$model, se.below = TRUE)

# —---- 8.4) Definicdes alternativas de varidveis
## Incerteza alternativa: Incerteza?2

# 1) Tirar EPU das covariédveis

covs_no_epu <- setdiff (covs did, "EPU")

# 2) Versdo da funcdo sem FE de Ano para este caso especifico
run_event study no year fe <- function(data, gvar, yvar, covs, leads = 14, lags = 14) {
df <- data %>%
filter (!!sym(gvar) > 0) %$>%
mutate (tempo_relativo = Ano - !!sym(gvar)) %>%
filter (tempo_relativo >= -leads & tempo_relativo <= lags)

fmla <- as.formula(
pastel (yvar, "

)

~ i(tempo_relativo, ref = -1) + ", paste(covs, collapse = + "))

est <- feols(fmla, data = df, fixef = c("ID"), cluster = "ID") # <-- sem "Ano"

dplyr::filter (grepl ("tempo relativo::", term)) %>
mutate (

leadlag = as.numeric(gsub("tempo relativo::", "", term)),

periodo = ifelse(leadlag < 0, as.character(leadlag), pasteO("+", leadlag))

plot df <- broom::tidy(est, conf.int = TRUE) %>%
)

o

)
list (model = est, plot data = plot df)
}

# 3) Rodar com EPU macro como Y
res epu macro <- run event study no year fe(
matched data,

gvar = "AnoDR",
yvar = "EPU", # indice macro anual
covs = covs _no_epu,

leads = 14, lags = 14
)

# 4) Ver no console
etable (res_epu macroSmodel, se.below = TRUE)
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Apéndice E — Lista das Palavras Positivas

abundancia; abundante; aclamado; acolhedor; adequadamente; agradavel;
agradavelmente; alcanga; alcangado; alcangando; alcangar; alcangou; alianga;
aliangas; amigavel; aperfeigoa; aperfeicoado; apesar de; aprecia; apreciagao;
apreciando; aprimorado; aproveitar; ascensao; ascensdes; assegurando; assegurar;
atingir; atraente; atratividade; aumento; avangando; avancgo; avangos; bem-sucedido;
beneficamente; beneficiado; beneficiando; beneficiar; benéfico; bom; brilhante; capaz;
caritativo; colabora; colaboragdo; colaboragdes; colaborador; colaboradores;
colaborando; colaborar; colaborativo; colaborou; com sucesso; conclusivamente;
conclusivo; condutivo; confiabilidade; confiante; confiavel; conquista; conquistas;
consegue; conseguindo; construtivamente; construtivo; cortés; cortesia; crescendo;
crescimento; criativamente; criatividade; criativo; curtiu; de valor; delicias; delicioso;
desejado; desejavel; destinado; diligente; diligentemente; distingdo; distingdes;
distintamente; distintividade; distintivo; eficaz; eficiéncia; eficiéncias; eficiente;
eficientemente; elogiado; elogiando; elogio; empodera; empoderado; empoderando;
empoderar; empolgante; encantado; encantador; encantadoramente; encoraja;
encorajado; encorajador; encorajamento; engenhosidade; entusiasmado; entusiasmo;
entusiastamente; entusiastico; espetacular; espetacularmente; estabilidade;
estabiliza; estabilizacdo; estabilizacées; estabilizado; estabilizando; estabilizar;
estavel; estimulante; estreia; excede; exceléncia; excelente; excepcional;
excepcionalmente; excitacdo; excitante; exclusivamente; exclusividade; exclusivo;
exclusivos; exemplar; expansdo; facil; facilmente; fantastico; favoravel;
favoravelmente; favorecendo; favorito; favoritos; felicidade; feliz; felizmente; forca;
fortalece; fortalecer; fortalecido; fortalecimento; forte; ganhador; ganhando; ganhar;
ganho; ganhos; ganhou; garante; grandeza; habilitado; habilitando; habilitar;
honoravel; honra; honrado; honrar; honras; honroso; ideal;, impressiona;
impressionado; impressionante; impressionantemente; impressionar; impulsionado;
impulsionar; incomparavel; incrivel; incrivelmente; influente; informativo; inigualavel;
inova; inovacgao; inovacles; inovado; inovador; inovadores; inovando; inovar;
inspiracéo; inspirador; insuperavel; integridade; invengao; invengdes; inventado;
inventando; inventar; inventividade; inventivo; inventor; inventores; leal; lider;
liderancga; lindamente; lindo; lucrativo; maior; mais alto; mais facil; mais feliz; mais
forte; melhor; melhora; melhorando; melhorar melhoria; melhorias; melhorou;
meritério; motivado; muito; o melhor; oportunidade; oportunidades; otimista; 6timo;
perfeitamente; perfeito; perfeitos; permite; perspicaz; pontos fortes; popular;
popularidade; positivamente; positivo; prazer; prazeroso; preeminéncia; preeminente;
prestigio;  prestigioso;  proativamente;  proativo;  proficiéncia;  proficiente;
proficientemente; progredindo; progrediu; progresso; progressos; progride; propicio;
prospera; prosperar; prosperidade; prospero; prosperou; realiza; realizacao;
realizagdes; realizado; realizando; realizar; receptivo; recompensa; recompensado;
recompensador; recompensas; recuperacao; recuperado; recuperando; recuperando-
se; recuperar; reforgcado; reforco; reforgos; rentabilidade; rentavel; rentavelmente;
resolve; resolvendo; resolver; revoluciona; revolucionado; revolucionando;
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revolucionar; satisfacio; satisfatoriamente; satisfatorio; satisfaz; satisfazer; satisfeito;
sonhar; suave; suavemente; suaviza; suavizagao; SUCesSSO; SUCEeSSO0S; supera;
superado; superando; superando o desempenho; superar; superar o desempenho;
superior; superou o desempenho; ter sucesso; transparéncia; tremendamente;
tremendo; valioso; vantagem; vantagens; vantajosamente; vantajoso; vencedores;
vencendo; versatil; versatilidade; vibracéo; vibrante.
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abaixo do padrao; abandona; abandonado; abandonando; abandonar; abandono; abandonos; abdica;
abdicacdo; abdicagbes; abdicado; abdicando; aberragdo; aberracional; aberragdes; aberrante; abole;
abolicdo; abolido; abolir; aborrecimento; aborrecimentos; abruptamente; abrupto; absentismo;
absolve; absolvendo; absolver; absolvicdo; absolvi¢des; absolvido; abusado; abusando; abusivamente;
abusividade; abusivo; abuso; abusos; acdao penal; acidental; acidentalmente; acidente; acidentes;
acusa; acusacdo; acusagoes; acusado; acusando; acusar; acusavel; adiamento; adiamentos; adiando;
adiar; adulteracdo; adulteragbes; adulterado; adulterando; adulterar; adversamente; adversarial;
adversario; adversarios; adversidade; adversidades; adverso; advertido; advertindo; afeta; afirma;
afligido; agitacdo; agrava; agravacOes; agravado; agravamento; agravante; gravar; agredido;
agredindo; agressdo; ajuste de relatdrios financeiros; alega; alegacdo; alegacGes; alegadamente;
alegado; alegando; alegar; alerta; alertando; aliena; alienacdo; alienacbes; alienado; alienando;
alienar; ameaca; ameacado; ameacador; ameacar; ameacas; amortecer; amortecido; anomalamente;
anomalia; anomalias; andmalo; anormal; anormalidade; anormalidades; anormalmente;
anticompetitivo; antiecondmico; antiético; antiético; antitruste; anula; anulacdo; anulagdo de
julgamento anulagdes; anulacdes de julgamento; anulado; anulando; anular; apela; apelo; aperto;
aplicacao errada; aplicacGes erradas; apreende; apreendendo; apreender; apreendido; apreensdes;
apresentando; apropriacdo indevida; apropriacbes indébitas; apropriado indevidamente;
argumentativo; argumento; argumentos; arrastar; arriscado; artificialmente; aspereza; assaltado;
assaltando; assaltos; assediado; assediando; assédio; assercOes; assombroso; ataque cibernético;
ataques cibernéticos; atenuacdo; atenuante; atrasado; atrasando; atraso; atrasos; atrito; auséncia;
auséncias; autor; autores; avarias; avisado; avisar; aviso; aviso legal; avisos; baixas; baixo desempenho;
barrado; barreira; barreiras; bloqueio; bloqueios; boicotado; boicotando; boicote; boicotes; caducado;
caducando; calamidade; calamidades; calamitoso; calcula mal; calculado mal; calculando errado;
calcular errado; calculos errados; callinia; caluniado; caltnias; cancela; cancelado; cancelamento;
cancelamentos; cancelando; cancelar; caro; catastrofe; catastrofes catastroficamente; catastrofico;
cautelar; censura; censurado; censurando; censuras; cepas; cessando; cessar; cessou; chateado; chato;
chocado; cibercriminoso; cibercriminosos; citagdes; citada; classificagdo errada; classificacdes erradas;
classificado mal; classificar erradamente; coacdo; coage; coagido; coagindo; coagir; coergao; coercivo;
colapsando; colapso; colapsos; colisdo; colisdes; com falha; com mal funcionamento; com problemas;
cometendo erro; competindo; complica; complicacdo; complicagdes; complicado; complicando;
complicar; compreender errado; compulsao; concede; concedendo; conceder; concedido; conciliagao;
conciliagdes; conciliando; condena; condenacdo; condenac¢des; condenado; condenando; condenar;
confessa; confessado; confessando; confessar; confinado; confinamento; confinamentos; confinando;
confiscado; confiscados; confiscando; confiscar; confisco; confiscos; confissdo; conflitante; conflito;
conflitos; conformando; conformar; conformou; confronta; confrontacional; confrontacgdes;
confrontado; confrontando; confronto; confunde; confundindo; confundir; confusdo; confuso;
conluiado; conluio; conscientemente; consequéncias; conspira; conspiracdo; conspiragoes;
conspirado; conspirador; conspiradores; conspirando; conspirar; conspiratorio; constrange;
constranger; constrangimentos; construcdo excessiva; construcdes excessivas; construido em excesso;
contaminagdo; contaminado; contengdo; contenciosamente; contencioso; contengdes; contende;
contender; contestadas; contestando; contestou; contornado; contornando; contornar; contorno;
contornos; contra; contragdo; contragbes; contradicdo; contradi¢des; contradisse; contradito;
contraditdrio; contradiz; contradizendo; contradizer; contramedida; contramedidas; contrariamente;
contrdrio; contratempos; contravencdo; contravencgdes; controvérsia; controvérsias; controverso;
convicgao; convicgdes; convocagdo; convocagdes; convocado; corregao; corregdes; corrige; corrigido;
corrigindo; corrdi; corrompendo; corromper; corrompido; corrupg¢do; corrupgdes; corruptamente;
corrupto; cortado; cortar; corte; corte inferior; crime; crime cibernético; crimes; crimes cibernéticos;
crimes graves; criminal; criminalmente; criminosos; crise; crises; critica; critica; criticado; criticamente;
criticando; criticar; criticas; critico; crucial; crucialmente; cuidado; cuidados; culpabilidade;
culpadamente; culpado; culpavel; cyberbullying; danificacdo; danificado; danificados; dano; danos;
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danoso; de forma confusa; de forma desmedida; de forma imprudente; de forma inaceitavel;
decepcdo; declaracdo incorreta; declaragbes erradas; declaracbes incorretas; declinio; declinios;
defeito; defeitos; defeituoso; defende; defendendo; defender; defendido; defensiva; deficiéncia;
deficiéncias; deficiente; déficit; déficits; defraudado; defraudando; defraudar; defraudes; defunto;
degrada; degradacdo; degradacdes; degradado; degradando; degradar; deletério; deliberadamente;
deliberado; deliberar; delinquéncia; delinquéncias; delinquente; delinquentemente; delinquentes;
delitos; demasiadamente; demissdo; demissbes; demite; demitido; demitindo; demitir; demole;
demolicdo; demoli¢Ges; demolido; demolindo; demolir; denigre; denigrindo; denegrir; denegriu;
denigracdo; deplecbes; depreciacdo; deprecia¢des; deprime; deprimente; deprimido; deprimir;
derrogatédrio; derrota; derrotado; derrotando; derrotas; derrubado; derrubando; desacelerages;
desacelerando; desacelerar; desaconselhavel; desacordo; desacordos; desacredita; desacreditado;
desacreditando; desacreditar; desafiado; desafiante; desafio; desafios; desagraddvel; desajuste;
desajustes; desalinhamento; desalinhamentos; desaparece; desaparecendo; desaparecer;
desaparecido; desaparecimento; desaparecimentos; desaponta; desapontado; desapontadoramente;
desapontamento; desapontamentos; desapontante; desapontar; desapropria; desapropriacdo;
desapropriacdes; desapropriado; desapropriando; desapropriar; desaprova; desaprovacgao;
desaprovacdes; desaprovando; desaprovar; desassocia; desassociando; desastre; desastres;
desastrosamente; desastroso; desatencdo; desativa; desativado; desativando; desatualizado;
descaracterizacao; descargas; descarte; descoberto; descobre; descobrindo; descobrir;
desconhecendo; desconhecido; desconsideracdes; desconsiderado; desconsiderar; descontinuagao;
descontinuagbes; descontinuado; descontinuando; descontinuar; desconto; descontos;
descontroladamente; descontrolado; descrédito; descuidado; descuidadosamente; desculpar;
desempenho inferior; desempregado; desemprego; desencoraja; desencorajado; desencorajador;
desencorajar; desequilibrio; desequilibrios; desestabilizacdo; desestabilizando; desestabilizar;
desfavor; desfavoravel; desfavorecendo ; desfavoravelmente; desfavorecido; desfavores;
desfiguracdo; desfigurado; desfigurar; desfiliacdo; desgostado; desgostando; desgostar; desgraca;
desigualdade; desigualdades; desigualmente; desincentivos; desinforma; desinformacgdo;
desinformado; desinformando; desinformar; desinteressadamente; desinteressado; desinteresse;
desinveste; desinvestido; desinvestimento; desinvestimentos; desinvestindo; desinvestir; desistindo;
desistir; desleal; deslealdade; deslealmente; desligamentos; desligar; deslistado; deslistar;
deslizamento; deslizes; deslocados; deslocamento; deslocamentos; deslocando; deslocar;
desmoronado; desmoronando; desnecessariamente; desnecessario; desocupado; desonestidade;
desonesto; desonra; desonrado; desonrando; desonras; desonrosamente; desonroso; desordenado;
despedido; despeja; despejado; despejando; despejar; despejo; despejos; desperdicado; desperdicio;
desprevenido; desprezado; desprezando; desprezivel; desprezo; desprezos; desproporgao;
desproporcional;  desproporcionalmente;  desqualifica;  desqualificacdo;  desqualifica¢des;
desqualificado; desqualificando; desqualificar; desestabilizado; destréi; destruicdo; destruido;
destruindo; destruir; destrutivo; desvaloriza; desvalorizado; desvalorizando; desvalorizar;
desvantagem; desvantagens; desvantajoso; desvia; desviado; desviando; desviando fundos; desviar;
desvio; desvio de fundos; desvios; desvios de fundos; detencdo; detencdes; deter; deteriora;
deterioracao; deterioracbes; deteriorado; deteriorando; deteriorar; detido; detrair; detratacdes;
detratado; detratando; detrimento; detrimentos; deturpa; deturpando; deturpar; devagar;
devastacdo; devastado; devastador; devastar; devolugao; devolugdes; devolve; devolver; devolvido;
difama; difamacdo; difamacgbes; difamado; difamando; difamar; difamatoério; difamou; dificil;
dificuldade; dificuldades; dificulta; dificultado; dificultando; dificultar; diminui; diminuicdo; diminuido;
diminuindo; diminuir; direcionado incorretamente; disciplinar; discorda; discordando; discordo;
discordou; discrepancia; discrepancias; discutido; discutindo; discutir; disfungdo; disfuncional;
disfungdes; disparidade; disparidades; disparo; dispensa; disputa; disputado; disputando; disputas;
disruptivo; dissensos; dissentido; dissentidos; dissentindo; dissidéncia; dissidente; dissidentes;
dissociacdo; dissociacOes; dissolucdo; dissolucdes; dissuado; dissuasdo; dissuasdes; dissuasores;
distor¢do; distorce; distorcendo; distorcer; distorcido; distor¢des; distracdo; distragdes; distrai;
distraido; distraindo; distrair; disturbios; dividido; divorciado; divércio; divulga; divulgacdo; divulgado;
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divulgando; divulgar; doente; dominado; drasticamente; drastico; duvida; duvidas; duvidoso; duvidou;
egrégios; eliminar; em declinio; em perigo; embaraco; embaracos; embaracoso; embargado; embargo;
embargos; encarcerado; encarcerados; encarceramento; encarceramentos; encarcerando;
encarcerar; encerramento; encerramentos; encolhimento; encolhimentos; enfraquece; enfraquecer;
enfraquecido; enfraquecimento; enfrentar; engana; enganado; enganador; enganando; enganar;
engano; enganos; enganosamente; enganoso; envergonhado; erodido; erodindo; erodir; erosdo; erra
no julgamento; errado; errando; erraticamente; erratico; erro; erro de cdlculo; erro de julgamento;
erroneamente; errOneo; erros; erros de julgamento; escala; escalado; escalando; escalar;
escandalosamente; escandalos; escandaloso; escassez; escrutinando; escrutinar; escrutinio; esforgo;
esgota; esgotado; esgotamento; esgotando; esgotar; esquecido; estagna; estagnacdo; estagnado;
estagnar; estressado; estressante; estresse; evade; evadindo; evadir; evasdo; evasivo; evasées;
evitada; evitar; exacerbacado; exacerbagdes; exacerbado; exacerbando; exacerbar; exagera; exagerado;
exagerando; exagerar; exagero; exageros; examinado; excessivamente; excessivo; excesso; excesso de
capacidade; excesso de oferta; excluido; exclusdo; exclusdo da lista; exclusdes; exculpa; exculpacgdo;
exculpacbes; exculpado; exculpando; exculpatério; execucdo hipotecaria; execugdes hipotecdrias;
executado; executando hipotecdria; exonera; exoneracdo; exoneracées; exonerado; exonerando;
exonerar; explicitamente; exploracao; exploracdes; explorado; explorando; explorar; explorativo;
expoe; expondo; expor; exposto; expropria; expropriacdo; expropriado; expropriando; expropriar;
expulsao; expulsdes; extenuante; extorsao; extorsionista; extorsivo; extraviado; facilitando; falecendo;
falecido; faléncia; faléncias; falha; falhar; falhas; falido; falidos; falindo; falsamente; falsidade; falsifica;
falsificacao; falsificacdes; falsificado; falsificador; falsificadores; falsificando; falsificar; falso; falta; falta
de comunicacao; falta de desempenho; falta de pagamento; falta de vontade; faltas; faltas de
execucado; faltava; fardo; fardos; fatalidade; fatalidades; fatalmente; fecha; fechado; fechando; fechar
fere ; ferida; ferido; ferindo; ferir; fianga; ficticio; fim; foge; fora de moda; for¢cado; forgando;
fracamente; fracassado; fraco; fraqueza; fraquezas; fraude; fraudes; frauduléncia; fraudulentamente;
fraudulento; frivolo; frustra; frustracdo; frustra¢oes; frustrado; frustrante; frustrantemente; frustrar,
fugitivo; fugitivos; gargalo; gargalos; gratuitamente; gratuito; gravidade; gravidades; grosseiramente;
hostil; hostilidade; hostilmente; identificado incorretamente; ignora; ignorado; ignorando; ignorar;
ilegal; ilegalidade; ilegalidades; ilegalmente; ilegivel; ilicitamente; ilicito; iliquidez; iliquido; imaturo;
Incompatibilidade; Incompatibilidades; iminente; imoral; impasse; impasses; impede; impedem;
impedido; impedimento; impedimentos; impedindo; impedir; imperativo; imperfeicao; imperfeicdes;
implica; implicacdo; implicado; implorou; impopular; impossibilidade; impossivel; impraticabilidade;
impraticabilidades;  impraticavel; imprecisamente; imprecisdo; impreciso; imprecisdes;
imprevisibilidade;  imprevisivel;  imprevisivelmente; imprevisto; improdutivo;  imprépria;
impropriedade; impropriedades; improprio; imprudéncia; imprudente; imprudentemente; inagdo;
inaceitavel; inaceitavelmente; inacessivel; inacGes; inadequacdo; inadequacgdes; inadequadamente;
inadequado; inadimplente; inadmissivel; inadvertidamente; inadvertido; inaliendvel; inativa;
inativacdo; inativacdes; inativado; inativando; inativar; inatividade; incapacidade; incapacitado;
incapaz; incerto; incidéncia; incidéncias; incidente; incidentes; ; incobravel; incomodado; incOmodo;
incbmodos; incompatibilidade; incompatibilidades; incompativel; incompeténcia; incompetente;
incompetentemente; incompetentes; incompletamente; incompleto; incompletude; inconcebivel;
inconclusivo; inconsisténcia; inconsisténcias; inconsistente; inconsistentemente; incontrolavel;
inconveniéncia; inconveniéncias; inconveniente; incorretamente; incorreto; indecéncia; indecente;
indeferimento; indesejado; indesejavel; indeterminado; indevidamente; indevido; indiciado;
indiciando; indiciar; indisponibilidade; indisponivel; ineficdcia; ineficaz; ineficazmente; ineficiéncia;
ineficiéncias; ineficiente; ineficientemente; inegociavel; inelegibilidade; inelegivel; inesperadamente;
inesperado; inevitavel; inevitavelmente; inexperiéncia; inexperiente; iniquo; infeliz; infelizmente;
inferior; infligido; infracdo; infracBes; infrator; infratores; infringir; inibido; inimigo; injuncdo;
injuncdes; injustamente; injustificado; injustificavel; injustificavelmente; injusto; insatisfacdo;
insatisfatério; insatisfeito; inseguro; insensivel; insignificante; ;insélido; insolvéncia; insolvéncias;
insolvente; instabilidade; instabilizado; instavel; instigando; insubordinagao; insuficiéncia; insuficiente;
insuficientemente; insurreicdo; insurrei¢cdes; insustentavel; intempestivo; intencional; interfere;

151



interferéncia; interferéncias; interferido; interferindo; interferir; intermitente; intermitentemente;
interpretacdo errada; interpretacdes erradas; interpretando errado; interpretar mal; interrompe;
interrompendo; interromper; interrompido; interrupgao; interrupg¢des; intimagdo; intimidacdo;
intrusdo; indtil; inutilizavel; invadido; invadindo; invadir; invalida; invalida¢do; invalidado; invalidando;
invalidar; invalidez; invalido; invasdo; invasodes; invendavel; invendivel; inveracidade; inverdade;
inverdades; investiga; investigacdo; investigagoes; investigado; investigando; investigar; inviabilidade
econdmica; inviavel; involuntariamente; involuntario; irracional; irracionalidade; irracionalmente;
irrealista; irreconcilidvel; irreconciliavelmente; Irrecuperavelmente; irrecuperavel; irregular;
irregularidade; irregularidades; irregularmente; irrepardvel; irreparavelmente; irresponsavel;
irreversivel; irrevogdvel; irrevogavelmente; irrita; irritante; irritar; isencdo de responsabilidade;
isengdes; isen¢oes de responsabilidade; isento de responsabilidade; itens ndo colecionaveis; julga mal;
julgamento errado; julgando mal; julgar mal; justificavel; lapso; lapsos; lavagem de dinheiro;
lentamente; lentidao; lento; levianamente; lesdes; liberar; limitacdo; limitacdes; limitada; limitar;
limites; liquida; liquidacao; liquidagdes; liquidado; liquidadores; liquidando; liquidante; liquidar; litiga;
litigado; litigando; litigante; litigantes; litigar; litigio; litigios; ma conduta; ma gestdo; ma interpretacéo;
machucando; macula; mais arriscado; mais devagar; mais duro; mais fraco; mais lento; mais perigoso;
mais rigoroso; mais severo; mal; mal administrado; mal aplicadas; mal direcionado; mal interpretado;
mal julgado; mal pago; mal-entendido; mal-entendidos; malicia; maliciosamente; malicioso;
malversador; malvisto; manchas; manifestante; manifestantes; manipula; manipulacgao;
manipula¢des; manipulado; manipulando; manipular; manipulativo; manuseado mal; manuseia
incorretamente; manuseio incorreto; marcha lenta; mau funcionamento; medos; menosprezar;
menosprezos; mentindo; mentira; minam; minar; minimizacdo; molestar; monopdlio; monopolistas;
monopolistico; monopoliza; monopolizagdo; monopolizado; monopolizando; monopolizar; moratdria;
moratérias; morto; multado; multas; ndo aprovado; ndo atingimento; ndo atraente; ndo autorizado;
ndo coleciondvel; ndo coletado; ndo comercializdvel; ndo competitivo; ndo confidvel; nao
conformidade; ndo conformidades; ndo compativel; ndo contabilizado; ndo corrigido; ndo cumprido;
nao detectado; ndo divulgacdo; ndo divulgado; ndo documentado; ndo entregue; nao funcional; ndo
intencional; ndo liquidado; ndo lucrativo; ndo obtido; ndo operante; ndo pagamento; ndo pagamentos;
nado pago; nao permite; ndo permitido; ndo permitindo; ndo permitir; ndo planejado; ndo produtivo;
nao produzindo; ndo programado; nao qualificado; ndo realizado; ndo receptivo; ndo recuperado; ndo
recuperavel; ndo reembolsado; ndo remediado; ndo renovagao; ndo reportado; ndo resolvido; nao
vendido; nega; negacdo; negacdes; negado; negando; negar; negativamente; negativo; negativos;
negligencia; negligéncia; negligéncia médica; negligenciado; negligenciar; negligéncias; negligente;
negligentemente; objecdo. objecciondvel; objecbes; ;objetando; obscenidade; obsceno; obscuro;
obsolescéncia; obsoleto; obstaculo; obstaculos; obstrucdo; obstrucbes; obstruido; obstruindo;
obstruir; ocioso; ocultando; oculto; ofende; ofendendo; ofender; ofendido; ofensa; ofensas; ofensivo;
ofusca; ofuscando; ofuscar; omissdo; omissdes; omite; omitido; omitindo; omitir; oneroso; dnus; opde-
se; opor; oportunista; oportunistamente; oposicdo; oposicdes; oposto; padrao; padrdes; pagamento
em excesso; pagamento inferior; pagamentos em excesso; pagamentos inferiores; paga
insuficientemente; pago em excesso; pane; panes; panico; panicos; parada; paradas; parado;
paralisa¢Oes; parar; parou; passivel de acusagdo; passo em falso; passos em falso; pausas; pejorativo;
pena; penalidades; penaliza; penalizado; penalizando; penalizar; penoso; perda; perdas; perde;
perdendo; perder; perdido; perdoado; perdoar; pergunta; perigo; perigos; perigosamente; perigoso;
perjurio; perpetra; perpetracdo; perpetrado; perpetrando; perpetrar; persiste; persisténcia;
persistente; persistentemente; persistindo; persistir; perturbagdo; perturbado; perturbador;
perturbar; pervasivamente; pervasivo; peso morto; pesos mortos; pior; piora; piorando; piorar; piorou;
piquete; piquetes; pobre; ponte; por engano; por favor; posando; poses; postergado;
precipitadamente; precipitado; precipitoso; precluido; precluindo; precluir; preco errado; preconceito;
preconceitos; preconceituoso; precos errados; predatdrio; prejudica; prejudicado; prejudicando;
prejudicar; prejudicial; prejudicialmente; pré-julgamento; prematuramente; prematuro; prender;
preocupacdo; preocupacgbes; preocupado; preocupante; preocupar; preso; pressdo; pressionante;
pretender; pretendido; prevaricacao; prevencao; prevenido; prevenir; previne; prisdo; prisdes; priva;
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privagdo; privado; privando; privar; problema; problemas; problematico; processado; processamento;
processando; processar; processos; proibe; proibi¢cdes; proibido; proibindo; proibir; prolonga;
prolongado; prolongamento; prolongamento excessivo; prolongamentos; prolongando; prolongar;
propenso; propina; propinas; protestado; protestando; protesto; protestos; provoca; provocado;
provocando; provocar; puni¢do; puni¢des; punido; punitivo; quebra; quebrado; quebrar; quebras;
gueimado; questionado; questionando; questiondvel; questionavelmente; ; questdes; racionaliza;
racionalizagdo; racionaliza¢des; racionalizado; racionalizando; racionalizar; reafirmar; reapropriado;
reatribuicdo; reatribuicdes; reatribuir; reavaliagdo; reavaliagdes; rebaixa; rebaixado; rebaixamento;
rebaixamentos; rebaixando; rebaixar; recaida na inadimpléncia; recall; recalls; recessao; recessionario;
recessoes; reclama; reclamacdo; reclamacgdes; reclamando; reclamar; reclamou; recolhendo;
recolhido; recolhimentos; reconvengao; reconvencionado; reconvencgdes; reconvindo; recuperar;
recuperar posse; recusa; recusado; recusando; recusar; recusas; redacdo; redac¢des; reapresentagao;
redefinicdo; redefinida; redesignado; redesignando; redigido; redigir; reducdo; reducao de tamanho;
reducdes; reducbes de tamanho; reduz; reduzido; reduzindo; reduzir; reduzir o tamanho;
reestruturacdo; reestruturacdes; reestruturado; reformula; reformulagées; reformulado; reiniciando;
reintegracao de posse; reintegracdoes de posse; reivindicacdes; reivindicando; rejeicao; rejeicdes;
rejeita; rejeitado; rejeitando; rejeitar; rejeitou; relutancia; relutante; remanejamentos; renegocia;
renegociacdo; renegociacles; renegociado; renegociar; renuncia; renuncia; renunciado; renunciar;
renuncias; reparacgdo; reparacgdes; reparado; representacdo incorreta; representacbes erradas;
representado mal; reprovado; repudiado; repudiados; repudiando; repudiar; repudio; repudios;
rescisdo; rescisoes; resgate; resignado; restituicdes; restringir; retalia; retaliacdo; retaliacdes;
retaliado; retaliando; retaliar; retomar posse; retribuicdo; retribuicGes; retrodatacdo; réu; réus; revés;
revirando; reviravolta; reviravoltas; revoga; revogacao; revogacoes; revogado; revogando; revogar;
ridicularizado; ridicularizando; ridiculo; ridiculos; rigoroso; rotulado errado; rotulado erroneamente;
rotulado incorretamente; rotulagem errada; rétulo errado; rétulos errados; roubado; ruim; sabotar;
sacrificado; sacrificando; sacrificial; sacrificio; sacrificios; seca; secas; segredo; sem anuncio; sem
brilho; sem desculpa; sem financiamento; sem fundamento; sem fundamentacdo; sem fundamento;
sem intencdo; sem licenca; sem mérito; sem saber; sem seguro; sem sucesso; sendo vencido;
seriamente; sério; severamente; severo; significados; sobrecarga; sobrecargas; sobrecarrega;
sobrecarregado; sobrecarregando; sobrecarregar; sobrevalorizacdo; sofre; sofrer; sofrido; sofrimento;
sombria; sombrio; spam; spamers; subcapitalizado; subcotar; subestima; subestimacdo; subestimado;
subestimando; subestimar; subfinanciado; submetendo; subnotificacdo; subornado; subornando;
suborno; subornos; subproducado; subproduzido; subsegurado; subutilizacao; subutilizado; sujeicao;
sujeito;  superestima;  superestimacdo; superestimacdes; superestimado; superestimar;
superficialmente; superproducdo; superproduz; superproduzido; supervalorizagdo; supervalorizado;
suplica; supostamente; suscetibilidade; suscetivel;, suspeita; suspeitamente; suspeitas; suspeito;
suspeitos; suspender; suspensao; suspenso; suspensoes; tarde; temer; tempo de inatividade; tempos
de inatividade; tendencioso; tensdo; tenso; termina; terminado; terminando; terminar; testemunhar;
tolera; tolerado; tolerancia; tolerante; tolerar; tortuosamente; tortuoso; tragédia; tragédias;
tragicamente; tragico; transbordando; traumatico; tumulto; turbuléncia; Unica prevaléncia; urgéncia;
urgente; usado mal; uso indevido; usos indevidos; usura; usurpa; usurpado; usurpando; usurpar;
vandalismo; vencido; veredito; vereditos; vergonhosamente; vergonhoso; vetado; viciacdo; vigor;
viola; violacdo; violagGes; violado; violadores; violando; violar; violador; violéncia; violentamente;
violento; virado; vitimas; volatil; volatilidade; wvulnerabilidade; vulnerabilidades; vulneravel;
vulneravelmente.
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Apéndice G — Listas das Palavras Incerteza

acredita, aleatdria, aleatoriamente, alteracdo, ambiguidade, ambiguo, anomalia, antecipa, aparece,
aparente, aproxima, arbitrariamente, arbitrariedade, arbitrario, arriscado, assume, caprichos,
cauteloso, com cautela, concebivel, condicional, confunde, confusdo, confusamente, contingéncia,
cruzamento, cuidado, de alguma forma, de repente, depende, dependéncia, desconhecido,
desestabilizando, desvio, diferencia, diferente, diferido, dobradicas, duvida, duvidado, em algum lugar,
encruzilhada, esclarecimento, escondido, especula, esporadicamente, esporddico, exposicdo,
exposicoes, flutua, flutuacdo, flutuagdes, flutuante, fora de época, fora de temporada, imprecisao,
impreciso, imprecisdes, imprevisibilidade, imprevisivel, imprevisto, improbabilidade, improvavel,
incertamente, incompletude, incomum, indeciso, indefinicdo, indefinido, indefinitivamente,
indetectavel, indeterminado, inesperadamente, inexatiddo, inexato, inquieto, instabilidade,
intangiveis, intangivel, mais arriscado, mais riscado, ndo avalidvel, ndo claro, ndo comprovado, ndo
confirmado, ndo designado, ndo documentado, ndo escrito, ndo especificado, ndo especifico, ndo
identificado, ndo observdvel, ndo planejado, ndo quantificado, ndo reconciliado, ndo testado,
normalmente, ocasionalmente, parece, pendente, poder, possibilidade, possivel, possivelmente,
precaucdo, precaugdes, preditivo, preditor, preliminares, preliminarmente, presumido,
presumivelmente, presuncdo, presuncdes, previsdao, previsibilidade, previsdes, previsto,
probabilidade, probabilistico, provavel, provavelmente, provisdria, quase, randomizado, raramente,
reavalia, reavaliacdo, recalcula, recalculo, reconsidera, reconsiderado, reexame, reexaminando,
reinterpreta, repentino, rever, revisado, risco, rumores, sem cobertura, sem garantia, sugerido,
sugestdes, sugira, suposicado, suposicoes, suscetibilidade, suspensdo, suspensdes, talvez, turbuléncia,
vagamente, varia, variabilidade, variacdo, varia¢Ges, variado, variancia, variante, varidvel,
variavelmente, volatil, volatilidade.
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Apéndice H — Exemplificagdo Calculos de Legibilidade, Tom e Incerteza

Abaixo, apresento o calculo de legibilidade, tom e incerteza em um relatério da
administracdo de uma empresa selecionada aleatoriamente. Na Tabela 19, s&o
detalhados os paragrafos do relatério da administragdo, com a contagem de frases,

silabas, e a frequéncia de palavras classificadas como “positivas”, “negativas” e de

“incerteza” em cada frase.

Tabela 19

Exemplo de Categorizagao de Relatério da Administragéo.

Relatério da Administragcao de Empresa Aleatdria Palavras Silabas P N I

[Inicio da Frase 1] “Senhores Acionistas,

Em cumprimento as disposicdes legais, a Z S.A., maior

empresa da América Latina no desenvolvimento de

software aplicativos, a 72 maior desenvolvedora de sistemas

de gestdo integrada (ERP) do mundo, 1% em paises

emergentes e lider absoluta no Brasil, submete a

apreciagag de seus acionistas o Relatdrio da Administragdo  Fr 1: 85 207 5 1 1
e as correspondentes Demonstragcdes Financeiras

Societarias, acompanhadas do parecer dos auditores

independentes, referentes aos exercicios findos em 31 de

dezembro de 2010 e 2009, elaboradas de acordo com as

praticas contabeis adotadas no Brasil.”

*Integridade

[Inicio da Frase 2] “MENSAGEM DA ADMINISTRACAO

Durante o ano de 2010, a economia brasileira experimentou

forte crescimento, dando sequencia a rapida recuperagcao

ocorrida depois da crise dos mercados financeiros mundiais

e que afetaram a economia global, de maneira generalizada

em meados de 2008 e 2009.” [Inicio da Frase 3] “No caso  Fr 2: 42 100 2 2 0
da Z, os investimentos na consolidacdo da marca e na

unificagcdo dos canais de distribuicdo, e a melhora de Fr 3:38 77 1 1 0
processos internos e das estruturas de desenvolvimento,
foram os principais focos de gestdo da empresa em 2010.”  Fr 4: 32 78 2 1 0

[Inicio da Frase 4] “Os resultados desse trabalho ja estao
refletidos, em mais um ano com indicadores favoraveis, com
o atingimento de novos patamares histéricos em vendas,
ndmero de novos clientes, rentabilidade e numero de
participantes.”

[Inicio da Frase 5] “Dentro da visdo de longo prazo da
empresa, mais uma vez a Z reforgou sua capacidade de
inovagdo, com gastos préximos a R$150,0 milhdes em
pesquisa e desenvolvimento, o que equivale a 13,3% da
receita liquida da empresa, e que permanece como um dos
maiores montantes do mercado brasileiro.” [Inicio da Frase
6] “De acordo com estudo da Booz and Co. publicado no
Jornal Valor Econémico, a Z é considerada hoje uma das
1.000 empresas que mais investem em pesquisa e
desenvolvimento no mundo.” [Inicio da Frase 7] “Ainda no
tocante a visdo de longo prazo, o quadro da Companhia foi
reforcado com aproximadamente 870 novos participantes,
sendo que o principal acréscimo ocorreu nas areas de
desenvolvimento e implementagao de software.” [Inicio da

Fr5:49 101 3 0 0

Fr6: 31 63 0 0 0

Fr7:33 79 1 0 1

Fr 8: 57 129 5 1 0
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Relatério da Administragdo de Empresa Aleatéria

Palavras

Silabas

P

N

Frase 8] “O crescimento observado fez com que a
Companhia atingisse faturamento superior 8 marca de R$1
bilhdo e, como consequéncia da rapida expansag de seus
negécios, a participagdo do mercado de software de gestéo,
segundo o estudo “Latin America Semiannual ERM Tracker”
do instituto IDC, no final do primeiro semestre de 2010,
aumentou para 45,3% do mercado brasileiro.”

[Inicio da Frase 9] “A Administracdo avalia que a Z
encerrou o ano de 2010 mais preparada, em temos de
estrutura, equipe e tecnologia, para dar respostas positivas
e continuas aos principais responsaveis pelo sucesso da
companhia, ou seja, clientes, acionistas, participantes,
fornecedores e demais parceiros do mercado.”

[Inicio da Frase 10] “CENARIO ECONOMICO

Em 2010, os reflexos da crise financeira, oriunda dos
Estados Unidos de 2008 e que se alastrou as demais
economias do mundo, permaneceram afetando o cenario
global, notadamente nos paises centrais, como Estados
Unidos e Inglaterra, e em economias européias como a da
Espanha, na qual o desemprego permaneceu em patamar
de dois digitos.” [Inicio da Frase 11] “Ainda na Europa,
economias como a da Grécia, tiveram que ser socorridas
com financiamentos de outros governos, a fim de evitar
contégio na regido.” [Inicio da Frase 12] “Por outro lado, as
economias emergentes, como a do Brasil e algumas
asiaticas, com destaque para a China, experimentaram um
momento distinto com forte crescimento do PIB, motivado
principalmente pela insergdo de uma nova camada de
consumidores na economia interna de cada um desses
paises.” [Inicio da Frase 13] “Outra caracteristica relevante
do cenario econdmico no ano de 2010 foi o acirramento da
“guerra cambial” entre os varios paises.” [Inicio da Frase
14] “Nesse movimento, 0s paises buscam resolver seus
problemas internos de demanda desvalorizando suas
moedas a fim de fazer com que seus produtos figuem mais
baratos no mercado internacional.” [Inicio da Frase 15] “O
efeito no Brasil dessa “guerra” foi a gapreciagao de 4,3% do
Real em relacdo ao délar americano, e varios setores da
economia brasileira passaram a apresentar perda de
competitividade no mercado externo, e também no mercado
interno pela competicdo com os produtos importados em
praticamente todos os setores da economia.”

[Inicio da Frase 16] “De qualquer forma, o que se viu no
Brasil foi um periodo de crescimenio e ampliagido de
consumo, com forte redugao do numero de brasileiros nas
classes mais baixas e uma concentragdo maior de poder
aquisitivo na classe média (classe C).” [Inicio da Frase 17]
“Os recordes sucessivos de vendas em setores como o
imobiliario e de automdveis, se de um lado trouxeram os
beneficios de uma economia aquecida por outro lado
fizeram aumentar a preocupagdo com a aceleragao
inflacionaria. [Inicio da Frase 18] “A taxa de inflagdo dada
pelo IPCA, que fora em 2009 de 4,31%, acabou 2010 com
alta de 5,91%, portanto ligeiramente acima da meta
estabelecida pelo Governo.” [Inicio da Frase 19] “Ja o
IGPM alcangou 11,32%, sensivelmente superior a deflagéo

Fro: 44

Fr 10:

Fr 11:

Fr12:

Fr13:

Fr14:

Fr15:

Fr 16:

Fr17:

Fr 18:

Fr19:

Fr 20:

Fr 21:

Fr 22:

56

24

45

20

28

51

41

35

27

44

46

41

107

119

55

109

50

67

122

83

89

52

28

87

95

86
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de 1,71% alcangada em 2009.” [Inicio da Frase 20] “A fim
de atacar esse processo inflacionario, buscando limitar a
demanda, a Selic,taxa de juro basica estabelecida pelo
Banco Central, que havia iniciado o ano em 8,75% a.a., a
menor desde que foi criada em 1999, chegou no final de
2010 a 10,75% a.a..” [Inicio da Frase 21] “Importante citar
que o crescimento do PIB de 2010 — de cerca de 7,6%,
segundo estimativas, ja que até a data deste relatério, o
namero oficial ndo havia sido informado, — ocorreu mesmo
com o aumento dos juros, bem como em um periodo de
sucesséo presidencial.” [Inicio da Frase 22] “Depois de ser
reeleito em 2006, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva
terminou oito anos de governo com elevada popularidade e
fez como sua sucessora, eleita no més de Novembro, a
presidente Dilma Rousseff, primeira mulher a comandar o
Brasil.” [Inicio da Frase 23] “O periodo eleitoral transcorreu
sem sobressaltos, com transicdo democratica sem efeito
relevante na taxa de juros, cambio ou qualquer outro indice
de mercado.”

[Inicio da Frase 24] “O Brasil permaneceu em 2010 com
destaque nas pautas da midia e dos investidores
internacionais, ndo s pela continuidade de seu bom
desempenho econdmico, mas também pela expectativa dos
investimentos adicionais com vistas ao avango de infra
estrutura necessarios para dar continuidade ao crescimento
do pais e para dar suporte as necessidades como pais-sede
da Copa do Mundo de Futebol de 2014 e os Jogos
Olimpicos de 2016, que serdo sediados na cidade do Rio de
Janeiro.”.

[Inicio da Frase 25] “Beneficiada por esse cenario, a
industria de Tecnologia de informagago (TI) apresentou
crescimentg em 2010.” [Inicio da Frase 26] “No mesmo
estudo, ja citado, do instituto IDC,datado de dezembro de
2010, a estimativa era de que o mercado de software de
gestdo no Brasil tivesse crescido mais de 14% na
comparagdo com 2009 e na América Latina acima de 11%
em 2010, com uma expectativa de taxa composta de
crescimento anual acima de 12% a.a. no periodo 2008-
2014.” [Inicio da Frase 27] “O ciclo de gcrescimento da
economia, a maior utilizagdo dos instrumentos oriundos da
internet, a precificagdo mais acessivel dos computadores e
a obrigatoriedade de que mais empresas tenham que aderir
ao Sistema Publico de Escrituragéo Digital (SPED) e emitir
Nota Fiscal Eletrénica (NF-e) tem ajudado no crescimento
de vendas de software de gestdo.”

[Inicio da Frase 28] “DESEMPENHO FINANCEIRO E
OPERACIONAL CONSOLIDADO

Mais uma vez, suportada por fortes fundamentos, a
Companhia encerrou um ciclo de 12 meses com indicadores
positivos como o aumento do numero de novos clientes,
crescimento em todas as linhas de receita e lucro recorde
de R$137.863 mil, 14,6% superior ao ano anterior.” [Inicio
da Frase 29] “A Z alcancou EBITDA(*) (“Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization”; lucro antes
de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo) de
R$289.552 mil em 2010, com crescimento de 16,2% sobre

Fr23: 23

Fr24:77

Fr25: 15

Fr 26: 59

Fr27: 53

Fr 28: 49

Fr29: 48

58

172

40

114

125

96

96

0

0
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o ano de 2009 e a margem EBITDA(**) atingiu 25,6%, acima
40 pontos-base quando comparada a margem de 2009.”
[Inicio da Frase 30] “A Companhia tem conseguido crescer
e ao mesmo tempo ampliar sua lucratividade, sem afetar os
investimentos em  pesquisa e desenvolvimento,
fundamentais para a construgdo do futuro da Z.” [Inicio da
Frase 31] “O ganhg de margem tem sido fruto do
crescimentg da receita combinado a uma forte captura de
sinergias oriundas das empresas adquiridas nos ultimos
anos, e de ganhg de gficiéncia no sistema interno de gestao,
com implantagdo de novos processos e de indicadores de
qualidade.”

[Inicio da Frase 32] “A Z encerra o ano de 2010 com receita
liquida de R$1.129.475 mil, com crescimento de 14,2%
sobre a receita liquida de 2009.” [Inicio da Frase 33] “A
reorganizacdo no sistema de distribuicdo, iniciada no
segundo semestre de 2009, e a expansag econdmica do
Brasil e da regiao, colaboraram significativamente com esse
desempenho.”

[Inicio da Frase 34] “A receita de taxas de licenciamento
totalizou R$278.845 mil e cresceu 22,1% ante os
R$228.270 mil de 2009.” [Inicio da Frase 35] “O incremento
é |justificado pela adicdo de 2.840 novos clientes de
software, e pelo significativo numero de clientes atendidos
na atual base da Z.”

[Inicio da Frase 36] “A receita de servicos foi superior em
10,7% a de 2009, alcangando R$367.698 mil.” [Inicio da
Frase 37] “Esse crescimenio deve-se principalmente ao
aumentd no volume de implementagdes, em fungdo de
novas vendas de software para clientes da base e novos e
a ampliagdo das operacgdes dos Servigos de Valor Agregado
e de Consultoria.”

[Inicio da Frase 38] “A receita de manutengédo encerrou
2010 com R$513.860 mil, montante 12,6% acima dos
R$456.515 mil de 2009.” [Inicio da Frase 39] “O aumento
da base de clientes ativos da Companhia, isto €, que pagam
mensalmente por servicos de atualizagao do software e
atendimento, afeta diretamente essa linha de receita, bem
como a baixa perda de clientes ao longo do ano foram
causas importantes do crescimento dessa rubrica.” [Inicio
da Frase 40] “A Z encerra 2010 com mais de 26 mil clientes
ativos.”

[Inicio da Frase 41] “O custo das taxas de licenciamento
apresentou crescimento de 5,3%, saindo de R$22.909 mil,
em 2009, para R$24.118 mil, em 2010.” [Inicio da Frase
42] “Essa linha de custo representa o custo com solugdes
de terceiros vendidas pela Companhia.”

[Inicio da Frase 43] “A soma dos custos de servigos e
vendas totalizou R$353.332 mil em 2010, crescimento de
19,1% sobre 2009.” [Inicio da Frase 44] “Esse crescimento
de custos, superior ao da receita de servigos, deve-se
principalmente ao processo de reestruturagdao das
franquias, principais canais de distribuicdo da Companhia,
que, embora tenha ocorrido no final de 2009, ainda
apresentou reflexo de perda de gficiéncia em 2010.”

Fr 30 28

Fr 31:

Fr 32:

Fr 33:

Fr 34:

Fr 35:

Fr 36:

Fr 37:

Fr 38:

Fr 39:

Fr 40:

Fr 41

Fr 42:

Fr 43:

Fr44:

45

23

26

18

24

14

36

17

46

11
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14

18

41

67

99

37

68

31

55

24

79

27

104

15

36

30

30
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[Inicio da Frase 45] “As despesas com pesquisa e
desenvolvimento atingiram R$149.924 mil em 2010, e
representaram 13,3% da receita liquida da Companhia.”
[Inicio da Frase 46] “A ampliacdo dos investimentos na
tecnologia proprietaria da Z, a fim de torna-la mais versatil,
e investimentos em inovagées como no segmento de TV
digital, foram os principais itens que influenciaram essa
linha de despesa, que, conforme ja descrito anteriormente,
sdo fundamentais para o futuro dentro do setor de
tecnologia da informacéo.”

[Inicio da Frase 47] “As despesas com propaganda
totalizaram R$32.335 mil em 2010, o equivalente a 2,9% da
receita liquida.” [Inicio da Frase 48] “O foco dos
investimentos nessa rubrica foi de reforgo da marca Z,
através das campanhas publicitarias e de marketing no
Brasil e exterior.”

[Inicio da Frase 49] “As despesas com vendas cresceram
24,1% entre 2010 e 2009, alcangandg R$71.225 mil,
impactadas por reorganizagdes internas, a partir da
incorporagdo de equipes de vendas que anteriormente
estavam nas franquias.” [Inicio da Frase 50] “Em
contrapartida, conforme explicagdo no proximo paragrafo,
houve redugao no volume de comissbes pagas, em funcéo
da internalizagcao de equipes de vendas.”

[Inicio da Frase 51] “As despesas com comissdes
passaram de R$102.970 mil, em 2010, para R$108.508 mil,
em 2010, crescimento de 5,4%.” [Inicio da Frase 52] “Esse
crescimentg menos acelerado do que o aumento de vendas
foi influenciado, conforme o paragrafo acima, pela
internalizagéo de estruturas de vendas.”

[Inicio da Frase 53] “As despesas gerais e administrativas
totalizaram em 2010 R$71.819 mil, redugao de 5,8% sobre
os R$76.268 mil de 2009.” [Inicio da Frase 54] “A
representatividade dessa linha de despesa em relagao a
receita liquida passou de 7,7%, em 2009 para 6,4%, em
2010, refletindo os ganhos de escala da otimizagdo de
estrutura.”

[Inicio da Frase 55] “As despesas com honorarios da
administragao atingiram em 2010 R$27.967 mil, redugéo de
11,9% sobre o valor do ano de 2009, influenciado pela
provisdo do atingimento proporcional das metas financeiras
da empresa.”

[Inicio da Frase 56] “A despesa com provisao para créditos
de liquidagdo duvidosa em 2009 acumulou R$10.595 mil,
37,2% superior a 2009.” [Inicio da Frase 57] “O incremento
é decorrente da andlise da carteira de recebiveis da
empresa, e o julgamento sobre potenciais perdas que a
empresa possa ter, e que corresponde a 0,9% da receita
liquida 2010 (0,8% em 2009).”

[Inicio da Frase 58] “As despesas com depreciagao e
amortizagdo totalizaram em 2010 R$77.883 mil, ante
R$69.918 mil em 2009, aumento de 11,4%.” [Inicio da
Frase 59] “Essa elevacdo do patamar de despesas com
depreciagao e amortizagdo traduz o crescimento da infra-
estrutura da Companhia e o aumentg do volume de

Fr 45:

Fr 46:

Fr47:

Fr 48:

Fr 49:

Fr 50:

Fr 51:

Fr 52:

Fr 53:

Fr 54:

Fr 55:

Fr 56:

Fr 57:

Fr 58:

Fr 59:

19

52

16

23

30

22

18

22

19

29

32

18

35

19

31

42

123

33

49

66

53

28

56

33

60

71

36

70

35

77
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amortizagdo de intangiveis oriundos de aquisicbes de
operagoes.”

[Inicio da Frase 60] “As despesas financeiras alcangaram
R$68.172 mil, um aumento de 35% em comparacgdo as
despesas de R$50.481 mil em 2009.” [Inicio da Frase 61]
“Esse aumento decorre, principalmente, da maior despesa
de juros sobre financiamentos BNDES e PROSOFT,
(R$37.023 mil em 2010 vs. R$33.480 mil em 2009),
marcagao a mercado do prémio de nao conversao das
debéntures (R$11.801 mil em 2010 vs. R$9.442 mil em
2009), e desagio na emissdo de ac¢des aos debenturistas
em 19 de agosto de 2010 quando da conversao obrigatoria
a preco inferior ao de mercado (R$7.442 mil em 2010).”
[Inicio da Frase 62] “O caixa da Z em 31 de Dezembro de
2010 é de R$232.508 mil, representando um aumento de
11,9% sobre a posi¢do de R$ 207.721 mil em 31/12/2009.”
[Inicio da Frase 63] “A empresa reitera que tem politica
conservadora na gestdo de suas atividades financeiras,
ativas e passivas, e que nao realizou nenhuma operagao
especulativa no mercado financeiro.”

[Inicio da Frase 64] “O lucro liquido alecangou o recorde de
R$137.863 mil em 2010, crescimentd de 14,6% na
comparagao com 2009.”

[Inicio da Frase 65] “(*) O EBITDA é uma medigédo nao
contabil elaborada pela Companhia, calculada observando
uma das sugestdes do Oficio Circular CVM n° 01/2007,
consistindo no lucro antes dos impostos e contribuigoes,
das participagdes de minoritarios, despesalreceita
financeira liquida (receita e despesas financeiras),
depreciagao e amortizagao e resultado ndo operacional.”
[Inicio da Frase 66] “(**) A margem de EBITDA representa
a relagao percentual entre o EBITDA e receita liquida.”
[Inicio da Frase 67] “MERCADO DE CAPITAIS

Em 31 de dezembro de 2010, as a¢des em circulagéo (free
float) representavam 76,4% do total de acdes da
Companhia, ou 24.035.873 de um total de 31.459.272
acdes.” [Inicio da Frase 68] “O percentual que nao faz parte
do free float corresponde as participagoes dos
administradores da Companhia, incluindo as pessoas
vinculadas e empresas controladas por estes (18,33%),
assim como a participagdo da BNDES Participagbes S/A
(5,27%).”

[Inicio da Frase 69] “Em 2010 as acbes da Z (Bovespa: Z)
apresentaram valorizagéo de 43,2% frente a valorizagéo de
1,0% do IBOVESPA”

[Inicio da Frase 70] “O volume financeiro médio no ano de
2010 registrou R$15,7 milhdes/dia, contra R$4,9
milhées/dia no ano de 2009, crescimenta de 217,7%.”
[Inicio da Frase 71] “Juros sobre o capital préprio
referentes ao exercicio 2009: aprovados e pagos
respectivamente em 10 de dezembro de 2009 e 20 de
janeiro de 2010, o montante de R$22.500 mil é relativo ao
exercicio 2009 e foi imputado ao dividendo minimo
obrigatdrio nos termos do artigo 37 do Estatuto Social da Z,
resultando em um valor por agcdo de R$0,7223 (setenta e
dois centavos).”

Fr 60:

Fr61:

Fr 62:

Fr 63:

Fr 64:

Fr 65:

Fr 66:

Fr 67:

Fr 68:

Fr 69:

Fr 70:
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19

70

28

26

18

48
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31
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34
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29
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41
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[Inicio da Frase 72] “Dividendos referentes ao exercicio
2009: Em 14 de abril de 2010, conforme aprovado na
Assembléia Geral Ordinaria de 24 de margo de 2010, a
Companhia distribuiu dividendos referentes ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2009, no montante de
R$49.598 mil), resultando em um valor por agdo de
R$1,5921 (um real e cinglienta e nove centavos).”

[Inicio da Frase 73] “Juros sobre o capital préprio
referentes ao exercicio 2010: No dia 21 de dezembro de
2010, a Companhia anunciou aos seus acionistas a
deliberagao de juros sobre o capital préprio no montante
total de R$27.000 mil, relativos ao exercicio de 2010,
correspondente a R$ 0,858252 por agao, tendo feito jus ao
provendo os acionistas detentores de agdes de emissao da
Z no dia 21/12/2010 pagos no dia 19/01/2011.”

[Inicio da Frase 74] “A distribuicdo é relativa ao exercicio
2010 e o montante sera imputado ao dividendo minimo
obrigatdrio nos termos do artigo 37 do Estatuto Social da Z.
[Inicio da Frase 75] “Dividendos referentes ao exercicio
2010: propostos pelo Conselho de Administragdo em 27 de
janeiro de 2011, o montante totaliza R$83.350 mil e sera
submetido a deliberagao da Assembléia Geral Ordinaria.”
[Inicio da Frase 76] “"GOVERNANCA CORPORATIVA
Novo Mercado: a Z foi a primeira Companhia de software
brasileira a aderir a modalidade que atende as melhores
praticas de governanga corporativa da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros — (BM&FBOVESPA).”

[Inicio da Frase 77] “Conselho Administrativo: o Conselho
de Administracédo da Z é composto por 5 conselheiros,
sendo 4 externos e independentes, segundo as definigcbes
do Novo Mercado.” [Inicio da Frase 78] “A diretoria
executiva da Companhia é composta por 29 diretores.”
[Inicio da Frase 79] “A lista com o nome, descricao de
cargo e breve curriculo dos conselheiros e diretores pode
ser encontrada no website www.z.com/ri.”

[Inicio da Frase 80] “Comité de auditoria: criado em 2007,
o grupo auxilia o Conselho na tarefa de conduzir da melhor
maneira, e seguindo as melhores praticas de mercado, a
execugao da auditoria interna e externa da Companhia.”
[Inicio da Frase 81] “Os membros sao eleitos pelo
Conselho de Administragéo, encontrando-se pelo menos 8
vezes ao ano e possui, atualmente, 3 membros.”

[Inicio da Frase 82] “Comité de Gente: instituido na Z com
o objetivo de auxiliar o Conselho de Administragdo na
definicdo da remuneracdo e beneficios dos diretores e
conselheiros.” [Inicio da Frase 83] “Importante ressaltar
que hoje a empresa conta com 4 membros, sendo 2
externos.”

[Inicio da Frase 84] “Arbitragem: Pelo Regulamento do
Novo Mercado, e pelo Estatuto Social da Companhia, o
acionista controlador, os administradores, a proépria
Companhia e os membros do Conselho Fiscal devem
comprometer-se a resolver toda e qualquer disputa ou
controveérsia relacionada ou oriunda a estas regras do
Regulamento do Novo Mercado, do Contrato de
Participagdo no Novo Mercado, das Clausulas

Fr72:
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Fr74:
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Fr77:
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Compromissodrias, em especial, quanto a sua aplicacao,
validade, eficacia, interpretagao, violacao e seus efeitos,
através da arbitragem.” [Inicio da Frase 85] “Também
serdo resolvidas por arbitragem as divergéncias quanto a
alienacao de Controle da Companhia.”

[Inicio da Frase 86] “Declaracdo da Diretoria: em
conformidade com o inciso VI do Artigo 25 da Instrugado
CVM n° 480/09, os diretores da Z declaram que discutiram,
reviram e concordaram com as opinides expressas no
parecer dos auditores independentes e com as
demonstragdes financeiras referentes ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2010.”

[Inicio da Frase 87] “RELACIONAMENTO COM OS
AUDITORES INDEPENDENTES

A politica da Companhia na contratagdo de servigos nao
relacionados a auditoria externa com os auditores
independentes se fundamenta nos principios que
preservam sua independéncia.” [Inicio da Frase 85] “Esses
principios consistem nos padrées internacionalmente
aceitos, em: (a) o auditor ndo deve auditar seu préprio
trabalho; (b) o auditor ndo deve exercer fungdo de geréncia
no seu cliente; e (c) o auditor ndo deve gerar conflitos de
interesses de seus clientes.”

[Inicio da Frase 89] “Procedimentos adotados pela
Companhia, conforme inciso lll, art. 2° Instrucdo CVM
n°381/03: A Companhia e suas controladas adotam como
procedimento formal, previamente a contratacdo de outros
servigos profissionais que ndo os relacionados a auditoria
contabil externa, consultar os auditores independentes, no
sentido de assegurar-se que a realizagag da prestagao
destes outros servicos ndo venha a afetar sua
independéncia e objetividade, necessarias ao desempenho
dos servigos de auditoria independente, bem como obter
aprovacgao de seu Comité de Auditoria.” [Inicio da Frase 90]
“Adicionalmente sao requeridas declarag¢des formais destes
mesmos auditores quanto a sua independéncia na
realizagag dos servigcos de ndo auditoria.”

[Inicio da Frase 91] “Além dos servigos de auditoria das
demonstragdes financeiras anuais foram prestados servigos
relacionados com auditoria.” [Inicio da Frase 92] “Os
honorarios desses servicos totalizaram R$363,7 mil,
representando 45,7% do total dos honorarios relacionados
a auditoria externa.”

[Inicio da Frase 93] “AGRADECIMENTOS

Agradecemos todos aqueles que de alguma forma fizeram
contribuicbes a Companhia, possibilitando assim o sucesso
da Z no mercado brasileiro e latino-americano, em especial
reconhecemos as contribuicbes de nossos participantes,
Nnossos acionistas, nossos clientes e nossos parceiros.

Fr 86: 52

Fr 87: 30

Fr 88: 42

Fr89: 77

Fr90: 19

Fr91:15

Fr92: 17

Fr 93: 38

114

74

88

205

55

42

48

103

TOTAL >>>

3.107

6.835

111

74

10

Nota:
a) O nome da empresa foi substituido pela letra “Z”.
Fonte: Dados da Pesquisa (2024).
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A seguir, exemplifico o calculo de legibilidade, por meio do indice Flesch-Br.
Primeiramente, se faze necessario identificar: numero total de palavras, numero total
de frases e numero total de silabas, conforme exposto na Tabela XXXX acima e o
resumido abaixo:

e Total de palavras: 3.107

e Total de frases: 93

e Total de silabas: 6.835

O indice Flesch adaptado ao portugués é calculado da seguinte forma:

. Total de Palavras Total de Silabas
Indice Flesch Adaptado = 248,835 = 1,015 ( Total de Frases ) - (Total de Palavras)
. 3.107 6.835
Indice Flesch Adaptado = 248,835 — 1,015 (?) — 84,6 (m)

Indice Flesch Adaptado = 248,835 — 1,015 X 33,4086022 — 84,6 X 2,19987126 =~ 28,82

Com um valor de 28,82, o texto em analise é classificado como de dificil
legibilidade, adequado a leitores com nivel de Ensino Superior. Abaixo, segue a

interpretacdo automatica realizada no R para o indice:

> # 9. Exibir resumo geral

> total_frases <- nrow(resultados)

> total_palavras <- sum(resultados$Palavras)

> total_silabas <- sum(resultados$Silabas)

> cat("Total de Frases:", total_frases, "\n")

Total de Frases: 93

> cat("Total de Palavras:", total_palavras, "\n")
Total de Palavras: 3107

> cat("Total de Silabas:", total_silabas, "\n")

Total de Silabas: 6835

> # 10. Calculo do indice Flesch Portugués

()

> # 12. Exibir indice Flesch e Interpretacéo

> cat("indice Flesch:", round(indice_flesch, 2), "\n")
indice Flesch: 28.82

> cat("Interpretagéo:", interpretacao_flesch, "\n")
Interpretagao: Texto dificil de ler (Ensino Superior).

Para o célculo do tom no texto, foi adotada a classificagdo de palavras em
categorias, como “positivas” e “negativas”, conforme o dicionario de Loughran-
McDonald, adaptado para o portugués.

Além disso, aplicou-se o procedimento de stemming, com o objetivo de
uniformizar variagdes lexicais por meio da redugéo das palavras aos seus respectivos

radicais. A analise contextual foi complementada pela geracdo de n-gramas
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(unigramas, bigramas e trigramas), possibilitando a captura de expressées compostas
e do contexto em que os termos relevantes estao inseridos. O texto também foi
previamente tratado com a remocao de stopwords, a fim de eliminar palavras de baixa
carga informacional. Por fim, procedeu-se a contagem das ocorréncias de cada
categoria semantica e ao calculo do indice de tom com base no modelo proposto por

Henry, conforme a seguir:

N®palavras positividas — N° palavras negativas 111 — 74
N? total das palavras ~ 3.105

TOM = = 0,0119085
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