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agéncia reguladora tendem a ser mais legiveis e ter menor tonalidade. Os resultados contribuem aos
diversos stakeholders ao fornecer evidéncias sobre como as pressdes da regulacdo podem resultar em
relatdrios de maior/menor qualidade.

Modalidade/Type

Artigo Cientifico / Scientific Paper

Area Temética/Research Area

Contabilidade Financeira e Financas (CFF) / Financial Accounting and Finance


https://orcid.org/0000-0001-5746-1746
https://orcid.org/0000-0002-6045-2143
https://orcid.org/0000-0001-6068-342X
https://orcid.org/0000-0003-4856-9039
https://orcid.org/0000-0003-4856-9039
https://orcid.org/0000-0001-5746-1746
https://orcid.org/0000-0002-6045-2143
https://orcid.org/0000-0001-6068-342X
https://orcid.org/0000-0003-4856-9039

W\

CONGRESSO Unhersidade Presbiteriana Mackenzie — =
[ 29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 g'vJ]_.d
ONDCON e ¥

5 M .

) 2r

Pressdo de Reguladores e Gerenciamento de Impressdo em Empresas Brasileiras do
Setor de Energia Elétrica

Resumo

Este artigo objetiva analisar diferencas em possiveis praticas de gerenciamento de impressao
entre relatorios de administracdo regulatorios e societarios das empresas de energia elétrica
listadas na B3. O gerenciamento de impressédo foi analisado mediante legibilidade e tonalidade
textual dos relatdrios divulgados por 13 empresas entre 2015 a 2021. Foram realizadas analises
descritivas e testes ndo-paramétricos com vistas a identificar diferencas nos indices de
legibilidade e tonalidade entre padrGes. As analises descritivas da legibilidade indicaram maior
facilidade de leitura nos relatérios regulatérios em comparacéo aos societarios. Em relacdo as
analises descritivas da tonalidade, nota-se que ao longo dos anos, tanto a tonalidade positiva,
quanto negativa sdao maiores nos relatorios societarios em comparagdo aos regulatorios. A
analise inferencial da legibilidade apontou para diferenca significativa entre os dois padroes,
onde os relatorios regulatérios apresentaram melhor legibilidade. A analise inferencial da
tonalidade apontou para diferenca significativa apenas da tonalidade negativa entre os padrdes,
havendo maior tonalidade no padrdo societario. Os achados de modo geral apontam que
relatorios de administracdo elaborados sob a Otica regulatéria tendem a apresentar menor
gerenciamento de impressdo, devido a maior legibilidade e menor tonalidade em comparacéo
aos relatorios societarios. Relatdrios societarios demonstram maior complexidade, devido a
pior legibilidade e maior tonalidade negativa, enquanto os relatérios regulatérios devido a maior
proximidade com a agéncia reguladora tendem a ser mais legiveis e ter menor tonalidade. Os
resultados contribuem aos diversos stakeholders ao fornecer evidéncias sobre como as pressoes
da regulacdo podem resultar em relatérios de maior/menor qualidade, ou seja, mais/menos
gerenciados.

Palavras-chave: Gerenciamento de Impressdo, Contabilidade Regulatoria, Contabilidade
Societéria, Energia Elétrica.

1 Introducéo

A presenca de diversos stakeholders no ambiente organizacional acaba influenciando a
forma como os gestores pensam, sentem e se expressam em seus relatérios financeiros (Merkl-
Davies et al., 2011). Esses sdo basicamente divididos em: secdo financeira, a qual possui uma
forte regulamentacdo; e secdo narrativa, a qual ndo possui uma regulamentacdo especifica,
variando assim em diversos aspectos (Falschlunger et al., 2015).

Os documentos narrativos corporativos podem conter viés devido a forma como o0s seus
elaboradores se expressam (Merkl-Davies et al., 2011), pois as narrativas constantes nos
relatorios financeiros nao estdo sujeitas a uma auditoria especifica, o que acaba facilitando o
processo de gerenciamento de impressao por parte dos gestores (Moreno et al., 2019).

De modo geral, o gerenciamento de impressdo consiste em sinais que sdo escolhidos
pela administragdo com o intuito de manipular a impresséo que terceiros possuem sobre uma
empresa (Cardoso et al., 2018), sendo que por muitas vezes esse gerenciamento pode ser
resultado de um comportamento estratégico (Hooghiemstra, 2000), ou resultado do
oportunismo da gestéo (Edgar et al., 2018).

Portanto, o gerenciamento de impresséo tanto por meio das narrativas de um relatorio,
quanto pelas diversas formas de comunicacdo empresarial, pode prejudicar & a qualidade, o que
consequentemente afeta o processo de tomada de decisdo de diversos usuarios das informacdes
financeiras. Conforme aponta Eiler et al. (2015), o ambiente regulatério onde a empresa atua é
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capaz de determinar em grande parte a qualidade dos relatorios financeiros. Para Bourkhis e
Najar (2017) a regulamentacdo demonstra efeitos na qualidade da informacdo por meio de
gerenciamento e suavizagdo de resultados contabeis.

No Brasil, o processo de regulacdo de alguns setores ocorre por meio de agéncias
reguladoras, as quais objetivam garantir retornos para capitais aplicados em atividades
econémicas pouco atrativas, garantindo assim o funcionamento dessas firmas que prestam
servigos essenciais para a sociedade (Holanda & Coelho, 2020).

Ha uma particularidade referente ao setor de energia elétrica brasileiro, o qual é regulado
pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a qual é responsavel pela regulacdo
econbmica e contabil das empresas pertencentes a este setor (Alexandre et al., 2017). Conforme
aponta Ferreira et al. (2021), as empresas deste setor apresentam seus demonstrativos sob dois
padrdes distintos: de forma societaria, mediante normas internacionais; e de forma regulatoria,
mediante regras fiscais e tarifarias especificas.

Tanto os reguladores (que emitem padrées regulatérios), quanto os normatizadores (que
emitem padrdes societarios) podem acabar criando orientacdes focadas que incentivem a gestdo
na forma como eles escrevem seus relatorios (Demaline, 2020). Consequentemente, com a
existéncia de padrdes contébeis distintos, empresas do setor de energia elétrica podem acabar
sendo influenciadas na forma como se expressam em seus relatorios financeiros.

Portanto, o processo regulatério pode causar diversos efeitos sobre procedimentos
contabeis, 0 que pode ocasionar incentivos para que 0s gestores adotem praticas que visam
atender demandas especificas dos reguladores (Alexandre et al., 2017), o que pode gerar
diferencas na qualidade dos relatorios sob diferentes padrdes. Sendo assim, conforme exposto,
esta pesquisa tem como objetivo analisar a existéncia e as diferencas em praticas de
gerenciamento de impressdo entre os relatérios de administracdo regulatérios e societarios das
empresas de energia elétrica listadas na B3.

Estudos sobre os efeitos da atuacdo de agéncias reguladoras sobre a qualidade dos
relatdrios financeiros ja foram realizados no Brasil. Morais et al. (2019) e Rodrigues et al.
(2019) apontaram que o processo de regulacdo de setores econdmicos acaba contribuindo com
a reducdo da qualidade informacional. Ja para Holanda e Coelho (2020) a atuacdo de agéncias
reguladoras pode contribuir para a reducao de incertezas. Porém, nenhum dos estudos analisou
a qualidade por meio de narrativas, 0 que representa a lacuna onde o presente estudo se insere
na literatura.

Este estudo torna-se relevante por investigar algumas formas de manipulacdo
possivelmente usadas pelos gestores das empresas de energia elétrica nos relatorios regulatorios
e societarios, visando atender as expectativas distintas, sob a Otica regulatoria e societéria.
Assim, ao analisar as narrativas dos relatorios de administracao sob as duas perspectivas, pode-
se observar se 0s gestores tendem a gerenciar a impressdo de seus relatorios de forma distinta
para atender especificas demandas dos seus distintos stakeholders que utilizam diferentes
relatorios.

Ainda, o estudo visa contribuir para que os diversos usuarios das informacoes
financeiras ao analisarem tanto os relatorios societarios, quanto regulatérios, percebam como
que a pressdo dos reguladores e/ou dos investidores pode influenciar em um comportamento
mais manipulador ou ndo por parte do gestor. Sendo assim, cientes de possiveis praticas
gerenciamentos de impresséo, espera-se que os stakeholders tomem decisdes mais assertivas a
partir das informagdes constantes nos relatorios.
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2 Revisdo da Literatura
2.1 Gerenciamento de impressdo em relatorios

No ambito organizacional, nota-se que empresas podem tentar influenciar a percepcéao
de seus usuarios mediante o uso de dispositivos de gerenciamento de impressdo (Hooghiemstra,
2000). A prética do gerenciamento de impressdo refere-se ao comportamento que empresas
usam para moldar as impressdes de outros individuos (Sandberg & Holmlund, 2015).

Para Cardoso et al. (2018), tal pratica consiste na escolha de sinais pela gestdo com
vistas a manipular a impressdo de terceiros a organizacéo. Ja na 6tica de Fialho et al. (2021),
esta pratica consiste em uma forma de gerenciar a imagem e percepg¢do dos usuarios sobre o
desempenho de uma empresa.

O uso de técnicas de gerenciamento de impressdo pode ser advindo de uma acgdo
consciente ou inconsciente das impressdes formadas por terceiros (Conway et al., 2015).
Conforme Edgar et al. (2018), existem duas motivagdes distintas para 0 gerenciamento de
impressdo, sendo mediante: fornecimento de informagdes incrementais Uteis; ou fornecimento
de informag0es oportunistas que podem ndo refletir bem a realidade.

Porém, a literatura tem apontado que o uso do gerenciamento de impressao em relatorios
financeiros segue mais a perspectiva oportunista. Pressupfe-se que 0s gestores explorem a
assimetria informacional entre eles e os stakeholders por meio da formulacdo de relatérios
tendenciosos (Moreno et al., 2019). Portanto, a deteccdo do gerenciamento de impressdo €
baseada na ideia de que 0s gestores sdo egoistas na elaboracdo desses relatdrios (Falschlunger
et al., 2015).

Um relatorio financeiro reportado pelas companhias é dividido basicamente em duas
partes: a secdo financeira, que é fortemente regulamentada, e a se¢cdo narrativa, que nao segue
nenhuma regulamentacdo especifica, sendo assim mais provavel de ser gerenciada por meio de
sua extensdo, profundidade ou aparéncia (Falschlunger et al., 2015). Conforme Conway et al.
(2015), diversos estudos tem sugerido que as narrativas constantes nos relatorios financeiros
oferecem oportunidades para o gerenciamento de impresséo.

A maioria das narrativas dos relatérios corporativos ndo esta diretamente sujeita a
fiscalizagbes ou auditoria, 0 que acaba facilitando o gerenciamento dessas informacées por
parte dos gestores (Moreno et al., 2019). Portanto, os gestores acabam utilizando o arbitrio
inerente ao relato narrativo por meio da manipulacdo da apresentacdo e divulgacdo de
informacdes (Merkl-Davies et al., 2011).

Portanto, por meio da narrativa, o gestor possui liberdade para escolher o vocabulario
constante nos relatos financeiros, sendo que dentro desta perspectiva, a legibilidade e o tom
estdo no centro das escolhas realizadas (Fisher et al., 2020). A legibilidade descreve a
complexidade textual de uma passagem (Demaline, 2020), enquanto o tom representa as
nuances de um texto por meio de uma gama de atributos (Fisher et al., 2020).

A manipulacdo da legibilidade esta relacionada com a elaboracdo de relatérios de dificil
compreensdo que possuem informagfes negativas, enquanto relatérios com informagdes
positivas tendem a apresentar melhor compreensdo (Demaline, 2020). Assim, conforme Fisher
et al. (2020), os gestores ao gerenciar a legibilidade tendem a obscurecer mas noticias, por meio
do aumento da complexidade textual, e tendem a melhor promover boas noticias mediante uma
prosa clara e concisa.

A mudanca do tom em tipos especificos de divulgacéo consiste em uma forma comum
de persuadir e influenciar os usuérios de informac6es (Corazza et al., 2020). O tom € uma das
formas que um gestor pode manipular uma narrativa por meio de conotacéo ou afeto desejado
mediante escolha de palavras. Portanto, o tom tende a ser implantado estrategicamente com

3




2 4
[ioed

N NS -— -
LI el

X \/ :
J

CONGRESSO Unhersidade Presbiteriana Mackenzie — - %
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 i .
' k . ON[ . . f' Lat® v

5 M .

) 2r

vistas a influenciar as percepcdes do leitor por meio de sentimentos positivos (ou negativos)
nas narrativas corporativas (Fisher et al., 2020).

2.2 Regulacéo e qualidade da informacao contabil

A regulagdo tem como objetivo proteger a sociedade na execucéo de atividades que séo
consideradas essenciais para a vida e bem-estar (Serrano 111, 2013), possibilitando assim, que
em mercados que existam monopolios ou oligopdlios, gestores publicos possam criar um
ambiente semelhante ao de um mercado competitivo (Antonelli et al., 2018).

Empresas que prestam servicos publicos, tais como de combustiveis, eletricidade,
telefonia ou transportes, pertencem a setores que por muito tempo foram pouco vigiados pelas
autoridades, tornando-se necessario que estes fossem organizados com base na regulagdo
(Serrano 111, 2013). Portanto, a instalacdo de agéncias reguladoras passou a representar um dos
mecanismos que 0s governos utilizam para regular empresas pertencentes a iniciativa privada
(Holanda & Coelho, 2020).

Os usuarios de informacgdes contabeis oriundas de companhias abertas, sejam de setores
regulados ou ndo regulados, necessitam obter seguranca sobre a qualidade das informacgoes
contabeis reportadas nas demonstracdes dessas empresas, com vistas a melhor tomada de
decisdo possivel (Alexandre et al., 2017).

A literatura anterior mostra variacdes na qualidade das informac6es contébeis em
empresas de diversos paises, sugerindo que a qualidade pode ser afetada por diferencas no
ambiente regulatério (Bourkhis & Najar, 2017). Para Eilet et al. (2015), o ambiente regulatério
onde uma empresa esta inserida é capaz de determinar em grande parte a qualidade dos
relatdrios financeiros a nivel internacional.

O ambiente regulatério pode influenciar a qualidade das informacdes contabeis, tanto
positivamente, por meio do aumento do monitoramento e reducdo de custos de transacéo,
guanto negativamente, por meio do aumento da discricionariedade na regulacdo, o que permite
um ambiente favoravel para a manipulacdo de dados advindos da contabilidade (Morais et al.,
2019).

Sob uma ética positiva da regulacdo, percebe-se que a atuacdo de agéncias reguladoras
pode contribuir para a reducao de incertezas (Holanda & Coelho, 2020). Conforme aborda o
estudo de Vieira et al. (2019), a regulacdo imposta pelos diversos agentes reguladores visam
reduzir a assimetria informacional em ambientes econémicos, o que pode afetar a positivamente
na qualidade das informacdes contabeis reportadas pelas empresas.

Adicionalmente, para Di Martino et al. (2017), a regulamentacdo de empresas de um
setor resulta em uma divulgacdo mais transparente e contribui para o desencorajamento da
manipulacdo de informacdes contébeis, o que melhora a qualidade dos resultados e reduz a
assimetria informacional entre partes internas e externas.

Porém, sob uma 6tica negativa, Morais et al. (2019) apontam que gestores de empresas
reguladas podem realizar manipulacdo de informagdes com vistas ao atendimento de interesses
regulatérios, tais como: melhora de indices; cumprimento de metas exigidas pelo regulador;
reducdo da variabilidade de lucros para melhor estabilidade, etc.

Por meio de praticas que visam o atendimento de demandas informacionais especificas
de reguladores, diversos reflexos negativos sobre procedimentos contabeis podem ocorrer
(Alexandre et al., 2017). Para Rodrigues et al. (2019) a regulamentacdo que € exercida por
entidades governamentais, seja do setor de energia elétrica, petroleo e gés, telecomunicagdes e
transporte, pode maximizar o gerenciamento de resultados, o que acaba reduzindo a qualidade
da informac&o dos relatorios fornecidos.




W\

CONGRESSO universidade Presbiterlana Mackenzie —
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 .
ONDCONI( e '

5 M. 0

).

Portanto, nota-se que ha uma possivel pressdo que a regulacdo gera na qualidade das
informacdes contabeis de empresas inseridas em setores regulados. Adicionalmente, a literatura
se posiciona sob duas perspectivas distintas, o que acaba fornecendo oportunidades de
investigacdo em setores especificos, como o de energia elétrica, mais bem explorado a seguir.

2.3 Padroes contabeis no setor de energia elétrica

O setor de energia elétrica tem como responsabilidade principal o abastecimento de
energia, a qual consiste em fonte primordial pra o funcionamento de diversas atividades de um
pais (Ferreiraetal., 2021). Portanto, devido a relevancia da energia para as sociedades, no Brasil
em 1996 criou-se a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a qual passou a ter como
funcéo a realizagéo da regulacéo e fiscalizagdo do setor (Andrade & Martins, 2017).

Com vistas ao exercicio da regulacdo e fiscalizacdo de empresas concessionarias de
energia elétrica, a ANEEL instituiu a Resolugcdo Normativa n°® 444/2001, a qual passou a
estruturar um padrdo contabil para todos os agentes participantes do setor elétrico brasileiro, o
qual ndo divergia das exigéncias societarias (Monteiro, 2014).

Porém, devido ao processo de convergéncia das normas internacionais de contabilidade
no Brasil, por meio das normas emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB), o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu a Interpretacdo Técnica ICPC
01 — Contratos de Concessdes, alterando a forma de contabilizacdo de concessbes de servicos
publicos pelas entidades privadas, com reflexos no setor de energia elétrica (Ribeiro & Silva,
2017).

Neste sentido, mediante a implementacdo do ICPC 01, a ANEEL instituiu a
contabilidade regulatdria por meio da Resolugdo Normativa n® 396/2010 (Monteiro, 2014).
Sendo assim, as empresas brasileiras que pertencem ao setor de energia elétrica passaram a
apresentar suas demonstracGes contabeis em conformidade com dois padrdes: o societéario,
conforme normas internacionais; e o regulatorio, conforme regras tarifarias e fiscais especificas
(Ferreiraet al., 2021).

Brugni et al. (2012) comentam que a principal caracteristica que passou a fundamentar
a criacdo da contabilidade regulatéria foi a impossibilidade de se registrar ativos e passivos
regulatérios por parte das empresas concessionarias de energia. Outro aspecto que motivou a
criacdo da contabilidade regulatdria foi devido a necessidade de melhor acompanhamento da
estrutura tarifaria e pelo célculo do reajuste de tarifas (Ribeiro & Silva, 2017).

No entanto, em 2014 o CPC emitiu a Orientacdo Técnica OCPC 08, a qual passou a
reconhecer na contabilidade societaria ativos e passivos regulatdrios antes constantes apenas
nas demonstracdes contabeis regulatorias (Ribeiro & Silva, 2017). Tal fato ocorreu devido a
ANEEL passar a considerar a concedente (6rgdo publico) como contrapartida de ativos e/ou
passivos financeiros oriundos de divergéncias tarifarias (Ferreira et al., 2021).

Porém, outras divergéncias se mantiveram, tais como devido ao reconhecimento de
receitas, por meio da exigéncia normativa de reconhecer receitas em conformidade com os
respectivos direitos de recebimento de fluxos de caixa pelas concessionarias (Brugni et al.,
2012), entre outros. Assim nota-se que as contabilidades divergem, bem como as necessidades
informacionais de usuarios que podem analisar informacoes distintas.

Fisher et al. (2020) comentam que 0s gestores das organizag0es necessitam tornar as
informagdes compreensiveis para os diversos tipos de usuarios, bem como necessitam atender
requisitos técnicos de normatizadores e de agéncias reguladoras. Consequentemente, tanto
reguladores, quanto normatizadores, podem fornecer dispositivos especificos que podem
incentivar a forma como a administracao vai redigir seus relatérios (Demaline, 2020). Portanto,
com base nesse constructo espera-se que haja diferencas na forma como 0s gestores vao
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elaborar seus relatorios financeiros sob perspectivas societarias e regulatorias. Delineou-se,
assim, a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: Ha diferencas significativas nas praticas de gerenciamento de impressao entre os relatorios
de administracdo regulatorios e societarios das empresas de energia elétrica listadas na B3.

3 Metodologia
3.1 Amostra e coleta de dados

Em conformidade com o objetivo da pesquisa, a qual visa verificar as praticas de
gerenciamento de impressdo em duas versdes de relatorios de administracdo (regulatério e
societario) de empresas brasileiras classificadas no setor de energia elétrica da B3. A amostra
foi selecionada obedecendo aos seguintes critérios listados na Tabela 1.

Tabela 1

Critérios para exclusdo de empresas da amostra
Total de companhias pertencentes ao setor elétrico brasileiro 40
(-) Companhias classificadas como "comercializador/produtor independente/autoprodutor” (13)
(-) Companhias que realizaram combinacéo de neg6cios com outra companhia do setor Q)
(-) Companhias excluidas por auséncia de dados elegiveis para a pesquisa (12)
(-) Companhias excluidas pela auséncia de dados regulatérios (ANEEL) Q
(=) Amostra final com dados ajustados 13

Fonte: Elaborado pelos autores.

As empresas caracterizadas como autoprodutoras, comercializadoras e produtoras
independentes foram excluidas da amostra por ndo serem obrigadas a realizar a divulgacéo de
seus relatorios financeiros sob o padrdo regulatério. Companhias que tenham realizado
combinacdo de negdcios com outra empresa do setor também foram excluidas devido a
duplicidade de dados.

Por fim, algumas empresas listadas no “setor de energia elétrica” apresentavam auséncia
de dados na plataforma regulatoria sem nenhum motivo aparente, o que gerou a exclusdo destas.
Portanto, apds a analise de adequacdo das empresas nesta pesquisa, encontraram-se 13
companhias elegiveis para coleta de dados.

As informaces referentes aos relatérios de administracdo regulatérios foram obtidas
por meio do portal “Central de Informagdes Financeiras” da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL). Ja as informacdes referentes aos relatorios de administracdo societérios das
empresas foram obtidas por meio do portal “Consulta de Documentos de Companhias™ da
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM).

3.2 Gerenciamento de impressao por meio da legibilidade

Conforme apresentado anteriormente, a legibilidade em relatérios financeiros descreve
o0 nivel de complexidade que uma passagem textual apresenta (Demaline, 2020). Sendo assim,
a literatura apresenta formas que o gerenciamento de impressdo pode medir a legibilidade em
narrativas textuais.

Nesta pesquisa foi utilizado, para a mensuracdo da legibilidade textual, o Indice de
Facilidade de Leitura de Flesch (IFLF). Esse indice considera o comprimento de palavras e de
frases que sdo utilizadas na construgdo de um texto. Neste sentido, o IFLF indica o nivel de
facilidade/dificuldade que um texto apresenta para sua leitura.




A partir do resultado do indice de Facilidade de Leitura de Flesch (IFLF), classifica-se
0 texto de acordo com a dificuldade de leitura, dentro de uma escala de 0 a 100 (Lobato et al.,
2013). A formula que contém o calculo para obtencédo do referido indice € apresentada a seguir:

IFLF = 206,835 — ((1,015 x Média de Palavras por Frase) — (0,846 x Média de Silabas por Palavra))

1)

Para um melhor entendimento dos resultados que ser&o apresentados na se¢édo seguinte,

a tabela abaixo fornece a interpretacdo dos indices de legibilidade apresentados nesta
metodologia.

Tabela 2 3
Interpretacdo do Indice IFLF
Interpretacdo do IFLF proposta por Flesch (1948) e adaptado por Lyra e Amaral (2012).

Valor do Indice Leitura do texto
90-100 Muito Facil
80-90 Facil
70-80 Razoavelmente Féacil
60-70 Padrdo
50-60 Razoavelmente Dificil
30-50 Dificil

0-30 Muito Dificil
Interpretacdo do IFLF proposta por Martins et al (1996)

Valor do Indice Leitura do texto
75-100 Muito Facil
50-75 Facil
25-50 Pouco Dificil

Abaixo de 25 Muito Dificil

Fonte: Adaptado de Flesch (1948), Martins et al. (1996) e Lyra e Amaral (2012).

Para a obtencdo do indice de legibilidade, construiu-se uma leitura automatizada dos
textos dos relatorios de administragdo por meio da ferramenta denominada Python, a qual
representa uma linguagem de programacado de uso geral, que nesta pesquisa foi responsavel
pela identificacdo e contagem da frequéncia de palavras por frase e das silabas por palavras
dentro de cada texto.

3.3 Gerenciamento de impressao por meio da tonalidade

Conforme apresentado anteriormente, o gerenciamento de impressdo pode ocorrer por
meio das nuances de um texto, devido a uma gama de atributos existentes devido a tonalidade
das palavras (Fisher et al., 2020). Nesta pesquisa a tonalidade do texto foi medida por meio dos
tons positivo ou negativo de um relatério financeiro.

A identificacdo do teor otimista/pessimista dos textos narrativos nos relatorios de
administracdo das companhias, utilizou-se uma lista de palavras definidas a partir do dicionario
de Silva (2019). Portanto, o tom do texto foi considerado como a frequéncia de palavras
positivas/negativas constantes nas narrativas de cada companhia por ano, e dividido pelo total
de palavras contidas em cada relatorio individual. Ou seja, a tonalidade é obtida pela proporcéo
de palavras positivas ou negativas encontradas nos textos dos relatérios de administracdo
divulgados pelas empresas. As equacgdes 2 e 3 apresentam as férmulas para obtencdo da
tonalidade textual:

Tom Otimista = Quantidade de Palavras Positivas @)
Total de Palavras
7




Quantidade de Palavras Negativas

Tom Pessimista = ()

Total de Palavras

As duas medidas de tonalidade (otimista e pessimista) foram também construidas por
meio da leitura automatizada por meio do Python, o qual identificou e quantificou a frequéncia
de palavras consideradas positivas ou negativas. Para a identificacdo destas tonalidades, foi
produzida uma machine learning com as palavras definidas previamente conforme dicionario.

A técnica utilizada é denominada como bag-of-words, e é responsavel pela
transformacdo de dados nao estruturados em um formato estruturado, onde cada texto é
representado por meio de um vetor de palavras constantes no documento, ou em representacoes
como frases ou sentencas (Martins et al., 2003).

Com vistas a se evitar o uso de classificacdes positivas e negativas equivocadas, a
programacao localizou os dois termos antecedentes as palavras. Se os termos: nao, nada, nem,
nenhum, ninguém, nunca, jamais e tampouco, fizerem referéncia a algum advérbio de
negatividade, esta palavra ndo sera classificada como tal. O propdsito dessa investigacao torna-
se importante para evitar a presenta de um falso positivo ou negativo ao estimar as tonalidades
de um relatério. Portanto, os textos apos esse tratamento passam pela leitura automatizada e a
partir disso a frequéncia das palavras positivas e negativas foram estimadas.

4 Resultados da Pesquisa
4.1 Resultados das estatisticas descritivas

A estatistica descritiva dos dados esta apresentada nas Tabelas 3 e 4 com o objetivo de
sintetizar os valores encontrados sobre a tonalidade positiva e negativa dos textos dos relatorios
regulatorios e societarios das empresas de energia elétrica, permitindo dessa forma que se tenha
uma visdo global da variacdo dos valores anualmente (Tabela 3) e por empresa (Tabela 4).

Tabela 3
Estatistica descritiva do tom do texto de cada tipo de relatério por ano
Ano Tipo,dg Palavras Palavrat/ledlaTom Tom pesvio Padree
Relatorio Positivas Negativas Positivo  Negativo Positivo Negativo
2015 Regulatorio 2636 1347 2,40% 1,39% 0,00520 0,00573
Societario 3352 2371 2,75% 1,73% 0,00664 0,00434
2016 Regulatério 3093 1851 2,12% 1,32% 0,00816 0,00600
Societario 3738 2797 2,68% 1,85% 0,00396 0,00546
2017 Regulatério 1846 875 2,26% 1,16% 0,00938 0,00519
Societario 3535 2448 2,54% 1,64% 0,00937 0,00746
2018 Regulatorio 1647 857 2,42% 1,14% 0,00526 0,00426
Societario 2776 1663 2,47% 1,39% 0,00935 0,00529
2019 Regulatério 2972 1119 3,19% 1,10% 0,00907 0,00320
Societario 2849 1400 2,76% 1,32% 0,01016 0,00557
2020 Regulatério 2085 1452 2,72% 1,57% 0,00660 0,00463
Societario 2284 1915 2,66% 1,88% 0,00717 0,00387
2021 Regulatério 1905 897 3,20% 1,50% 0,00778 0,00521
Societario 1987 1310 3,10% 1,88% 0,00652 0,00453
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A partir dos valores demonstrados na Tabela 3, percebe-se que, em média, houve um
aumento no tom positivo dos textos dos relatorios em 2021, sendo o percentual de maior
positividade encontrado no relatorio regulatorio. Isso pode ser justificado por se tratar de um
periodo que estava-se vivenciando os momentos finais de uma pandemia que impactou muito
as empresas e a sociedade, sendo assim, a positividade do texto pode ter sido utilizada como
uma estratégia de buscar enfatizar a capacidade que as companhias tiveram de se sobressair e
sobreviver em meio a uma crise mundial. Ainda, demonstrou-se uma possivel preocupacéo de
as empresas se apresentarem com a imagem mais positiva diante dos seus reguladores. Neste
sentido, DelJeu (2022) também encontrou evidéncias de que as empresas tendem a manipular
suas comunicagdes buscando enfatizar a capacidade dos seus gestores de resolver crises,
minimizando significativamente as mas noticias e ofuscando informacgfes possivelmente
prejudiciais a sua imagem.

Além disso, percebeu-se que, em média, houve um aumento do tom negativo também
nos anos de 2020 e 2021, mas nesse caso, O relat6rio societario apresentou uma tonalidade
negativa maior (1,88%), enfatizando a possibilidade de haver uma menor preocupacdo em
relagdo a construcdo de uma imagem positiva da empresa ante seus analistas/investidores e
credores, se comparado aos seus reguladores. Evidenciando uma diferenca de comportamento
em relacédo aos gestores das empresas de setores ndo regulados, que focam sua atengéo para 0s
analistas/investidores.

Conforme demonstra Merkl-Davies e Brennan (2007), os relatérios societarios
divulgados pelas empresas de capital aberto sdo carregados de técnicas de gerenciamento de
impressédo, buscando levar os analistas/investidores a ter a melhor percepcéo sobre a empresa e
tirar o foco deles de possiveis desempenhos negativos. A presenca de parcialidade no tom das
narrativas divulgadas pelas empresas também foi evidenciada nos estudos de Borges Jr. e
Malaquias, (2022) e Cavalheiro, et al. (2021).

Tabela 4
Estatistica descritiva por empresa e tipo de relatério.
empresa P00 Duvias paiauras Médiade MédideTom  CUTE GO
Relatorio Positivas  Negativas Tom Positivo Negativo Positivo  Negativo
Afluente Regulatério 885 299 2,93% 0,85% 0,00920 0,00237
Societario 2359 1262 2,98% 1,49% 0,00526 0,00387
Ampla Regulatério 1003 881 2,76% 1,98% 0,00538 0,00662
Energ Societario 1586 1604 2,47% 2,38% 0,00465 0,00461
CeeeD Regulatério 3634 3193 2,26% 1,81% 0,00485 0,00257
Societario 4841 3852 2,38% 1,80% 0,00309 0,00159
CoeeT Regulatério 5842 1642 1,27% 0,35% 0,00133 0,00053
Societario 4074 1457 2,51% 0,89% 0,00101 0,00079
Coelba Regulatério 2563 1518 2,57% 1,40% 0,00451 0,00204
Societario 6108 4733 2,65% 1,96% 0,00512 0,00202
Coelce Regulatério 908 616 2,81% 1,77% 0,00406 0,00439
Societario 1345 1109 2,60% 2,15% 0,00467 0,00338
Cosern Regulatério 2451 1546 2,28% 1,34% 0,00451 0,00169
Societario 5867 4736 2,68% 2,07% 0,00443 0,00166
Elektro Regulatorio 2125 1334 2,40% 1,38% 0,00533 0,00117
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Societario 2982 2178 2,27% 1,69% 0,01094 0,00744

Emae Regulatério 1616 705 2,62% 1,18% 0,01056 0,00476
Societario 1689 751 3,08% 1,37% 0,00525 0,00287

Energisa Regulatorio 900 479 2,57% 1,39% 0,00395 0,00205
Societario 1191 795 2,49% 1,66% 0,00254 0,00169

Eqtl Regulatorio 3377 1130 2,99% 1,05% 0,01381 0,00472
Maranhdo  Societario 1452 530 2,76% 1,12% 0,01883 0,00781
Eqtl Para Regulatério 3475 1359 3,48% 1,39% 0,00971 0,00147
Societario 845 504 2,93% 1,74% 0,00469 0,00218

Taesa Regulatorio 1321 330 3,36% 0,84% 0,00260 0,00058
Societario 2576 707 3,88% 1,07% 0,00328 0,00172

A Tabela 4, evidenciou que, em média, seis empresas apresentaram relatorios
regulatérios com um tom mais positivo, em detrimento de sete empresas que tiveram uma média
de tom positivo maior nos relatérios societarios. Isso pode sinalizar a preocupacdo de cada
empresa em relacéo ao tipo de stakeholder que mais interessa a ela no momento. A preocupagéo
com os setores reguladores, por exemplo, pode ser justificada devido a importancia deles na
garantia da concessao para o funcionamento dessas empresas que prestam servigos essenciais a

sociedade (Holanda & Coelho, 2020).

Tabela 5
Estatistica descritiva do IFLF por empresa e tipo de relatério
Empresa Meédia de IFLF Max. de IFLF Min. de IFLF DP de IFLF
AfluenteT 51.59 53.80 49.39 1.48
Regulatério 52.75 53.80 51.63 0.88
Societario 50.44 51.68 49.39 0.88
AmplaEnerg 53.96 55.11 51.48 1.03
Regulatério 53.40 54.74 51.48 1.10
Societario 54.51 55.11 53.55 0.60
CeeeD 52.86 55.68 51.27 1.23
Regulatério 53.78 55.68 52.37 0.99
Societario 51.95 53.19 51.27 0.61
CeeeT 53.34 55.14 51.83 1.22
Regulatério 54.37 55.14 53.76 0.63
Societario 52.31 53.15 51.83 0.50
Coelba 53.90 55.94 50.24 1.83
Regulatério 55.20 55.94 53.66 0.90
Societario 52.60 54.09 50.24 1.59
Coelce 54.06 55.19 51.75 0.99
Regulatério 53.48 54.74 51.75 1.01
Societario 54.64 55.19 53.54 0.58
Cosern 53.56 55.39 50.83 1.54
Regulatério 54.69 55.39 52.90 0.93
Societario 52.43 53.64 50.83 1.13
Elektro 53.73 56.11 51.31 1.83
Regulatério 55.16 56.11 52.77 1.12
Societario 52.30 53.81 51.31 1.11
Emae 47.20 56.10 30.15 10.50
Regulatério 46.44 56.10 30.15 10.66
Societario 47.97 56.08 30.36 11.13
EnergisaMt 53.57 55.00 51.57 1.24
Regulatério 54.29 55.00 51.89 1.10
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Societario 52.84 54.35 51.57 0.96
EqtIMaranhao 53.72 57.58 50.66 2.16
Regulatério 54.24 57.58 51.92 1.90
Societario 53.19 57.13 50.66 242
EqtlPara 53.10 54,78 50.30 1.69
Regulatério 53.00 54.62 50.30 2.03
Societario 53.20 54.78 51.12 151
Taesa 52.95 55.06 49.55 1.85
Regulatério 54.41 55.06 53.33 0.77
Societario 51.48 52.45 49.55 1.31
Total Geral 52.86 57.58 30.15 3.79

Conforme Tabela 5, a maior parte das empresas analisadas apresentaram uma média do
IFLF entre 50 e 55, tanto nos relatdrios regulatorios, quanto nos societarios. 1sso demonstra que
a maioria dos relatorios publicados pelas companhias de energia elétrica apresentam um nivel
de legibilidade considerado “razoavelmente dificil”, conforme classificacdo proposta por
Flesch (1948) e Lyra e Amaral (2012) e “facil” de acordo com a proposta de Martins et al
(1996).

Especificamente, a empresa EMAE (Empresa Metropolitana de Aguas e Energia)
apresentou um resultado medio do IFLF que indica um nivel de legibilidade dos seus relatorios
definido por Flesch (1948) e Lyra e Amaral (2012) como “dificil” e por Martins et al (1996)
“pouco dificil”. Demaline (2020) relata que isso pode indicar uma forma de manipulacdo do
relatorio, pois a baixa legibilidade do relatorio tende a estar relacionada com a dificuldade de
compreensdo de algumas informagGes por parte dos usuarios, indicando uma possivel
ofuscacdo de informacdes por parte da companhia que reporta relatérios pouco legiveis.

Tabela 6

Estatistica descritiva do IFLF por ano e tipo de relatdrio

Ano Média de IFLF Max. de IFLF Min. de IFLF DP de IFLF

2015 53.20 56.08 49.95 1.64
Regulatério 53.51 55.22 49.95 1.50
Societario 52.88 56.08 50.66 1.79

2016 53.54 56.11 51.06 1.50
Regulatério 54.12 56.11 52.00 1.26
Societario 52.96 55.10 51.06 1.55

2017 54.03 57.58 51.29 1.67
Regulatério 54.74 57.58 51.29 1.61
Societario 53.32 55.19 51.72 1.46

2018 53.67 57.13 49.96 1.49
Regulatério 54.03 55.16 51.48 1.28
Societario 53.31 57.13 49.96 1.65

2019 53.18 55.53 50.80 1.61
Regulatério 53.73 55.53 50.88 1.71
Societario 52.63 54.78 50.80 1.37

2020 51.50 55.89 30.15 6.77
Regulatério 52.44 55.89 30.15 7.07
Societario 50.56 55.23 30.36 6.62

2021 51.02 55.90 32.22 5.90
Regulatério 51.68 55.90 32.22 6.37
Societario 50.37 54.70 33.46 5.59

Total Geral 52.86 57.58 30.15 3.79

A Tabela 6, demonstra os resultados do IFLF por ano. A partir das informacdes dos
valores minimos, percebe-se que nos anos de 2020 e 2021, encontraram-se 0s menores indices
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de legibilidade nos relatdrios. Sinalizando baixa legibilidade dos demonstrativos nesses
periodos.

Tendo em vista que esses anos englobaram o periodo de pandemia da COVID-19, no
qual as empresas passaram com diversas dificuldades, exigindo delas muita resiliéncias e varias
adaptac0es, isso corrobora com os relatos de Fisher et al. (2020), que discutem sobre a
possibilidade de os gestores gerenciarem as impressdes dos stakeholders por meio da baixa
legibilidade do relatorios, tentando obscurecer mdas noticias, a partir do aumento da
complexidade textual, evitando a boa compreensao da real situacdo da empresa em momentos
de crise.

4.2 Resultados dos testes inferenciais de diferencas

Sédo apresentados resultados para quatro indices distintos na pesquisa, sendo dois indices
de legibilidade e dois indices de tonalidade. Foram realizados inicialmente testes de
normalidade de Jarque-Bera com o intuito de se identificar se as amostras de cada um dos
indices apresentam normalidade. Para as variaveis sob o padrao regulatorio e societario houve
significancia no teste (p-valor < 0,05), ou seja, a hipotese nula de normalidade é rejeitada, o que
torna inviavel o uso do teste t para diferenca de médias.

Conforme aponta Stevenson (2001), testes paramétricos exigem que os dados
apresentem normalidade, enquanto testes ndo paramétricos relaxam esse pressuposto devido a
técnica de célculo ser distinta. Sendo assim, para os dados elegiveis neste estudo é necessario
0 uso do teste ndo paramétrico das somas de Wilcoxon, o qual testa a diferenca entre
distribuicfes por meio da soma dos postos de grupos que compdem as variaveis.

Com o intuito de identificar a existéncia de diferencas significativas da qualidade textual
dos relatérios de administracdo, sdo apresentados os resultados entre a diferenca no indice de
legibilidade, medido pelos indice de Facilidade de Leitura de Flesch (IFLF), bem como para os
indices de tonalidade, mediante analise do Tom Otimista (TO) e Tom Pessimista (TP) dos
relatorios.

Tabela 7
Resultados dos Testes de Diferenca de Wilcoxon
Variaveis Resultados p-valor
Amostra 1 = IFLF Regulatorio.
IELE Amostra 2 = IFLF Societario. 0,0001%%*

w (soma de postos, amostra 1) = 7932

z = (7932 - 6601,5) / 298,53 = 4,45684
Amostra 1 = Tom Otimista Regulatério.
Amostra 2 = Tom Otimista Societario.
TO w (soma de postos, amostra 1) = 6263,00 0,2568
z = (6263 - 6601,5) / 298,53 = -1,1338
Amostra 1 = Tom Pessimista Regulatério.
Amostra 2 = Tom Pessimista Societario.
w (soma de postos, amostra 1) = 5224,00
z = (5224 - 6601,5) / 298,53 = -4,6142

TP 0,0001***

Nota. Hipotese nula denota que as amostras apresentam distribuigdes iguais e no caso de significancia estatistica
(p-valor < 0,05), rejeita-se a hipdtese nula. *** = p-valor significativo ao nivel de 1%.

O primeiro teste foi feito para analisar a legibilidade (medida pelo IFLF) dos relatérios
de administracdo das empresas em dois grupos distintos: padrdo regulatério (amostra 1) e
padrdo societario (amostra 2). O valor da estatistica z foi de 4,45684, com p-valor de 0,0001
(significante ao nivel de 1%). Portanto, rejeita-se a hipotese nula do teste, inferindo que ha
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diferengas nas distribui¢es dos grupos, ou seja, relatorios sob o padréo regulatério apresentam
um IFLF significativamente maior do que sob o padrdo societario. Com isso, tem-se que 0S
relatdrios de administracdo regulatérios sdo mais legiveis do que 0s societarios.

O segundo teste ja proferiu a analise da tonalidade (medida pelo Tom Otimista) dos
relatérios de administracdo sob os padrdes regulatorio (amostra 1) e societario (amostra 2). O
valor da estatistica z foi de -1,1338, com p-valor de 0,2568 (auséncia de significancia devido o
p-valor > 0,05). Portanto, ndo se rejeita a hipotese nula, o que indica a ndo existéncia de
diferencas nas distribuicGes dos grupos. Sendo assim, relatdrios sob os padrdes regulatorio e
societario ndo apresentam tonalidade positiva distinta, ou seja, relatérios de administragdo
regulatdrios e societarios apresentam tonalidade positiva semelhante, ndo havendo preferéncia
de um usuério em especifico.

Por fim, o terceiro teste teve como intuito analisar a tonalidade (Tom Pessimista) dos
relatérios de administracdo regulatério (amostra 1) e societario (amostra 2). O valor da
estatistica teste foi de -4,6142, com p-valor 0,0001, sendo assim, ha indicativos de existéncia
de diferencas significativa entre as amostras. Os resultados denotam que os relatérios
regulatérios apresentam relatérios menos negativos que 0s societarios, ou seja, 0S gestores
destas companhias gerenciam menos a tonalidade negativa de seus reportes aos USUArios
regulatérios do que aos societarios.

4.3 Discussao dos resultados

De acordo com Ferreira et al. (2021) as empresas brasileiras pertencentes ao setor de
energia elétrica apresentam seus relatorios financeiros sob dois padrdes distintos, sendo o
societario, o qual visa atender exigéncias advindas de um processo de convergéncia a normas
internacionais, e o regulatorio, o qual atende regras tarifarias e fiscais impostas pelo érgéao
regulador brasileiro. Portanto, compreende-se que devido a maior proximidade do érgdo
regulador nacional com as empresas que reportam informacdes, espera-se que haja maior
pressdo do regulador para a geracdo de informacdes de maior qualidade, em comparagédo aos
Orgdos internacionais normatizadores.

Assim, a pesquisa parte da premissa de que os relatérios de empresas do setor de energia
elétrica apresentam diferencas na qualidade da sua divulgacdo sob os padrdes regulatério e
societario, com vistas a um melhor atendimento das necessidades dos reguladores devido as
normas e exigéncias especificas no setor.

Os resultados referentes ao gerenciamento de impresséo no setor seguem a premissa de
gue o uso deste artificio possui uma perspectiva oportunista, pois conforme aponta Moreno et
al. (2019) gerenciar a impressédo de narrativas em um relatorio relaciona-se com 0 uso
tendencioso da informagcéo, intensificado pela assimetria informacional entre os stakeholders e
0s gestores. No entanto, as medidas de legibilidade e tonalidade seguem a anéalise de quanto
maior for o indice, menor é a qualidade do relatorio de administracéo analisado, tendo em vista
0 possivel comprometimento da neutralidade do relatério reportado.

No que diz respeito a legibilidade dos relatérios, a maior parte das companhias
analisadas (Tabela 5) e em todos os anos analisados (Tabela 6) as médias do IFLF
demonstraram melhores indices de legibilidade nos relatorios de carater regulatorio. Revelando
uma maior preocupacao por parte das empresas em publicar um demonstrativo que facilite a
compreensdo dos relatorios apresentados aos seus reguladores.

Neste sentido, Morais et al. (2019), descreve que 0 ambiente regulatério pode
influenciar a qualidade das informacdes contabeis reportadas pelas empresas reguladas, pois o
monitoramento pode ser um fator limitante de manipulagGes das informagdes. Sendo assim,
entende-se que os resultados podem indicar a ndo rejeicdo da H1, que afirma a existéncia de
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diferencas significativas nas praticas de gerenciamento de impressdo entre os relatorios de
administracao societarios e regulatorios das empresas de energia elétrica listadas na B3.

Em contrapartida, ao analisar-se a tonalidade dos relatérios de administracdo sob os
diferentes padrdes nota-se a auséncia de diferencas de tonalidade positiva entre os relatorios
regulatorio e societario das empresas, porém, a analise da tonalidade negativa apresenta
diferenca significativa, sendo que os relatdrios sob o padrdo societario apresentam maior
tonalidade negativa do que os regulatérios. Assim, compreende-se que a narrativa do tom
negativo é mais manipulada aos usuarios de relatorios societarios, o que pode afetar as reais
percepcOes desses leitores (Corazza et al., 2020; Fisher et al., 2020).

Os achados relacionados aos indices de legibilidade e tonalidade possuem suporte nos
estudos de Di Martino et al. (2017), Holanda e Coelho (2020) e Vieira et al. (2019), os quais
apontam que a regulacdo pode ajudar na divulgacdo de informacgdes mais transparentes e
precisas, o que pode contribuir para a reducéo da assimetria informacional entre os diversos
stakeholders, melhorando assim a qualidade dos relatorios reportados, contribuindo para
decisdes de investimento mais assertivas.

Tendo em vista que os relatorios de administracdo regulatorios possuem menores niveis
de gerenciamento de impresséo, entende-se que a pressao dos reguladores tem agido de forma
benéfica na geracao de informacéo devido aos relatorios mais legiveis e com tonalidade menos
tendenciosos em comparagdo aos relatérios publicados sob o padrdo societario. Uma
implicacdo deste achado corrobora o estudo de Morais et al. (2019) os quais apontam que 0
ambiente regulatdrio proporciona um aumento do monitoramento, o que pode influenciar na
geracdo de relatérios de maior qualidade.

De maneira geral, os resultados evidenciam possiveis comportamentos oportunistas por
parte dos gestores das empresas, a partir da sinalizacdo de possiveis praticas de gerenciamento
de impressdo, concernentes a tonalidade e a legibilidade dos relatdrios. Segundo Zhang (2020)
é importante se discutir o gerenciamento de impressdo nos relatorios porque ele existe devido
a um alto grau de flexibilidade de apresentacdo das narrativas, que possibilita comportamentos
tendenciosos por parte dos gestores, refletindo em resultados comportamentais nos julgamentos
e decisdes dos usuarios das informacdes.

5 Consideracdes Finais

Este estudo teve como objetivo analisar a diferenca existente entre praticas de
gerenciamento de impressdo nas narrativas dos relatorios de administracdo regulatérios e
societarios de empresas de energia elétrica listadas na B3. Foram analisados indices de
legibilidade e tonalidade desses relatorios, e se esses indices apresentam diferencas
significativas sob os padrdes regulatorio e societario que as empresas reguladas pela ANEEL
apresentam.

Para tal, utilizaram-se informagdes referentes a 13 companhias que divulgaram
relatérios de administracdo sob os diferentes padrfes entre os anos de 2015 a 2021, e a leitura
dos indices foi automatizada por meio da ferramenta Python, a qual forneceu os outputs que
representaram os indices de legibilidade e tonalidade oriundos dos relatorios de administracéo
dessas companhias. Foram realizadas andalises das estatisticas descritivas dos indices gerados,
e testes ndo-paramétricos de Wilcoxon com vistas a identificar a existéncia de diferencas
significativas entre as distribui¢bes dos indices entre os padrbes regulatorio e societario.

Ao se proceder as analises das estatisticas descritivas da legibilidade, nota-se que de
maneira geral as empresas analisadas demonstraram um nivel de legibilidade médio
considerado ‘“razoavelmente dificil” a “facil”. No entanto, a empresa EMAE (Empresa
Metropolitana de Aguas e Energia) apresentou um baixo resultado médio do IFLF, indicando

14




W\

CONGRESSO universidade Presbiterlana Mackenzie —
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023 .
ONDCONI( e '

5 M. 0

).

maiores dificuldades de legibilidade dos seus relatdrios. Especificamente, nos anos de 2020 e
2021, a companhia apresentou os piores indices de legibilidade nos relatorios. Sinalizando
maior complexidade no texto dos relatérios em possiveis periodos de crise (Pandemia da
COVID-19).

Outrossim, as médias do IFLF indicaram maior facilidade de leitura nos relatorios sob
padrdo regulatorio, demonstrando que algumas narrativas apresentam nivel de legibilidade
“facil”, conforme classificagdo de Martins et al (1996). Isso pode sinalizar um maior zelo por
parte das empresas ao publicarem um demonstrativo com maior facilidade de compreenséo para
atender aos seus reguladores. Isso pode sinalizar que a regulacdo tende a ser um fator
determinante para reduzir possiveis comportamentos oportunistas por parte dos gestores das
empresas e aumentar a qualidade dos relatorios publicados. A andlise do teste de diferenca da
legibilidade aponta para diferenca significativa entre a legibilidade dos relatdrios de
administracdo regulatdrios e societarios, sendo que os relatérios regulatorios sdo mais legiveis
em comparagao aos societarios.

J& ao se analisar as estatisticas descritivas da tonalidade dos relatorios, nota-se que ao
longo dos anos, tanto a tonalidade positiva, quanto negativa sdo maiores nos relatorios
societarios em comparacdo aos regulatérios. A andlise dos testes de diferenca aponta que ha
uma diferenca significativa entre a tonalidade negativa entre os relatorios de administracéo,
sendo que h& evidéncias de maior gerenciamento de impressao nos relatorios divulgados sob o
padrdo societario.

Portanto, de modo geral nota-se que relatorios de administracao elaborados sob a 6tica
regulatéria tendem a apresentar menor gerenciamento de impressdo, devido a sua melhor
legibilidade e menor parcialidade na tonalidade dos textos em comparacdo aos relatérios
elaborados e divulgados sob a Gtica societaria, essas diferencas foram confirmadas por meio do
teste de Wilcoxon. Assim, entende-se que 0s usuarios dos relatérios regulatorios tendem a
receber uma informacdo mais clara e concisa (com maior legibilidade) e menos manipulada
(com tonalidade mais neura), 0 que corrobora com a ideia de que os 6rgaos reguladores
apresentam pressdes capazes de influenciar no reporte de relatérios de maior qualidade, neste
caso, mais legiveis e neutros em suas narrativas.

Desse modo, o estudo apresenta diversas implicacdes sobre a forma como as narrativas
constantes em relatérios financeiros podem afetar o processo de tomada de deciséo de diversos
usudrios. Os principais usuarios dos relatérios regulatérios (governo, reguladores, etc) tendem
a receber informacdes de maior qualidade, mediante sua maior legibilidade e neutralidade na
sua forma escrita, 0 que vem a contribuir positivamente para seu processo decisorio. Ja 0s
principais usuarios dos relatorios societarios (investidores, credores, etc) recebem relatorios
com maior dificuldade de leitura (ilegiveis) e que apresentam maior tonalidade negativa, o que
pode afetar negativamente a qualidade de seus julgamentos e tomada de decisdes, resultando
em escolhas precipitadas sobre determinada escolha. Os achados apontam que relatérios
contabeis (societarios) tendem a ser mais complexos, conforme indicado no indice de
legibilidade, enquanto que os relatdrios regulatorios tendem a ser mais legiveis, podendo ser
explicado por haver uma maior proximidade das empresas com a agéncia reguladora.

Os diversos stakeholders das companhias do setor elétrico que estdo listadas na bolsa
de valores brasileira podem utilizar os achados desta pesquisa para melhor orientar suas
decisbes, mediante a escolha de relatorios mais legiveis e neutros que possam contribuir para a
melhor escolha a ser realizada. Os achados podem fornecer insights aos reguladores que podem
criar dispositivos para melhor orientar as companhias no fornecimento de relatorios mais
equitativos aos seus diversos usuarios. Os resultados também chamam a atengdo por
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evidenciarem que a existéncia de dois padrfes contabeis no setor de energia elétrica leva a
informacdes distintas a um grupo de usuarios em detrimento de outro.

O estudo apresenta limitagOes principalmente devido ao quantitativo de empresas da
bolsa de valores que divulgam informac6es distintas sob os dois padrées. Muitas empresas sdo
desobrigadas a divulgar informagdes regulatérias devido ao atendimento de caracteristicas
especificas, 0 que leva a um quantitativo menor de empresas analisadas. Outra limitacdo refere-
se a falta de divulgacdo de alguns relatérios de forma escaneada, o que impediu a sua leitura
pela ferramenta Python. Ainda, o indice de legibilidade usado foi desenvolvido para ser
utilizado prioritariamente em textos na lingua inglesa, mas ja foi testado e verificou-se que se
adapta bem a lingua portuguesa.

Para estudos posteriores sugere-se a ampliacdo da amostra com outras empresas que
divulguem os seus relatdrios de administracdo sob os dois padrbes contabeis. Sugere-se também
que mais documentos além dos relatérios de administracdo possam ser analisados sob os dois
padrdes contabeis, para assim obter uma no¢do mais ampla se a analise narrativa difere para
demais documentos que sdo divulgados em dois padrdes, tais como notas explicativas. Ainda,
propde-se pesquisas que investiguem possiveis efeitos do gerenciamento de impressdo nos
individuos envolvidos no processo de avaliacdo das empresas e nas decisdes de investimento.
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