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RESUMO

Costa, R.S. (2019). Estudo sobre notas explicativas (Dissertacdo de Mestrado). Faculdade de

Economia, Administra¢do e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo), Sao Paulo.

Este trabalho investiga os efeitos da OCPCO7 na legibilidade e no tamanho das notas
explicativas divulgadas por empresas de capital aberto. Como objetivo complementar, buscou-
se entender qual o conjunto de caracteristicas das empresas determinam o grau de legibilidade
e o comprimento de suas notas explicativas. Foi coletada uma amostra de 163 empresas de
capital aberto com dados para os anos de 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017. Como proxy para
medir a complexidade dos textos foram utilizados o Flesch Index e o logaritmo natural nimero
de palavras dos textos presentes nas notas explicativas. Para testar os efeitos da OCPCO07 nos
aspectos formais das divulga¢des de Instrumentos Financeiros e Gestao de Riscos foi realizado
um teste de média para verificar se a diferenca entre as médias das proxies de complexidade ¢
significativa nos periodos pré e pos-divulgacdo da norma. Para encontrar os fatores que
influenciam o tamanho e a legibilidade das notas explicativas utilizou-se uma técnica
exploratéria (Analise de Correspondéncia) e uma técnica confirmatoria (Dados em Painel) com
0 objetivo de medir a relagdo entre as proxies de complexidade e os possiveis influenciadores.
Os resultados encontrados mostram que a legibilidade das notas explicativas ndo mudou desde
2013 até 2017. A diferenca de médias do Flesch Index mostrou-se nao significativa. Por outro
lado, o tamanho das notas explicativas diminuiu no periodo estudado de modo que a diferenca
de médias do nimero de palavras mostrou-se significativa. O teste de associacdo mostrou que
empresas com melhor performance estao associadas a notas explicativas mais legiveis, porém
mais longas. A técnica de dados em painel mostrou relagdo estatisticamente significante e
positiva entre o setor de atuagdo da empresa e legibilidade das notas explicativas. O porte da
empresa, o fato de serem auditadas por grandes firmas, emitirem ou ndo ADR e a performance
no periodo também apresentaram relagdo estatisticamente significativa e positiva com o
tamanho das notas explicativas divulgadas. Este trabalho contribui para a literatura nacional ao
demonstrar que os esforgos por parte de 6rgaos reguladores e agentes de mercado em busca de
melhor qualidade nas divulgagdes contédbil-financeiras estdo surtindo algum efeito na

elaboracao das notas explicativas.

Palavras-chave: Legibilidade. Notas explicativas. Disclosure. OCPCO7.






ABSTRACT

Costa, R.S. (2019). Study on explanatory notes (Dissertacdo de Mestrado). Faculdade de

Economia, Administra¢do e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo), Sao Paulo.

This paper investigates the effects of OCPCO07 on the readability and length of explanatory
notes issued by publicly traded companies. As a complementary objective, we sought to
understand which set of characteristics of the companies determine the degree of legibility and
the length of its explanatory notes. A sample of 163 publicly traded companies with data for
the years 2013, 2014, 2015, 2016 and 2017 was collected. As a proxy for measuring the
complexity of the texts were used the Flesch Index and the natural logarithm number of words
in the texts of explanatory notes. To test the effects of OCPCO07 on Financial Instruments and
Risk Management on formal aspects of disclosures, a mean test was performed to verify if the
difference between the means of the complexity proxies is significant in the pre- and post-
disclosure periods of the guidance. To find the factors that impact the readability and length of
the explanatory notes, an exploratory technique (Correspondence Analysis) and a confirmatory
technique (Panel Data) were used to measure the relationship between complexity proxies and
possible determinants factors. The results show that the readability of the explanatory notes did
not change from 2013 to 2017. The difference in means of the Flesch Index was not significant.
On the other hand, the size of the explanatory notes decreased during the studied period, so that
the mean difference in the number of words was significant. The association test showed that
companies with better performance are associated with more legible but longer explanatory
notes. The panel data technique showed a statistically significant and positive relationship
between the company's sector of activity and readability of the explanatory notes. The size of
the company, the fact that large firms audited them, whether or not they issued ADR and the
performance in the period also showed a statistically significant and positive relationship with
the size of the explanatory notes disclosed. This work contributes to the national literature by
demonstrating that efforts by regulatory agencies and market agents seeking better quality in
accounting and financial disclosures are having some effect in the preparation of explanatory

notes.

Keywords: Readability. Explanatory notes. Disclosure. OCPCO07.






LISTA DE FIGURAS

Figura 1- Relagdo Receptor-Canal-Mensagem em Contabilidade ...........ccoceeverieniininienncnne 29

Figura 2 - Fluxos Financeiros e Informacionais em uma economia de mercado de capitais ..32

Figura 3 - Evolugdo do Flesch Index (2013 —2017) ..ooviiviieiiieiieieeeeeeeeee e 76
Figura 4 - Evolugdo do tamanho do texto das notas explicativas (2013 —2017)......ccceeeuneeeee. 76
Figura 5 - Evolugao do Flesch Index por setor de atuagao (2013 —2017) cccveeevveeevveecreeennee. 77

Figura 6 - Evolu¢dao do Tamanho da Nota Explicativa por setor de atuagao (2013 —2017) ... 78

Figura 7 - Anacor: Associacao entre Legibilidade e Setor de atuagao .........cccceevvevcvveerreeennne. 81
Figura 8 - Anacor: Associacao entre Tamanho do texto e Setor de atuacao ...........ccceeeeveeeneee. 81
Figura 9 - Anacor: Associacao entre Tamanho do texto e Tamanho da empresa ................... 85
Figura 10 - Anacor: Associagdo entre Tamanho do texto e Idade da empresa ....................... 89

Figura 11 - Anacor: Associagdo entre Tamanho do texto e Oportunidade de crescimento da

CITIPTESA .evvveeenereeruuteestteestteesateeesutteesuseeaanteeesseesaseeesnsseeansseeansseesnsaeansseeasseeesseessseesnsseesseeennses 93

Figura 12 - Anacor: Associacdo entre Legibilidade e Performance no periodo ..........c........... 95

Figura 13 - Anacor: Associagdo entre Tamanho do texto e Performance no periodo ............. 95






LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Principais orientagdes OCPCO7.......cccuiiiiieiiiiriieiieeiieeie ettt 37
Tabela 2 — Indices de Legibilidade aplicado a relatorios financeiros ..............c.cooeveveerernen.n. 40
Tabela 3 — Interpretacdo do FOZ INAEX .....cccoeviiiiiiiiiiiiiciece et 44
Tabela 4 — Interpretacdo da Escala de Flesch para a lingua inglesa ...........cccoocveevieniieniennn. 45
Tabela 5 — Interpretacao da Escala Flesch para a lingua portuguesa ..........cccceeeveeecvveenneeenne. 46
Tabela 6 — Critérios de Selecao da amoStra ...........cceeiieeiiiiiieiiiieecccee e e 54
Tabela 7 — Composigao da amOStra POT SETOT .....c..eeeruvieeriireeieieeeiieeeieeeereeeereeesereeesreesaeeeenens 55
Tabela 8 — Varidveis estudadas ..........coceoiiiiiiiiiiiiee e e 62
Tabela 9 — Categorizacao das VATIAVELS .....ccccvveeeiuieeiiiieeeiieeeieeesieeeneteeesveeesneessreessseeesnseeennnes 65
Tabela 10 — Estatisticas descritivas das variaveis dependentes ...........ccccceeevveeeeieencrveencneeenne. 72
Tabela 11 — Estatisticas descritivas das variaveis quantitativas ...........ccccceeeeveeerveesiveeseneeennnes 73
Tabela 12 — ranking das empresas com maiores e menores indices de legibilidade ............... 74
Tabela 13 — Testes t de Student para as varidveis dependentes ...........ceccveevveeeieenieecieeneenneans 75
Tabela 14 — Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Setor de atuagdo ............... 79
Tabela 15 — Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Setor de atuacdo ........... 80
Tabela 16 — Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Auditoria ...........cccceeuenneene. 82
Tabela 17 — Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Auditora ....................... 82
Tabela 18 — Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Tamanho da empresa ........ 83

Tabela 19 — Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Tamanho da empresa ... 84

Tabela 20 — Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Internacionalizagao ........... 86
Tabela 21 — Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Internacionalizagao ...... 87
Tabela 22 — Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Idade da empresa .............. 87
Tabela 23 — Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Idade da empresa ......... 88

Tabela 24 — Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Dispersao de propriedade .90

Tabela 25 — Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Dispersdo de propriedade



Tabela 26 — Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Oportunidade de crescimento

Tabela 27 — Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Oportunidade de

CTESCIIMEIITO ..uttiutietieeite ettt et ettt et ettt et e bt e e ab e e bt e sab e e bt e eab e e bt e eabeenbeesabeeabeesabeenbeesabeenbeesseeenbeans 92
Tabela 28 — Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Performance no periodo ....93

Tabela 29 — Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Performance no periodo

................................................................................................................................................... 94
Tabela 30 — Matriz de Correlagdo das Variaveis de Estudo —Modelo 1 ..........cccocvveiieninnniens 97
Tabela 31 — Teste de Breusch e Pagan Lagrangian para o Modelo 1 ..........c.cocoeviiieiiiniinnnns 98
Tabela 32 — Teste de Hausman para 0 modelo 1 .......cccoooiieiiiiiiiiniiiiieieeeeeee e 98
Tabela 33 — Dados em painel para o modelo 1: Efeitos Aleatorios ........cccccoceevvevieneenienienenne 99
Tabela 34 — Matriz de Correlagdo das Variaveis de Estudo —Modelo 2 ............cccvveieennnnne. 101
Tabela 35 — Teste de Breusch e Pagan Lagrangian para o Modelo 2 .........cccccceeeeieeeeveeenneen. 102
Tabela 36 — Teste de Hausman para 0 modelo 2 ........cccooecviieviiiieiieeniieeeee e 103

Tabela 37 — Dados em painel para o modelo 2: Efeitos Aleatorios .........ccceeeevveerveeenveeennenn. 103



SUMARIO

L INTRODUGAO ... e 19
1.1 CONteXtUALIZACAO ...veeeeviieeiiieeciie ettt et ettt e et e et e e et e e eta e e eaeeesaraeeeaseeeeareeennns 19
1.2 Problema de PESQUISA ......cecueeeiieriieeiieiieeieeite et e st e et e stteeteesteeenbeesatesseesseeenseesssesnseensnaans 22
1.3 CONIIIDUIGAOD ...ttt e ettt ettt ettt ettt e ettt e e et e e e aaeeeeaseeetbeeeaaeesnsseesnsaeesnsaeesnseeennseeennnes 24
1.4 Estrutura do traballio .........cccceouiiiiiiiniiicee e 24
2 REVISAO DA LITERATURA ......ooimiiieieeeee e 25
2.1 O processo de COMUNICAGAD .....eeeruvreerireeriieeeiieeeiteeetreeasereesseeessseeessseeessseeessseeessseesnseeennnes 25
2.2 A contabilidade como ferramenta de COMUNICACAO........ccccuvireeeiuiieeeeiiiiee e e 27
2.3 DISCLOSUFE ...t ete e et e e et e e e ta e e ssteeesssaeassseeessaeesssseeenssaeensseesnseeennnes 30
2.4 NOAS EXPIICALIVAS ...eeeiuiieeeiieeeiieesieeecteeeste e et eeeteeesteeessteeessseeassseeasseeesseessseesssseesseeensses 32
2.5 OCPC 07 ettt et et s h et et h bt et sh e bt et h e b e et s 33
2.6 Le@IDIlIdAde ....c..eieiiiiieeiieee e ettt e et et ebaesaaeens 36
2.6.1 Relagao entre legibilidade e compreensibilidade ............cccoeeieiieiiiieniiniiieieciceeeee 37
2.6.2 Principais métricas de legibilidade...........cccoeiiiriieiiiiiiiiiee e 38
2.6.3 GUNNING FOZG INACX ..ottt et e e tae e e rae e st e e eraeeneees 41
2.0.4 FLESCH INACX ........eeeeeeeeeeieeeee ettt et e e et e e s e e e sbeeetaeeesseeessaeensseesnseeennnes 43
2.6.5 TamManho d0 TEXL0 .....eiuiiiiiiiieie ettt ettt sttt e sane e 44
2.6.6 Limitacdes das métricas de legibilidade...........ccoeeviiiiiiiieniiieiiecee e 45
2.6.7 LIteratura @XISTENEE ...c.eeueerueeieritirtteteeite sttt ettt ettt ettt be et sbe e bbbt e sbeeaaesae e 46
3 DESENHO DA PESQUISA ...ttt sttt sttt sttt 53
3.1 Amostra € periodo de aNAlISE .........ceeeuieriiiiiiieiieeie ettt 53
3.2 Fatores que impactam a o tamanho e legibilidade das notas explicativas.........c..cc.cceeueee. 55
3.2.1 SetOr dE @tUAGAOD . ....cciuviiiieeiiiee e et e ettt e ettt e e ettt e e e ettt e e e e eta e e e e eaaaeeeeetaeeeeeeaaaeeeeaaaaaaean 56
3.2.2 AUAIEOTIA ..ot ettt et e h e et e b e e bbb e bt e et e aee e 56
3.2.3 Tamanho da @MPIESa.......cccueieiuiiiiiieiiiieeiieeeetee et eeeeeeteeesbeeessreeesraeesaeessaeesseeessseens 57
3.2.4 InternacionaliZAGA0 .........cccuiiiiieiiiie e e ettt eet e et e e et e e et e e e ear e e e e ear e e e e e eaaaaaaas 58
3.2.5 Tempo de eXiStencia da EIMPIESA.......cccuvieriuieeriieeiiieeiieeeieeeeieeeeeeeesreeesreeessaeeesaaeesneeas 58
3.2.6 CONLIOLE ACIOMATIO ...uveeieiienieeiiesiteie ettt ettt ettt et b et e et et et e b enees 59
3.2.7 Oportunidades de CIESCIMENLO .......cc.eeeuieriieeiieiieeieeiie et eiee e eteeeereebeeseaeebeesaaeenseenens 60

3.2.8 PEFfOTIANCE ..ottt ettt ettt e et e et e et e et e snbeesaeenseenseannne 61



3.3 TratAmMeENtO CCONOIMIELTICO .vvnneeeeeee ettt e e e e e eeeee e eeeeeeeeeeae e aaeeeeeeeeeennaaeeeeeeeneennaaaeeeeeeen 63

3.3.1 Anaélise de correspondéncia (ANACOR) ......c.ooeiiiieiiiieiiece e 63
3.3.2 Dados €m PaINel........cocuiiiiiiiiiiiiiiie e e 66
3.3.2.1 MOdelos €CONOMELIICOS ....euvveurieuririieniieieeiienieete sttt ettt et st e sttt sbeesbeeaesaeenaeenneas 67
4. RESULTADOS . ...ttt sttt sttt et sttt st st b e et sa ettt e b enees 69
4.1 ANALISE AESCIITIVA ...uviitiiieiieiiesitete ettt sttt ettt sttt et et b et set e be et e satesbeenees 69
o 10 o O 1 PSRRI 72
A 5 (<) 110 1 1) 2 3 OSSPSR 72
4.2.2 Efeitos por SEtOr d€ AtUAGAO .....veeevieeeiiieeiieeeeiieeeieeeeieeesveeeseaeeesaeeeeeeeeareesnsaeessseeensseens 75
4.3 Analise de correspondéncia (ANACOR) .......oooiiiieiiiieieccee et 76
4.3.1 SEtOr A€ AtUAGAD .....veeeeiieeiiieeiiee ettt ettt e e et e et e e e aeeeetaeeeaaeeetseeesseeeaaseesasaeeeaseeenaseeas 77
4.3.2 AUGIEOTIA .ttt ettt ettt b ettt sb et e bt e bt et sat et e b eatenaeenees 80
4.3.3 Tamanho da €MPIESA ......cccviiriieriieiierieeiee et eteeste et eete et e seaeebeesabeebeessseeseessseenseenens 81
4.3.4 InternacioNaliZACAO .........cccviiiirieeeiie et e ettt et e et e e et e e et e e et e e e beeeetr e e eeareeeaaeeeraeeeaaeas 84
i B R (G T (S P 11 o) 4 DS PPSR 85
4.3.6 DISPEISA0 ACIONATIA ..eeuvveeririeeriiieeeieeesteeesteeessteeessteeesseeessseesseeessseeessseeesssesessseesssseesssses 88
4.3.7 Oportunidade de CreSCIMENLO. .........eeeiiieeiiieeiieeeitieeeeeeeireeeieeesreeesereeesaaeeeeaeeesaeeenneeas 89
4.3.8 Performance da @MPIESA.........c.ccecvuieeruieeiiieeiieeeieeeeieeesteeesseeesseeessseeessseesssseesssseessseens 91
4.4.1 Modelo 1 — Legibilidade das notas eXplicativas ...........cccceevueerieenienieeniienie e eee e 95
4.4.2 Modelo 2 — Tamanho das notas eXpliCatiVas .........c.ceceeeiieriienieenienieeiee e eee e 99
5 CONCLUSOES ...ttt et ettt 105

6 REFERENCIAS ..o oo e s et e e s s et e e s s eses e e s seseses e esesesesesean 109



19

1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacao

Evidenciar a situagdo patrimonial e financeira de entidades ¢ o principal objetivo da
contabilidade. Esse proposito ¢ atingido pela divulgagao de relatorios contabil-financeiros para
os shareholders e outros stakeholders, que os tomam como base para decidir sobre investimento

¢ financiamento.

\

Os relatdrios financeiros fazem-se necessarios devido a ineficiéncia do mercado. Segundo
Fields, Lys e Vincent (2001), em mercados perfeitos ndo ha papel substancial para divulgacdes
financeiras e, portanto, pouca ou nenhuma demanda por regulagdo contabil. Seguindo esse
raciocinio, € como vivemos em um contexto de mercados imperfeitos, a demanda por
regulamentagdo contabil implica que as divulgagdes financeiras podem ser vistas como uma

das maneiras de lidar com as imperfei¢des existentes.

Fields et al., (2001) reafirmam a importancia da contabilidade e de seu produto, os relatorios
financeiros, em mercados imperfeitos na medida em que estes tém o poder de mitigar conflitos
de agéncia, entre eles o da assimetria informacional. A assimetria informacional ¢ definida
como um fendmeno que ocorre quando, em transagdes comerciais, uma das partes tem

vantagem de informacgao sobre outras (Scott, 2003).

A assimetria informacional entre agentes internos e externos as entidades ¢ um problema que
geralmente decorre da discricionariedade que os gestores possuem diante das escolhas
contabeis existentes nos momentos de reconhecimento, mensuragao e evidenciagao de eventos
econOmicos. Assim, como detentores da informacao, os gestores podem se sentir incentivados
a maximizar seu bem-estar e exercer julgamento sobre aspectos das divulgacdes, ao determinar

como as informagdes serdo apresentadas.

Jensen e Meckling (1976) sugerem que os demonstrativos financeiros contidos nos relatérios
contabeis anuais podem servir como uma forma de monitorar o gerenciamento do capital de

terceiros por parte dos administradores com o objetivo de mitigar conflitos de agéncia.

No contexto brasileiro, alinhado a visdo do International Accounting Standards Board (IASB),
o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) afirma que o objetivo principal do relatorio

financeiro € prover informacao util sobre determinada entidade. Com base nas informacgdes
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disponibilizadas, os credores e investidores existentes e potenciais t€ém condi¢cdes de decidir

sobre disponibilizar ou ndo seus recursos para essa entidade.

Assim, a transparéncia dos relatdrios financeiros divulgados ¢ de vital importancia para seus
usudrios, a fim de reduzir a assimetria de informacdes entre os agentes internos e os agentes
externos as companhias, bem como prover as condigdes de embasamento necessarias para que

estes tomem decisdes.

Nesse contexto, pesquisas empiricas relacionadas as divulgagdes dos relatorios financeiros,
como também revisoes de literatura focadas nesse assunto, tornaram-se cada vez mais comuns
(Botosan, 1997; Murcia, 2009; Verrecchia, 2001; Dye, 2001). As pesquisas empiricas buscam
mensurar o nivel de disclosure das informagdes disponiveis em relatdrios periddicos, por meio
de atributos especificos que medem a quantidade e a qualidade das informagdes apresentadas
pelas empresas, a fim de encontrar relagdo entre o nivel de divulgagao e os indices financeiros

€ econdmicos.

Embora ndo seja possivel identificar uma teoria geral do disclosure (Verrecchia, 2001), alguns
autores acreditam que o estudo da transparéncia dos relatorios financeiros pode ser composto
por duas categorias de caracteristicas da informagdo (Li, 2008; Lundholm, Rogo & Zhang,
2014). A primeira categoria apresentada por esses autores ¢ o estudo da divulgag¢do com base
em seu conteudo. A segunda categoria estd relacionada com a forma da divulgacdo, o pilar
dessa pesquisa. Nessa abordagem, aspectos da apresentagdo das informagdes, como legibilidade
e inteligibilidade, sdo os objetos de estudo. Logo, esta pesquisa considera a maneira pela qual

as empresas divulgam seus resultados como uma das formas de medir o nivel de disclosure.

A categoria de pesquisa em disclosure que se dedica ao estudo do contetido da informagao se
empenha, em geral, em avaliar a qualidade e a quantidade do que ¢ divulgado pelas empresas e
seu impacto em indices econdmico-financeiros e na atitude de usudrios e analistas (Botosan,
1997; Alencar, 2007). Em outras palavras, essa abordagem busca medir o grau de transparéncia

das informagdes divulgadas aos investidores.

De acordo com a segunda perspectiva, o disclosure pode ser analisado com base em sua forma
de apresentagdo. As pesquisas sobre o tema buscam mensurar o nivel de legibilidade das
informacdes disponiveis em divulgagdes financeiras periodicas (Li, 2008; Miller, 2010; Lee

2012), bem como outros aspectos referentes aos textos.

As proxies mais utilizadas para determinar o nivel de legibilidade sdo baseadas em formulas

que tém como produto um indice de complexidade textual. Entre centenas de indices existentes,
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os mais utilizados na area de financas e contabilidade sdo: Gunning Fog Index, Flesch Index,

Lix, Kwolek, Dale-Chall ¢ Numbers of Numbers.

Para o usuario externo, ao se deparar com os relatorios financeiros das empresas ¢ importante
avaliar nao somente os dados contabeis, mas também o pacote completo da divulgagado, o que
servird de apoio ao seu processo de tomada de decisdo (Lang e Stice-Lawrence, 2015). Dessa
maneira, torna-se fundamental para o leitor a analise tanto do contetdo da informacdo como da

maneira como esta ¢ apresentada.

No contexto internacional, as mudangas na regulagdo contébil nas tltimas décadas, por exemplo
a Lei Sarbanes-Oxley, resultado de grandes escindalos financeiros (Enron Corporation e
WorldCom), contribuiram para o significativo aumento da quantidade de informagdes que as
companhias sdo obrigadas a divulgar ao usudrio externo. A maior exigéncia de divulgacao,
somada a complexidade crescente das transagdes econdmicas, faz com que a comunicagao entre

empresa e investidores se torne cada vez mais dificil.

A Securities and Exchange Commission (SEC), em manual publicado em 1998, defendeu
regras de divulgagdo para tornar a linguagem dos relatorios financeiros mais simples, com a
justificativa de que as empresas poderiam usar linguagem vaga para esconder informagoes
adversas e de que os investidores médios poderiam ndo entender os relatorios financeiros,
resultando em ineficiéncias do mercado de capitais. A SEC afirma, ainda, que as empresas que
se comunicam de maneira eficiente sdo capazes de construir relagdes mais sélidas com seus
investidores.

No que se refere ao cenario nacional, em setembro de 2014 foi aprovada, pelo Comité de
Pronunciamentos Contédbeis, a orientacilo OCPC 07 — Evidenciagdo na Divulgacdo dos
Relatorios Contabil-Financeiros de Propdsito Geral. A observacdo das notas explicativas dos
relatorios contabil-financeiros evidenciou a existéncia de informacgdes pouco relevantes, além

do excesso de texto que dificulta o entendimento do leitor, conforme registrado na OCPC 07:

IN3. A apresentagdo das demonstragdes contabeis, segundo muitos, parece adotar a técnica de
check list nas divulgagdes requeridas pelos Pronunciamentos, Interpretagdes e Orientagdes do
Comité de Pronunciamentos Contébeis, ndo sendo observados, muitas vezes, os critérios de
relevincia. Vem sendo afirmado, inclusive, que o excesso de informagdes dificulta a adequada
tomada de decisdo por parte dos usuarios das demonstragdes contabeis.

Possiveis problemas na comunicacdo entre empresa e investidor, derivados do aumento do
volume de divulgagdo e da complexidade das transagdes, tém chamado a atengdo de orgaos

reguladores, os quais demonstram preocupag¢ao com respeito a apresentacao dos relatorios



22

financeiros. Em geral, nessas instru¢cdes recomenda-se que as informagdes financeiras sejam

divulgadas, o maximo possivel, de maneira relevante e fidedigna.

Considerando o exposto, a motivagdo desta pesquisa ¢ entender quais foram os impactos
produzidos pela orientagdo OCPC 07 nas notas explicativas dos relatérios contabil-financeiros,
bem como, complementarmente, encontrar os possiveis fatores que influenciam o tamanho e a
legibilidade das informacgdes divulgadas, tendo em vista que a comunicagdo eficiente entre as

companhias e seus investidores tem papel fundamental para o bom funcionamento do mercado.

1.2 Problema de pesquisa

Tendo como foco principal as informacgdes disponiveis em notas explicativas de companhias
abertas brasileiras, o presente trabalho tem a seguinte questdo de pesquisa: Quais foram os
impactos do pronunciamento OCPC 07 no tamanho e na legibilidade das notas

explicativas divulgadas por empresas brasileiras de capital aberto?

No que diz respeito aos aspectos formais de divulgagdo, as notas explicativas serao estudadas
a partir de duas dimensdes: tamanho da divulgacdo e legibilidade do texto escrito. Portanto, as
analises dessas duas dimensdes constituem o objetivo principal do estudo. De maneira
complementar ao objetivo principal da pesquisa, busca-se estudar os fatores que influenciam o
tamanho e a legibilidade das divulgag¢des, bem como estender a literatura de disclosure sob a

visdo de que a forma da apresentacdo pode ser considerada uma caracteristica da divulgagao.

Assim, o objetivo principal do presente estudo ¢ examinar as possiveis melhorias advindas do
pronunciamento OCPC 07, e, de modo complementar, estudar e os fatores que influenciam o
tamanho e a legibilidade das notas explicativas de Instrumento Financeiro e Gestao de Risco

divulgadas por companhias abertas brasileiras. Levanta-se, portanto, as seguintes hipoteses:

Hipdtese 1: A publicagdo da orientagdo OCPCO7 contribuiu para a diminui¢do do tamanho das

notas explicativas de Instrumentos Financeiros e Gestao de Risco.

Hipotese 2: A publicagdo da orientagdo OCPCO07 contribuiu para o aumento da legibilidade das

notas explicativas de Instrumentos Financeiros e Gestdo de Risco.

No que diz respeito aos fatores que influenciam o tamanho e legibilidade, a pesquisa realizada

por Li (2008) levantou possiveis fatores que impactam a legibilidade das divulgagdes
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financeiras. Posteriormente, esses fatores foram amplamente utilizados nos estudos sobre o

tema.

Em resumo, a ideia central deste trabalho gira em torno de (1) comparar aspectos textuais das
notas explicativas divulgadas antes e depois da divulgacdo da OCPC 07 e (2) buscar na
literatura existente quais sao os principais fatores que influenciam o tamanho a legibilidade das
divulgagdes financeiras e, com base nisso, testar as varidveis operacionalizaveis no contexto
desta pesquisa, a fim de descobrir os principais aos fatores que influenciam o tamanho ¢ a

legibilidade das notas explicativas.

Com o intuito de atingir os objetivos principais serdo cumpridos os seguintes objetivos

intermediarios:

(a) Mensuragao da legibilidade presente nas notas explicativas dos relatérios
financeiros anuais divulgados por companhias abertas no Brasil nos periodos pré e

p6s-divulgacao da OCPC 07.

(b) Identificacdo dos fatores que explicam a legibilidade dos relatorios financeiros de

companhias abertas no Brasil.

A relagdo entre legibilidade e compreensibilidade sera abordada posteriormente; entretanto, de
inicio vale ressaltar que, para este estudo, legibilidade ndo ¢ sindnimo de compreensibilidade.
A legibilidade, como um atributo textual, ndo garante que qualquer pessoa que leia determinado
texto possa entendé-lo. Isso se deve ao fato de que textos e mensagens sdo destinados a
publicos-alvo especificos, cujos leitores devem possuir conhecimento técnico para seu

completo entendimento.

A fim de que um texto seja lido e compreendido, ¢ necessario que exista qualidade e eficiéncia
tanto na mensagem enviada quanto na recepc¢ao dessa mensagem. Para uma comunicagdo bem-
sucedida, a mensagem deve, tanto quanto possivel, ser clara e direta, e o receptor da mensagem,
ao mesmo tempo, deve estar qualificado para entender os vocabularios técnicos relacionados

ao tema.

Um aspecto que deve ser mencionado neste momento diz respeito a amostra da pesquisa. Para
mensuracao e obtencdo do indice de legibilidade foi escolhida uma nota explicativa, a
"Instrumentos Financeiros e Gestao de Risco". Essa escolha ¢ justificada pela importancia desta
informagdo apresentada para o credor e investidor e pelo fato de a grande maioria dos estudos
sobre legibilidade das notas explicativas ndo se referirem a este tema. Por isso, € necessario

ressaltar que, no contexto deste trabalho, todas as referéncias feitas a “Notas Explicativas”
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devem ser entendidas como “Notas Explicativas de Instrumentos Financeiros e Gestdo de

Risco”.

1.3 Contribuicao

O desenvolvimento deste estudo contribui para a atual agenda de pesquisa em torno da tematica
em pelo menos dois aspectos. O primeiro aspecto esta relacionado a ser possivel identificar na
literatura internacional diversos estudos que tratam das relagdes existentes entre a legibilidade
e notas explicativas/relatorios da administracdo (Lehavy, Li, Merkley, 2011; Li, 2008;
Lundholm et. al., 2014). No entanto, quando pensamos em literatura académica nacional, esse

tema € pouco explorado, o que o torna um campo fértil para novas pesquisas.

Nesse sentido, ¢ importante ressaltar que a maior dificuldade encontrada por pesquisadores
dessa area, na pesquisa nacional, ¢ a auséncia de software que analise a complexidade dos textos
em grande escala, ou seja, que utilizem como amostra um grande ntimero de observacgdes.
Assim, podemos levantar como uma limitacao desta pesquisa o nimero de empresas estudadas,

o qual devera ser menor em relacdo ao volume estudado pela literatura internacional.

O segundo aspecto esta relacionado a estender o escopo da literatura de disclosure sob o
enfoque da legibilidade. Essa dimensao de disclosure ¢ estudada em menor escala quando
comparada a pesquisas que abordam a quantidade e a qualidade de divulgagdo apresentada pelas

companbhias, tanto em pesquisas nacionais como em internacionais.

1.4 Estrutura do trabalho

Esta pesquisa esta organizada em cinco sec¢des. A primeira se¢ao, Introducdo, discute o contexto
no qual o tema da pesquisa esta inserido, o problema principal de pesquisa e as contribuigdes
pretendidas para a comunidade cientifica. A secdo dois, Revisdo da Literatura, aborda
literaturas e conceitos sobre a comunicagdo humana, a contabilidade como ferramenta de
comunicacdo, a orientacdo OCPC 07, disclosure e legibilidade, com foco maior nesta tltima.
Na terceira se¢do sdo descritos o Desenho da Pesquisa e os procedimentos metodologicos
utilizados como base para a obtencdo dos resultados. A se¢@o quatro traz os Resultados e, por

fim, na se¢@o cinco sdo apresentadas as Conclusdes encontradas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

E possivel interligar esta pesquisa com duas correntes de literatura. A primeira relaciona-se com
as caracteristicas da informacdo contdbil. Estudos prévios (Alford, Jones, Leftwich e
Zmijewski, 1993; Land e Lang, 2002) examinaram as caracteristicas da divulgacdo contabil e
como esses dados evoluiram ao longo do tempo. A segunda corrente diz respeito a forma de
divulgacdo. Assim, ¢ possivel analisar a informacgdo contabil tanto sob a perspectiva do
conteudo divulgado como em relacao as suas caracteristicas textuais e as caracteristicas textuais

de legibilidade e inteligibilidade das divulgagdes.

Com base nas consideragdes anteriores, o referencial tedrico do presente trabalho estd
estruturado da seguinte forma: a subsecao 2.1 discorre sobre o processo geral de comunicagao
e o relaciona com a comunicagdo contabil. A subsecdo 2.2 discute os aspectos gerais e as
caracteristicas mais relevantes da contabilidade como ferramenta de comunicacao. Em seguida,
a subsec¢do 2.3 trata brevemente dos conceitos e dos aspectos mais relevantes do disclosure. A
subsecdo 2.4 mostra as mudancas e orientagdes propostas pelo pronunciamento OCPC 07 para
a melhoria das divulgagdes. A subsecdo 2.5 aborda as orientagdes trazidas pela OCPCO07. Por
fim, a subsec¢do 2.6 trata de maneira mais detalhada dos conceitos e métodos de mensuragdo de
legibilidade, além das limitagdes dessas medidas e dos principais estudos publicados sobre o

assunto.

2.1 O processo de comunicacio

A palavra comunica¢do tem origem no latim communicatio, que significa o “ato de repartir”,
“tornar comum a todos”. De modo geral, o conceito de comunicagao esté relacionado ao ato de

trocar informagdes por meio de uma mensagem.

A Teoria da Comunicagao foi desenvolvida inicialmente por Claude Shannon (1949), com base
em uma abordagem matematica voltada a resolver problemas relacionados a transmissao de
sinais no campo das telecomunicagdes. Posteriormente, Roman Jakobson, um dos mais
importantes linguistas do século XX, foi o primeiro pensador a propor uma teoria do sistema
de comunicacao. Segundo o linguista, o processo comunicativo ¢ composto pelos seguintes

itens estruturais: emissor, receptor, codigo, mensagem e canal.
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Shannon e Weaver (1949) desenvolveram um estudo pioneiro sobre a Teoria da Comunicagao
(Fiske,2002). Bedford e Baladouni (1962) propdem que se utilize o principio da Teoria da
Comunicagdo para melhorar a qualidade das informagdes contébeis. Os autores afirmam que
para atingir esse objetivo ¢ necessario perceber que a comunicagdo contdbil envolve duas
dimensdes: observacdo e produgdo. A primeira dimensdo, observagdo, ¢ constituida por:
recebimento das informagdes dos eventos econdmicos ocorridos na empresa, interpretacao
dessas informacdes e selecdo das informagdes relevantes que deverdo ser expostas aos
stakeholders. Quando avangcamos para a segunda dimensao, a producao ocorre a codificagao da

informagao que seré divulgada e a transmissao dela para o usuario.

Relacionando a Teoria da Comunica¢@o com as dimensdes propostas por Bedford e Baladouni
(1962), ¢ possivel tracar paralelos dos papéis desempenhados por cada agente inserido nesse

processo de comunicagdo dos eventos ocorridos no patrimonio das empresas:

e Emissor: a pessoa ou o grupo de pessoas de quem partem as informagdes que serdo
transmitidas. No processo de comunicagdo contabil, de acordo com Bedford e
Baladouni (1962), entendemos que a interpretacdo e a selecdo das informacdes
relevantes a serem divulgadas sdo responsabilidades dos agentes internos

(gestores/administradores).

e Receptor: a pessoa ou o grupo de pessoas que receberd as informagdes transmitidas pelo
emissor. No contexto empresarial, podemos considerar que sdo todos os usudrios da
informacao contébil, entre eles credores, investidores e governo, os quais as utilizarao

para a tomada das decisdes ligadas a investimento e financiamento.

e Mensagem: a informagdo que serd transmitida. No que diz respeito as mutacdes do
patriménio das empresas, estas se configuram como os eventos € as transagdes

econdmicas ocorridas no curso normal de operagdes da empresa.

e Canal: o instrumento, material ou ndo, por meio do qual a mensagem chega ao receptor.
Os canais para a divulgagdo de informagdes financeiras sdo basicamente papéis
impressos ou paginas virtuais. Por meio desses canais ha inumeras formas de
comunicagdo com o usuario da informagdo contdbil: divulga¢des de demonstrativos
financeiros, notas explicativas, mensagem da administragdo, press releases, entre

outros.

Telles (2018) relaciona os componentes da teoria de Charles Sanders Peirce, importante

estudioso da semiodtica, sobre o processo de comunicagdo contabil da seguinte maneira:
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Figura 1: Relagdo receptor-canal-mensagem em Contabilidade

Relatdrios Contabil-Financeiros
Canal

Mensagem Receptor
Variagio quantitativa e Deciséo tomada pelo usuario
qualitativa do Patrimonio

Fonte: Telles 2018 — Adaptado pela autora

A relagdo mostra as variagdes do patrimdénio como o objeto da mensagem a ser transmitida.
Além disso, apresenta as demonstragdes financeiras como a representacdo descritiva e grafica
aproximada dos eventos ocorridos na empresa (objeto). Por fim, o interpretante ¢ o usudrio da

informacao financeira que tomara suas decisdes com base na mensagem recebida.

A base do funcionamento do mercado ¢ a comunicagdo eficiente entre empresas € potenciais
credores e investidores. Para que a comunicacdo entre “empresa’ e stakeholders seja eficiente,
¢ necessario que os emissores transmitam aos receptores mensagens relevantes e fidedignas por
meio de seus canais. Em outras palavras, ¢ necessario: que os gestores sigam os principios de
relevancia e fidedignidade ao transmitir as informagdes financeiras sobre os eventos
econdmicos ocorridos no periodo; que essas informagdes sejam transmitidas de maneira clara

e objetiva; e que os usudrios da informagao estejam tecnicamente preparados para recebé-las.

2.2 A contabilidade como ferramenta de comunicacao

De acordo com o American Accounting Association (AAA), a contabilidade pode ser definida
como o processo de identificagdo, mensuragao € comunicagdo de eventos econOmicos para
permitir julgamentos e tomada de decisdo pelos usuarios da informagdo. Além disso, pode ser

utilizada como instrumento de gestdo e comunicacdo em ambientes empresariais.
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Em se tratando da relagdo entre companhias e seus credores e investidores, a contabilidade ¢
vista como um meio de comunicacdo que serve de ligacdo entre eles, na medida em que
comunica os principais acontecimentos e decisdes tomadas pelos gestores a frente do negocio.
Smith e Smith (1971) afirmam que, se os relatorios financeiros nao obtém €xito em sua funcao

de comunicagdo, entdo eles nao tém real utilidade.

De acordo com o CPC, para que a informagdo contabil-financeira seja util, ela deve possuir
duas caracteristicas qualitativas principais: relevancia e fidedignidade. A informacao relevante
pode ser definida como aquela capaz de fazer a diferenga nas decisdes dos usuarios com valor

preditivo ou confirmatdrio.

Em relacdo a fidedignidade da informagdo contabil-financeira, é necessario que esta seja, na
medida do possivel, fiel representagao dos eventos econdmicos, sem omissdes ou distor¢des

que possam levar seu usudrio ao engano.

Ainda sobre a informacao contébil-financeira, o CPC afirma:

Um retrato neutro da realidade econémica ¢ desprovido de viés na selecdo ou na apresentagao
da informagao contébil-financeira. Um retrato neutro ndo deve ser distorcido com contornos que
possa receber dando a ele maior ou menor peso, énfase maior ou menor, ou qualquer outro tipo
de manipulagdo que aumente a probabilidade de a informagdo contabil-financeira ser recebida
pelos seus usuarios de modo favoravel ou desfavoravel (CPC 00, 2011).

Ainda nesse contexto, Scott (2003) acredita que, se uma informagao financeira ¢ relevante,
fidedigna e oportuna, pode ser considerada um recurso que auxilia investidores e credores em
suas previsdes de retorno. A relevancia e a utilidade da informagdo sao benéficas nao apenas
para investidores e usuarios externos, mas também para a empresa que a divulga, pois colhe os

beneficios de uma divulgacdo transparente (Carvalho, Chan & Trapp, 2004).

Nesse sentido, a informacgao util produzida pela contabilidade possui papel fundamental em
mercados imperfeitos (Fields et al.,, 2001; Most, 1977), em ambientes de assimetria
informacional, ou seja, quando as informagdes referentes a companhia nao estdo igualmente
disponiveis e acessiveis a usudrios internos (gestores) e externos (acionistas, credores,

fornecedores entre outros).

Scott (2003) afirma que o problema da assimetria informacional decorre da diferenca de
interesses entre gestores e investidores. No que se refere a divulgacdo de informagdes
financeiras, para os investidores as informagdes que melhor atendem seus interesses sdo as que

implicam melhores decisdes de investimento. Ja para os gestores, sdo as que destacam sua
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performance na direcdo da companhia, uma vez que tais informacdes podem resultar em

maiores compensagdes.

Healy e Palepu (2001) acreditam que, se existem imperfeicdes na auditoria e na regulagcdo
contabil, os gerentes tendem a fazer escolhas contabeis com maior frequéncia e a gerenciar o
que ¢ divulgado a fim de atingir metas e contratos. Os autores afirmam que os problemas de
informagdo e de incentivos impedem a alocagdo eficiente de recursos no mercado de capitais,

problemas também mitigados pela divulgacdo adequada da informagao contabil util.

Para (Carvalho et al., 2004), a utilidade da informacdo esta ligada aos aspectos de sua
compreensibilidade e relevancia. Segundo Iudicibus (2007, p. 77): “a compreensibilidade
revela a qualidade da informacao contébil, que deve ser exposta da forma mais compreensivel
possivel, para que o usuario possa, efetivamente, entende-la e utiliza-la de forma cabal nas

tomadas de decisoes”.

A contabilidade pode servir como mecanismo eficiente pelo qual os agentes melhor informados
transmitem informagdes a partes menos informadas sobre o momento, a magnitude e 0s riscos
dos fluxos de caixa futuros. Assim, ¢ possivel afirmar que a informagao contabil-financeira,
quando relevante e fidedigna, tem papel importante em mercados imperfeitos na medida em
que diminui a assimetria informacional entre agentes internos e usudrios externos da

informacao.

A Figura 2 a seguir, elaborada por Healy e Palepu (2001), mostra a dindmica e os papéis que
cada agente envolvido desempenha no processo de comunicagdo em uma economia de mercado
de capitais. Telles (2018) afirma que o lado direito representa o fluxo de informagdes e o lado

esquerdo, o fluxo de capital.
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Figura 2 - Fluxos financeiros e informacionais em uma economia de mercado de capitais

Poupangas
. Domésticas
Fluxo de capital Fluxo de informagéo

Intermediarios Intermedidrios da
financeiros Informagdo

\ /

Reguladores do mercado de Auditores e Reguladores contdbei
capitais e instituigdes financeiras

\

Empresas

@

Fonte: Healy e Palepu (2001, p. 408).

A figura mostra que as empresas se comunicam com o0s investidores e credores por meio de
canais de informagao (divulga¢des, comunicados, entre outros) ou por intermédio dos analistas
de mercado que os auxiliam na tomada de decisdo. Assim, Healy e Palepu (2001) concluem
que as boas divulgagdes contribuem para a diminuicdo da assimetria informacional entre

gestores e investidores.

Em relagdo as divulgacdes, Most (1977) cita algumas maneiras pelas quais, geralmente, as
empresas se comunicam com o ambiente externo: demonstragdes financeiras, parecer dos
auditores, notas explicativas e dados estatisticos derivados das demonstragdes financeiras. Por
sua vez, Subramanian, Insley e Blackwell (1993) afirmam que os relatorios anuais publicados
pelas empresas sdo compostos de divulgagdes financeiras, notas explicativas, relatério da
administracdo e mensagem aos acionistas. Todas essas formas de comunicacdo podem ser

consideradas como canais de divulgacao.

2.3 Disclosure

A principal funcao das divulgacdes financeiras ¢ informar o mercado (Carvalho et al., 2004).
Existem dois tipos de divulgacdo que podem ser fornecidas pelas empresas ao usuario externo:
a divulgacgdo obrigatoria e a divulgacao voluntaria. A divulgagdo obrigatoria esta diretamente
relacionada a regulacdo composta por leis, normas e principios que orientam a preparagao das

demonstragdes contabeis.
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Assim, um dos beneficios da regulagdo ¢ a diminui¢ao da assimetria informacional por meio da
obrigatoriedade de divulgagdo. Em relagdo ao cendrio nacional, (Murcia, 2009) afirma: “no que
diz respeito as companhias abertas, cabe a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) o poder de

normatizar e fiscalizar a divulgacdo das demonstragdes contabeis”.

Além da divulgagdo obrigatoria, as empresas t€m liberdade de divulgar informagdes de maneira
voluntaria, ou seja, informagdes que ndo sdo exigidas por 6rgaos reguladores ou governo. Para
Ball (2001), a incorporacdo de informagdes adicionais torna a leitura mais completa e
esclarecedora, trazendo vantagens para os investidores. O disclosure voluntario €, basicamente,
uma livre escolha feita pelos gestores ao divulgar informagdes que excedem o exigido por lei
(Murcia, 2009). Quanto maior o disclosure voluntario, mais 0s usudrios externos terdo

embasamento para a tomada de decisdo.

Em relagdo a teoria que delimita a literatura existente, Verrecchia (2001) propde uma
caracterizagcdo e uma taxonomia de classificacdo para o disclosure. A primeira categoria €
denominada association-based disclosure. O objetivo das pesquisas nessa categoria ¢ estudar o
efeito da divulgacao exdgena na atitude dos investidores. A segunda categoria ¢ a discretionary-
based disclosure, que tem por objetivo principal examinar como o0s gestores exercem
julgamento com respeito ao que serd divulgado para os usuarios externos. Por fim, a ultima
categoria de divulgacdo ¢ a efficiency-based disclosure, que discute quais sdo os tipos de

informagao preferidos pelos usudrios externos.

Verrechia (2001) ainda propde um ponto de partida para a criagdo de uma teoria geral do
disclosure: a reducao da assimetria informacional como ferramenta fundamental para uma

divulgacdo eficiente.

Por outro lado, Dye (2001) afirma que, em relacdo a divulgacao obrigatdria, ndo existe literatura
suficientemente amadurecida para dar contorno de uma teoria. J4 no que diz respeito ao
disclosure voluntario, o autor entende que se trata de um caso especifico da Teoria dos Jogos,
corrente de estudo das agdes estratégicas da tentativa dos agentes de mercado de melhorar seu
retorno. Isso porque a empresa tem incentivos para divulgar ou ndo determinada informagao,
de maneira que essa escolha seja proveitosa. Apesar de as visoes dos autores serem divergentes

em varios aspectos, ambos pontuam a necessidade de mais pesquisas na area.

Trabalhos empiricos sobre o tema surgiram com o objetivo de analisar a quantidade e a
qualidade do disclosure apresentado pelas empresas, bem como sua relagdo com indices

econOmico-financeiros. Nesse contexto, as pesquisas relacionam disclosure com menor custo
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de capital proprio (Hail, 2002; Botosan, 1997; Francis, Khurana e Pereira, 2005; Alencar,
2007), maior custo de capital de terceiros (Lima, 2007), maior liquidez das a¢des (Healy, Hutton
e Palepu, 1999; Leuz e Verrecchia, 2005) e maior cobertura por parte dos analistas (Lang &
Lundholm, 2000). Tais estudos empiricos trazem evidéncias dos efeitos positivos da divulgagao

eficiente.

A maioria das pesquisas realizadas com respeito a divulgagao de informagdes financeiras possui
enfoque nos beneficios trazidos pelo disclosure para o usudrio externo. Entretanto, poucas
pesquisas assumem o ponto de vista das companhias em relacao a divulgagao, ou seja, poucas
pesquisas analisam os custos incorridos pelas empresas e o custo-beneficio da divulgagdo.
Diante desse contexto, pode-se sugerir para futuras pesquisas a tematica do custo-beneficio do

disclosure voluntario para as companhias.

Sob outro enfoque, diversos autores consideram o estudo da legibilidade e da integibilidade dos
relatérios financeiros como uma maneira alternativa de avaliar o disclosure das companhias
(Li, 2008; Lundholm et al., 2014; Lawrence, 2013). Por isso, este trabalho também considera o

estudo da legibilidade como uma forma de medir a qualidade do disclosure das empresas.

2.4 Notas explicativas

Para que o usuario da informacao contabil-financeira tenha condigdes de tomar decisdes sobre
sua posicdo frente a determinada empresa, € necessario que este esteja munido de informagdes
relevantes sobre a entidade. As demonstragdes financeiras por si s6 ndo demonstram todos os

detalhes dos critérios, premissas e julgamentos utilizados em sua na elaboragao.

Assim, faz-se necessaria a utilizacdo de notas explicativas, com o intuito de esclarecer ao
usudrio da informacdo aspectos ndo divulgados de maneira explicita nas demonstragdes
financeiras. Segundo publicado na revista FIPECAFI, (2000, p. 363): “as demonstragdes serdo
complementadas por notas explicativas ou outros quadros analiticos ou demonstragdes
contabeis necessarios para esclarecimento da situacdo patrimonial e dos resultados do

exercicio”.

De acordo com a Estrutura Conceitual — CPCO00:

O objetivo do relatorio contabil-financeiro de proposito geral ¢ fornecer informagdes contéabil-
financeiras acerca da entidade que reporta essa informagdo (reporting entity) que sejam uteis a
investidores existentes e em potencial, a credores por empréstimos e a outros credores, quando
da tomada de decisao ligada ao fornecimento de recursos para a entidade.
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A defini¢do trazida pelo CPC 00 mostra claramente a esséncia de uma nota explicativa: deve
conter apenas informacdes Uteis para o leitor caracterizadas por sua fidedignidade e sua
relevancia. Entretanto, a situagdo dos relatdrios financeiros divulgados tem preocupado agentes
de mercado e 6rgdos reguladores, fato que culminou na divulgacao da OCPC 07, a qual sera

detalhada na préxima se¢ao.

2.5 0CPC 07

Apos a adogao das normas internacionais de contabilidade (International Financial Reporting
Standards — IFRS), houve um aumento na quantidade e no detalhamento das informagdes
divulgadas nas notas explicativas. Essa exigéncia visa maior transparéncia nas divulgacdes. E
importante ressaltar que ndo necessariamente o aumento da quantidade das divulgacdes
implica, necessariamente, maior qualidade. O excesso de texto e a irrelevancia de determinadas
informagdes podem confundir o leitor e leva-lo a exaustdo. E possivel notar que esse fendmeno
ndo ¢ exclusividade do cendrio brasileiro. O mesmo problema ¢ discutido em diversos paises,

com a intencdo de orientar a elaboragao de divulgagdes financeiras mais claras e informativas.

Sao exemplos dessas iniciativas:

o FEuropean Financial Reporting Advisory Group (2012): “Towards a Disclosure

Framework for the Notes ™.

e Accounting Standards Advisory Forum (2013): Discussao sobre as diretrizes gerais das

divulgacdes notas explicativas.

e [nternational Accounting Standards Board (2013): “Discussion Forum — Financial

Reporting Disclosure”.

e Financial Accounting Standards Board (2014): “Conceptual Framework for Financial

Reporting, Chapter 8: Notes to Financial Statements ”.

e [nternational Accounting Standards Board (2014): “Disclosure Iniciative about

Materiality” e o exposure draft ED/2014/1 “Disclosure Initiative”.

No contexto nacional, o CPC publicou, em 15 de agosto de 2014 (aprovagdo em 31 de outubro
de 2014) a Orientacdo Técnica OCPC 07 — Evidenciagdo na Divulgacdo dos Relatorios
Contabil-Financeiros de Proposito Geral. O objetivo dessa orientacdo nao ¢ estabelecer novas
diretrizes de divulga¢do, mas reforgar o que ja ¢ exposto nos diversos pronunciamentos sobre

as caracteristicas qualitativas da informacdo contébil.
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Assim, a OCPC 07 retoma todas as orientagdes referentes as caracteristicas das divulgacdes
presentes no Pronunciamento Conceitual Basico, no Pronunciamento Técnico CPC 26 —
Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis e nas diretrizes gerais das Leis das Sociedades por

Agdes. Em resumo, todos esses pronunciamentos ja especificam que:

A. Todas as informagdes evidenciadas devem ser relevantes para os usuarios externos. E
s6 sdo relevantes se influenciarem no processo de decisdo dos investidores e credores.

Consequentemente, as ndo relevantes nao devem ser divulgadas.

B. A relevancia, por sua vez, abrange os conceitos de magnitude e de natureza da

informagao, olhadas sob o ponto de vista dos usudrios.

C. Somente as informagdes relevantes e especificas a entidade devem ser evidenciadas,
tanto as relativas as politicas contabeis quanto a todas as demais notas, inclusive aquelas relativas

a provaveis efeitos de politicas contabeis a serem adotadas no futuro.

D. A mengdo, em Pronunciamentos, Interpretacdes e Orientagdes do CPC e em Lei, de
exigéncias de divulgacdo deve sempre ser interpretada a luz da relevancia da informagao a ser
divulgada, mesmo que aparecam as expressdes ‘“divulgacdo minima”, “no minimo” e

assemelhadas.

E. Por outro lado, nenhuma informag¢ao relevante que possa influenciar o usuério das
demonstragdes contabeis da entidade pode deixar de ser evidenciada, mesmo que ndo haja

explicita mengdo a ela em Lei ou em documento do CPC.

F. O espirito de simples cumprimento de check-list ndo atende, absolutamente, ao
necessario ao atingimento dos objetivos dos relatdrios contabil-financeiros de propodsito geral

(OCPC 07, item 30).
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Tabela 1 — Principais orientagdes da OCPC07

Principais Orienta¢des da OCPC07

e Somente itens relevantes devem ser divulgados.
Relevincia e [tens irrelevantes ndo devem ser divulgados.

e Na avaliagdo de relevancia das informagdes devem ser sempre
observadas aquelas que evidenciem riscos para a entidade.

Declaragdo de Conformidade e A entidade deve declarar que todas as informagdes relevantes
e, somente as relevantes estdo sendo divulgadas.

e Redagfo das notas deve ser livre de jargdes técnicos, a ndo ser
Redacdo que inevitavel.

e Sugestdo de apresentacao de glossario.

Exigéncias de divulgacdo e As exigéncias de divulga¢do contidas no pronunciamento,
Interpretagdes e Orientagdes referem-se exclusivamente a
informagdes materiais.

e Recomenda-se uniformidade na ordem de apresentagdo das
notas.

Ordem das Notas Explicativas e Asnotas ndo devem ser obrigatoriamente divulgadas na ordem
sugerida no CPC 26, mas pode ser aquela que a administragao
achar mais adequada.

e Recomenda-se uniformidade na ordem de apresentagdo das
notas.

Divulgagdo das Politicas Contabeis

Somente devem ser divulgadas politicas contabeis especificas
da entidade.

e Politicas nao aplicaveis ou que ndo possuem alternativas nao
devem ser divulgadas.

e Politicas que exigem escolhas devem ser divulgadas.
e Mudangas nas politicas devem ser divulgadas.

e Politicas podem ser diluidas nas notas dos proprios itens a que
se referem.

Referéncias Cruzadas » Referéncias cruzadas devem ser feitas entre as notas e as
demonstragdes contabeis e outras notas a que se refiram.

Fonte: FIPECAFI (2014).

Além das diretrizes ja presentes em diversas orientacdes, a OCPC 07 da diretrizes adicionais
para melhor elaboragdo das notas explicativas, como pode ser visto na tabela 1. A primeira
recomendacao ¢ que sejam divulgadas apenas informagdes relevantes e que, na divulgacao de
informacdes sobre eventos que possam representar riscos para a empresa, essa informagao seja

divulgada com énfase.

E recomendado que, nas notas de politicas contabeis, ndo exista repeti¢do de texto de atos
normativos, mas que sejam mostrados apenas os aspectos aplicaveis a entidade. Na hipotese de

ocorrer uma mudanga de politica contabil, esta deve ser explicada detalhadamente. Uma tltima
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recomendacdo sobre as notas de politicas contabeis ¢ que elas podem ser apresentadas com as

notas relativas aos itens a que se referem.

Em relacdo a ordem de apresentagdao das notas explicativas, apds as notas de contexto
operacional e a declaracao de conformidade, elas podem seguir a ordem de relevancia no escopo
da entidade, sempre referenciadas com os itens das demonstragdes contabeis. Por fim, no que
diz respeito a redagdo das notas, ndo deve haver repeticdo de fatos ou informagdes que desviem

a atencao do leitor.

Assim, podemos concluir que o objetivo da OCPC 07 ¢ o enxugamento ¢ a melhora da
qualidade dos textos presentes nas notas explicativas divulgadas, a fim de que o usudrio nao

tenha dificuldades de extrair informagdes relevantes para sua tomada de decisao.

Com base em todas essas recomendagoes, espera-se que haja um esforco das empresas no
sentido de melhorar a qualidade das divulgagdes. Por isso, um dos objetivos deste trabalho ¢

verificar o efeito produzido pela OCPC 07 na legibilidade das notas explicativas.

2.6 Legibilidade

A segunda corrente de literatura que embasa a pesquisa relaciona-se a analise textual. E de suma
importancia ressaltar que pesquisas que t€m como objeto principal de estudo a legibilidade nao
se limitam as areas contabil e financeira, sendo possivel encontrar pesquisas sobre legibilidade

em diversas areas do conhecimento.

A legibilidade pode ser definida como uma caracteristica determinante para que um texto seja
facilmente lido. Muitos pesquisadores acreditam que, para que exista uma comunicagao escrita
eficiente, os textos devem ser inteligiveis (Flesch, 1946; Fry, 1977; Gunning, 1994). Todirascu,
Frangois, Gala, Fairon, Ligozat e Bernhard (2013) definem legibilidade como a facilidade com
que um texto pode ser lido e entendido. A seguir discutiremos como autores das areas de
contabilidade e de finangas lidam com a definicao de legibilidade e sua relagao com o conceito

de compreensibilidade.
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2.6.1 Relagao entre legibilidade e compreensibilidade

A definicao de legibilidade ainda ndo ¢ consenso entre os autores que utilizam esse tipo de
métrica em pesquisas relacionadas a contabilidade e financas. Assim, ¢ possivel perceber a
necessidade de uma construcao precisa do conceito. A maioria das pesquisas sobre legibilidade
em contabilidade e financas ndo discute tal diferenciacdo, assumindo, de maneira geral, que

legibilidade e compreensibilidade ndo sdo termos sindnimos.

Mesmo assim, € possivel identificar na literatura trés visoes distintas que tratam da relagdo entre
legibilidade e compreensibilidade. Uma primeira abordagem, t€ém como premissa que a
legibilidade reflete a compreensibilidade, ou seja, que sdo termos sindnimos. Dale e Chall
(1995) acreditam que a legibilidade compreende o conjunto formado por compreensibilidade
(capacidade de entendimento), interesse (motivacao do leitor para continuar lendo determinado
texto) e fluéncia (rapidez com que o leitor ¢ capaz de evoluir na leitura). Assim, para esses
autores, ao medir a legibilidade de determinado texto, ¢ possivel medir a compreensibilidade

que os leitores terdo ao lé-lo.

Telles (2018) testou a possivel relacdo entre legibilidade e compreensibilidade de notas
explicativas e chegou a conclusdo de que as habilidades de compreensdo do individuo que 1€

determinado texto sdo mais significativas do que a legibilidade que o texto possui.

Sob uma segunda perspectiva, alguns autores acreditam que pode existir uma relagdo entre
legibilidade e compreensibilidade, mesmo que ndo se trate de conceitos sindnimos (Dreyer,
1984; Graesser, McNamara, Louwerse e Cai (2004). Eles acreditam que, se um texto qualquer

possui alta legibilidade, isso pode implicar sua alta compreensibilidade.

Por fim, a terceira e ultima abordagem da relagdo entre esses dois conceitos defende a separagao
completa dos conceitos. De acordo com Li (2008), “uma preocupagdo com o uso de
caracteristicas sintaticas como indices para medir a legibilidade ¢ que os resultados podem nao
refletir a dificuldade de compreensao real”. Em outras palavras, medir a legibilidade de um
texto pode ndo significar medir sua compreensibilidade, uma vez que a capacidade de

entendimento € inerente a cada leitor.

Stone e Parker (2013) apontam como atributos determinantes e complementares para o
entendimento de divulgacdes financeiras o interesse do leitor e a experiéncia, a familiaridade e

o conhecimento que ele possui em relagdo ao assunto.
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Para o presente trabalho, legibilidade ndo significa compreensibilidade, tendo em vista que a
compreensibilidade de qualquer texto ¢ subjetiva e depende das habilidades de interpretacdo do

leitor e de seu nivel de conhecimentos especificos.

Entretanto, ndo ¢ possivel afirmar que a relagao entre legibilidade e compreensibilidade seja
nula, mas um fator que, quando associado as habilidades pessoais dos usuarios da informagao,

facilitam a leitura e o entendimento de determinado texto.

Tal posicionamento corrobora com o que ¢ ressaltado pela Estrutura Conceitual:

“Relatorios contabil-financeiros sdo elaborados para usuarios que tém conhecimento razoavel de
negocios e de atividades econdmicas e que revisem e analisem a informagéao diligentemente. Por
vezes, mesmo os usudrios bem informados e diligentes podem sentir a necessidade de procurar
ajuda de consultor para compreensao da informagao sobre um fendmeno econdémico complexo.”

Assim, 0 que se busca nesta pesquisa ¢ medir a legibilidade das notas explicativas presentes
nos relatérios anuais divulgados por empresas, € ndo como a informagdo divulgada serd
recebida pelo leitor. Dessa maneira, o entendimento sobre a relacdo entre legibilidade e
compreensibilidade nesta pesquisa reflete a segunda linha de pensamento que defende a

separa¢do dos conceitos, entretanto com a premissa de que ha relagdo entre os dois.

2.6.2 Principais métricas de legibilidade

As métricas utilizadas para a medi¢ao do indice de legibilidade sao numerosas. Para os textos
das areas de contabilidade e de finangas, as mais utilizadas sdo Gunning Fog Index e Flesch
Index. Ambas consideram, em suas formulac¢des, o nimero de silabas por palavra e o nimero

de palavras por sentenca.

Telles (2018) aponta as vantagens das métricas de legibilidade, entre elas: o fato de ser uma
informacao objetiva ndo baseada na opinido dos leitores e de as métricas poderem ser utilizadas

para calcular a legibilidade de qualquer narrativa.

Na Tabela 2, sdo apresentadas as principais formulagdes para medi¢do do indice de
complexidade textual na literatura de contabilidade e finangas: Gunning Fog Index, Flesch
Index, Dale-Chall, Kwolek, Lix e Numbers of Numbers. A figura ainda mostra os principais

resultados gerados por essas pesquisas.
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Tabela 2 — Indices de legibilidade aplicado a relatérios financeiros

Métrica Funcionamento Referéncias Principais resultados encontrados

Lewis, Parker, Pound e A complexidade dos relatorios

Sutcliffe (1986) financeiros vem aumentado ao longo
do tempo.

Li (2008) Os relatorios anuais das empresas
com desempenho ruim sdao mais
dificeis de ler

Lehavy, Li, Merkley Empresas que apresentam relatorios

(201D mais dificeis de ler demandam maior
atencdo e esforgo dos analistas de
mercado.

Lawrence (2013) Os relatorios financeiros sdo dificeis
de serem lidos.

Indice calculado por:

- Numero de palavras Lundholm, Rogo e Relatorios financeiros de empresas
Gunning Fog | complexas (palavras com | Zhang (2014) estrangeiras sdo mais legiveis do que
Index trés ou mais silabas); e os relatorios financeiros de empresas

- Tamanho médio das norte-americanas.

sentengas.

Loughram e McDonald Os relatorios financeiros sdo muito

(2014) dificeis de serem lidos.

Cheung (2014) Ap6s a adogdo das IFRS os relatorios

financeiros estdo mais longos e menos

dificeis de serem lidos.

Lang e Stice-Lawrence

(2015)

Empresas que apresentam relatorios
mais dificeis de ler tiveram menor

proveito da adogdo das IFRS.

Lo, Ramos e Rogo

(2017)

Empresas com alta probabilidade de
terem gerido ganhos para atingir
metas, em média apresentam MD&A

mais dificeis de serem lidos.
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Soper e Dolphin Junior

(1964)

Os relatérios financeiros sdo muito

dificeis de serem lidos.

Smith e Smith (1971)

Os relatérios financeiros sdo muito

dificeis de serem lidos.

Lewis, Parker, Pound e

A complexidade dos relatorios

Sutcliffe (1986) financeiros vem aumentado ao longo
do tempo.
Indice calculado por: Smith e Taffler (1992) Os relatorios financeiros sao dificeis
Floseh Index - Numero de silabas por de serem lidos.
palavras e numero de
palavras por sentenca Cheung (2014) Ap0s a adogdo das IFRS os relatorios
financeiros estdo mais longos ¢ menos
dificeis de serem lidos.
Kumar (2014) Os relatorios financeiros sdo muito
dificeis de serem lidos.
Moreno e Casasola Os relatorios financeiros sdo dificeis
(2016) de ler, mas mostram uma melhoria ao
longo dos anos.
Indice calculado por: Smith e Smith (1971) Os relatorios financeiros sdo muito
- Numero de palavras dificeis de serem lidos.
complexas (palavras que
Dale-Chall ndo estdo presentes em Lewis, Parker, Pound e A complexidade dos relatorios vem
uma lista de palavras Sutcliffe (1986) aumentado ao longo do tempo.
criada por Dale); e
- Tamanho médio das
sentengas.
Indice calculado por: Lewis, Parker, Pound e A complexidade dos relatérios vem
- Numero de palavras Sutcliffe (1986) aumentado ao longo do tempo.
complexas (palavras com
Kwolek trés ou mais silabas, com

abreviacdes ou simbolos)
- Tamanho médio das

sentengas
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Indice calculado por: Lewis, Parker, Pound e A complexidade dos relatorios vem
- Numero de palavras Sutcliffe (1986) aumentado ao longo do tempo.
longas (palavras com seis
Lix . . . . . .
ou mais letras); e Smith e Taffler (1992) Os relatorios financeiros sdo dificeis
- Tamanho médio das de serem lidos.
sentencas.
Indice calculado por: Lundholm, Rogo e Relatérios financeiros de empresas
- Numero de nimeros Zhang (2014) estrangeiras sdo mais legiveis do que
Numbers of ] )
presente nos textos os relatdrios financeiros de empresas
numbers o )
incluindo aqueles norte-americanas.
apresentados em tabelas.

Fonte: Autora

Em resumo, as pesquisas sobre legibilidade em finangas classificam os relatérios divulgados
pelas empresas de dificil a muito dificil de serem lidos. Entretanto, € preciso considerar que os
relatorios contdbil-financeiros sdo preparados com vocabulario especifico dessa area de
conhecimento e, como toda area de conhecimento, possui linguagem e termos de natureza

técnica.

Assim, ndo ¢ esperado que a comunicacao financeira entre a empresa e os stakeholders seja
classificada por esses indices como facil ou muito facil, mas que dentro do seu escopo possua
informagodes inteligiveis. Rennekamp (2012) ressalta que uma divulgagdo mais legivel melhora

a percepc¢ao do investidor no que diz respeito a confiabilidade das informacdes financeiras.

A seguir apresentaremos o Gunning Fog Index, tendo em vista que se trata de um dos indices
mais utilizados em pesquisas nas areas de contabilidade e de finangas, apesar de ele ndo ser

utilizado nesta pesquisa.

2.6.3 Gunning Fog Index

O Gunning Fog Index foi desenvolvido em 1952, por Robert Gunning, um homem de negdcios
estadunidense que esteve por muito tempo envolvido com publica¢des de jornais e livros. O
objetivo principal de Gunning ao criar o Fog Index era oferecer uma ferramenta para ajudar os

escritores a manterem seus textos claros e simples.

Em 1964, Gunning reafirma o objetivo e a principal funcao de sua métrica:
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The Fog Index has served as an effective warning system against drifting into needless
complexity in the mechanics of writing. Beginning writers need such warning. So do business
men, engineers, scientists and all others who have to write as part of their jobs but are not
primarily writers.

As palavras de Gunning definem sua métrica como uma ferramenta que pode alertar os
escritores para a complexidade desnecessaria em seus textos. Ele afirma, ainda, que escritores
iniciantes de diferentes areas de atuagdo e profissionais que ndo sdo escritores, mas devem

escrever textos como parte de seu trabalho, precisam desse tipo de aviso.

O Gunning Fog Index pode ser interpretado como o numero de anos de educagdo que uma
pessoa média precisaria para entender determinada peca escrita € pode ser representado da

seguinte maneira:

Gunning Fog Index = (words_per sentence + percent complex words) * 0,4

Para Robert Gunning, os atributos que definem a complexidade de um texto sdo o numero de
palavras por sentenca e a porcentagem de palavras complexas em todo o texto, representadas
por palavras compostas de trés ou mais silabas. A soma dessas medidas multiplicada por 0,4
resulta no Fog Index, o qual pode ser entendido como indice opacidade do texto. O indice

Gunning Fog Index pode ser interpretado com o auxilio da Tabela 3.

O Gunning Fog Index ¢ uma ferramenta desenvolvida exclusivamente para a lingua inglesa,
motivo pelo qual sua aplicagdo para analise de textos em portugués ¢ inviavel e,
consequentemente, inviavel para esta pesquisa. Mas a grande maioria e as principais pesquisas
internacionais realizadas sobre legibilidade em contabilidade e finangas utilizam essa métrica
como ferramenta metodoldgica (Lang & Stice-Lawrence, 2015; Li, 2008) para analisar

relatérios financeiros em inglés.

Tabela 3 — Interpretacdo do Fog Index

Fog Index Nivel de dificuldade
19,5 Livros técnicos
17-19,4 Literatura cientifica
13,7-17,9 Jornais
12,6 — 13,6 Manuais de instrucdo
9,7-12,5 Revistas de circulagao geral
8,6 -9,6 Revistas infantis

Fonte: Courtis (1995, p. 7).
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2.6.4 Flesch Index

O indice de Flesch, também muito utilizado em pesquisas de legibilidade em jornalismo e
comunicagdo empresarial, surgiu em 1948, elaborado por Rudolf Flesch. A formula tem por
alvo medir legibilidade em literatura adulta, diferentemente do Gunning Fog Index. A
pontuacdo nesse teste reflete, aproximadamente, o nivel de instru¢do que uma pessoa precisa

ter para ler com facilidade uma parte do texto.

Essa pontuacao varia entre 0 e 100, e uma tabela de conversao ¢ usada para interpreta-la. Por
exemplo: uma pontuagdo de 70 — 80 equivale ao nivel escolar 7 (contexto estadunidense) e,

assim, deve ser um texto bastante facil para um adulto ler.

O Flesch Index pode ser calculado pela seguinte formula:

Flesch Index = 206.835 — (84.6 * average number of syllables per word) — (1.015 *

average number of word per sentence)

As medidas utilizadas sdo a média do numero de silabas por palavra e a média do nimero de
palavras por sentenga. A partir dessas médias ¢ possivel calcular a complexidade textual. A
interpretagdo para o indice de complexidade textual formulado por Rudolf Flesch pode ser

entendida conforme a Tabela 4 a seguir:

Tabela 4 — Interpretacdo da Escala de Flesch para a lingua inglesa

Inglés - Original

Flesch Index | Nivel de escolaridade Nivel de dificuldade Observacoes
0-30 Graduagdo completa Muito dificil Melhor entendido por graduados

30-50 Graduagdo Dificil Dificil de ler
50 - 60 10°a 12 grau Razoavelmente dificil Razoavelmente dificil de ler
60 - 70 8°a9° grau Regular Inglés simples entendido por
70 - 80 7° grau Razoavelmente facil Razoavelmente facil de ler
80-90 6° grau Facil Inglés de conversagdo
90 -100 5° grau Muito facil Facilmente entendido por

Fonte: Flesch, 1979 - Autora
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Para esta pesquisa, o Flesch Index apresenta uma vantagem em relagdo ao Gunning Fog Index,
uma vez que possui uma versao adaptada para a lingua portuguesa e pode ser aplicado aos textos

escritos nesse idioma.

Martins, Ghiraldelo, Nunes e Oliveira Jr. (1996), em nota do Instituto de Ciéncias Matematicas
de Sao Carlos, denominada “Readability formulas applied to textbooks in brazilian
portuguese”, propuseram uma adaptacdo do Flesch Index que mais se adéqua a lingua
portuguesa. A adaptacdo da métrica para a lingua portuguesa pode ser representada pela

seguinte formula:
Indice Flesch: 206.835 — 84.6 silabas por palavras — 1.015 palavras por sentenca + 42

O Reading Score ¢ determinado pela quantidade de silabas por palavra e pela quantidade de
palavras por sentenga, assim como ocorre com o Flesch Index para a lingua inglesa. A Tabela
5 mostra como o Reading Score pode ser interpretado para a lingua portuguesa, que difere da

versdo original, em inglés.

Tabela 5 - Interpretag@o da Escala Flesch para a lingua portuguesa

Portugués (Martins et. al, 1996)

Flesch Index Nivel de dificuldade
0-25 Muito dificil
26 - 50 Razoavelmente dificil
51-175 Facil
76 — 100 Muito facil

Fonte: Telles (2018).

Assim, nesta pesquisa sera utilizado o Flesch Index adaptado para a lingua portuguesa por
Martins et al. (1996) como proxy para a complexidade textual das notas explicativas dos

relatorios contabil-financeiros publicados por empresas de capital aberto.

2.6.5 Tamanho do texto

A quantidade de divulgacdo ¢ utilizada constantemente como proxy para disclosure e, de

maneira mais especifica, ¢ usada em alguns estudos para medir a complexidade da informagao
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(Lehavy et al., 2011; You e Zhang, 2009; Loughran e McDonald, 2014; Miller, 2010; Li, 2008).
Para essas duas linhas de pesquisa, a interpretacdo sobre o que o tamanho do texto pode
representar ¢ divergente. Quando nos referimos a pesquisas sobre disclosure, geralmente o
tamanho do texto € um indicativo positivo, que representa a quantidade de informagao
divulgada. Assim, teoricamente, quanto maior o volume de informagdes divulgadas, existe

maior transparéncia por parte das empresas ao disseminar os eventos ocorridos.

Por outro lado, em pesquisas sobre legibilidade, geralmente os autores associam o tamanho do
texto a um maior grau de dificuldade para o usuério da informagdo enfrentar. Isso porque o
excesso de informagdes, muitas vezes ndo uteis, pode desviar a aten¢do do leitor dos fatos mais

importantes ou exauri-lo.

Li (2008) justifica a escolha do tamanho do documento como indicador de complexidade do
texto, com a presuncao de que, com tudo o mais igual, os relatérios anuais mais longos sao mais
dissuasivos e exigem custos mais altos de processamento de informagdes. O autor ainda acredita
que os relatorios anuais mais longos poderiam ser utilizados estrategicamente pelos gestores

para torna-los menos transparentes ou até mesmo para ocultar informagdes adversas.

Existem vantagens e desvantagens na utilizagdo dessa métrica como proxy para complexidade
textual. Como vantagem tem-se que ela ¢ uma medida mais facil de ser calculada em
comparac¢do com as demais; a desvantagem € que, como a maioria dos indices de complexidade
consideram o tamanho de palavras em sua composi¢do, pode ser que essas medidas estejam

correlacionadas entre si.

Considerando o segundo ponto de vista, para esta pesquisa o tamanho do texto sera utilizado
como um indicador de complexidade, considerando que uma das principais orientagdes
propostas pela OCPC 07 gira em torno do enxugamento do volume das publicacdes feitas pelas

empresas.

2.6.6 Limitagdes das métricas de legibilidade

E necessario ponderar algumas limitacdes ao relacionar a legibilidade com as caracteristicas, o
desempenho e os indices econdmico-financeiros das empresas. Uma primeira ressalva, de
acordo com Bloomfield (2008), ¢ que eventos negativos ocorridos e divulgados nos relatorios
anuais podem ser, por natureza, mais dificeis de serem explicados, o que demanda maior

esforco do leitor para ler e entender o desenrolar da informagao ruim. Além disso, o autor afirma
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que as atividades desenvolvidas por empresas de diferentes setores sdo um fator que influencia

fortemente a complexidade do texto divulgado nas notas explicativas.

Por outro lado, com o advento de novas tecnologias, cada vez mais os meios eletronicos sao
utilizados como intermediario das informacdes financeiras entre empresas € usudrios externos.
Nao apenas relatorios financeiros e notas explicativas sdo utilizados para divulgar informagdes
relevantes, como também o sdo conference calls e press releases, por exemplo. Portanto, medir
a transparéncia de apenas um veiculo de comunicacdo pode ndo apresentar resultados

completos.

Por fim, uma limitacdo que se aplica ao cendrio brasileiro ¢ a questdo da linguagem, como
exposto anteriormente. As formulas utilizadas em grande escala em pesquisas sobre
legibilidade para a medicdo da complexidade foram desenvolvidas exclusivamente para a
lingua inglesa. Nao € possivel utilizar as férmulas dos indices de Gunning Fog e Flesch em sua
versdo original para analisar a complexidade de notas explicativas ou qualquer outro texto

escrito em portugués, por causa das diferencas linguisticas.

Embora a versdo do Flesch Index adaptado para a lingua portuguesa por Martins et al. (1996)
possa ser utilizada para medir legibilidade e inteligibilidade de textos em portugués, essa € a
unica medida que pode ser aplicada no contexto desta pesquisa, € para conferir maior robustez
e confianga aos resultados do estudo seria necessario usar como proxy de legibilidade pelo

menos duas métricas diferentes.

2.6.7 Literatura existente

Jones e Shormaker (1994) publicaram uma revisao de literatura em que analisam a legibilidade
em 32 estudos nos campos de contabilidade, bussiness e management. A conclusdo geral desses
estudos € que os relatorios anuais corporativos sdo bastante dificeis de serem lidos e podem ser
classificados como literatura técnica, cuja classificacao corre o risco de ser "inacessivel a uma
grande propor¢ao de acionistas leigos particulares". Assim, entende-se que, em geral, os

relatorios anuais publicados pelas empresas sao de dificil leitura.

Algum tempo depois, os estudos sobre o tema obtiveram maior expressividade. O artigo de Li
(2008) deu base para muitas outras pesquisas na area. O autor, utilizando o Gunning Fog Index
para medir a legibilidade, examina a relagdo entre a legibilidade dos relatérios financeiros

anuais e a performance da empresa e a persisténcia dos lucros.
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A hipotese testada pelo autor € a de que, se o mercado reage menos completamente a informagao
que ¢ mais dificilmente extraida dos relatorios anuais, entdo os gestores tém mais incentivos
para ofuscar a informacao quando a performance da empresa € ruim e mais incentivos para
serem fiéis ao disclosure quando a performance da empresa ¢ boa. A essa situacdo o autor

chama de “hipotese de ofuscac@o gerencial”, discutida por Bloomfield (2002).

O autor analisa quanto as empresas que tém performance ruim apresentam informagdes mais
dificeis e complicadas de serem lidas, como também a situagdo oposta, ou seja, quanto as

empresas que tém boa performance sao mais claras em suas divulgagoes.

Os resultados encontrados pelo autor sdo: (1) os relatorios anuais das empresas que
apresentaram menores lucros no periodo sao mais dificeis de ler, ou seja, apresentam maior
ofuscagdo na leitura e maior comprimento de textos e (2) os relatorios anuais que sdo mais

faceis de ler possuem maior persisténcia de ganhos positivos.

Bloomfield (2008) comenta os resultados da pesquisa realizada por Li (2008) e apresenta
ressalvas que podem justificar as conclusdes obtidas. Como discutido anteriormente, e
pontuado por Bloomfield (2008), as noticias ruins podem ser mais dificeis de serem
transmitidas aos usuarios externos. Portanto, se uma empresa apresenta um desempenho ruim,
consequentemente seu relatorio podera ser mais complexo. O autor ainda ressalta que o setor

de atuacdo da empresa pode influenciar a complexidade das informacgdes divulgadas.

Dempsey, Harrison, Luchtenberg & Seiler (2012) levantam a hipotese de que, mantendo outros
fatores constantes, as empresas de baixo desempenho tém incentivos para publicar divulgacdes
financeiras menos transparentes. Teoricamente, no entanto, isso tem um custo, uma vez que a
informagdo ndo transparente pode resultar em maior custo de capital. A baixa legibilidade das
informagdes financeiras traz como consequéncia uma informacdo mais dispendiosa para
processar e, portanto, ¢ menos provavel que seja transmitida de forma rapida e completa aos

precos dos ativos.

Como resultado, os autores descobriram que existe relagcdo entre o nivel de transparéncia da
divulgacdo e os indicadores econdmico-financeiros. De maneira mais especifica, encontraram
que a opacidade do relatério anual € significativamente maior para as empresas com

desempenho mais baixo em termos de retorno sobre os ativos (ROA).

Lo et al. (2017) examinam a relagdo entre a complexidade textual do MD&A das empresas € o

grau de gerenciamento de resultados praticado por elas. Conforme previram, os resultados
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indicaram que as companhias com maior probabilidade de terem gerenciado ganhos para

superar perdas do ano anterior t¢tm MD&A mais complexos.

O comportamento dos analistas em relacao a legibilidade dos relatdrios financeiros também ¢
objeto de estudo desta linha de pesquisa. Miller (2010) examina os efeitos da complexidade dos

relatérios financeiros no comportamento de trading dos pequenos e grandes investidores.

O autor sugere que as divulgagdes mais complexas estdo associadas a uma negociagdo geral
mais baixa, e essa relagdo surge devido a uma redugdo da atividade de negociacao de pequenos
investidores. A hipotese testada nesta pesquisa ¢ a de que, quando os relatorios sdo mais
complexos (grande volume e pouca legibilidade), os investidores podem escolher ndo analisar
as informagdes, uma vez que isso seria muito custoso. Assim, os investidores ndo negociariam

em resposta a complexidade dos relatorios financeiros.

Miller (2010) esperava que uma maior complexidade dos relatérios resultasse em menor
volume de negociacao de titulos, e esse efeito seria mais intenso em pequenos investidores (por

causa de uma possivel baixa expertise € uma capacidade de processamento limitada).

Os resultados encontrados confirmaram o que foi previsto pelo autor no sentido de que
relatorios mais complexos estdo associados a niveis mais baixos de volume de negocios
agregado. Em geral, o resultado encontrado ¢ que relatorios mais complexos sdo mais onerosos

para processar, com os efeitos mais pronunciados entre os pequenos investidores.

Lehavy et al. (2011) fornecem evidéncias de que a questdo da legibilidade afeta tanto o
comportamento dos analistas como suas previsoes de lucro. Os relatorios menos legiveis estao
associados a maior dispersao, menor precisdo € maior incerteza geral nas previsoes de lucro dos

analistas.

Os autores acreditam que os analistas financeiros podem se esforcar para interpretar
informacgdes complexas. Sendo assim, empresas que fazem divulgagdes mais complexas, na
teoria, atrairiam maior atencao dos analistas. Sob a perspectiva dos investidores, as evidéncias
da pesquisa indicam que, se a comunicacao feita pela empresa ¢ menos legivel, tal informagao
apresenta maior custo de processamento de interpretacdo. Por isso, os investidores necessitam
da presenca mais ativa do servico intermediario prestado pelos analistas. Em outras palavras, a
cobertura por parte dos analistas pode ser maior para empresas com elevado nivel de

complexidade textual em seus relatorios.
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Li (2008) afirma que as empresas podem tentar ofuscar ou gerenciar informagdes negativas
pelo aumento da complexidade da divulgagdo, fazendo com que a extragdo de informagdes

relevantes seja dificultada.

Assim, se levada ao extremo, a hipdtese de que se o relatério financeiro for altamente complexo
atraird muitos analistas pode ndo ser confirmada. A complexidade elevada, com objetivos de
ofuscacdo ou manipulagdo, pode ter efeito contrario e espantar analistas pelo elevado esforco e
pelos elevados custos de interpretagdao. Land e Lang et al. (2002) afirmam que os analistas tém

menos incentivos para cobrir empresas com informagdes manipuladas.

Os resultados encontrados por Lehavy et al. (2011) contribuem para a compreensao do papel
dos analistas como intermediarios da informagao e o efeito da complexidade da comunicagao

financeira escrita sobre a utilidade dessa informacao.

Kumar (2014), a fim de encontrar os fatores determinantes da legibilidade dos relatorios
financeiros de empresas asidticas, analisou 68 empresas listadas no National Association of
Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) e na New York Exchange Commission
(NYSE), registradas e que reportam para a SEC. Kumar (2014) levantou hipoteses de que o
grau de sigilo das informagdes, a dispersao de propriedade e a lucratividade poderiam afetar a
legibilidade das divulgagdes feitas por essas empresas. O autor concluiu que os relatérios
financeiros mais legiveis sdo aqueles em que a cultura doméstica ¢ menos sigilosa e a que possui

maior dispersdo de propriedade.

Sob uma otica diferente, Lundholm et al. (2014) comparam a legibilidade dos relatérios
publicados por empresas norte-americanas € empresas estrangeiras que negociam agdes nos
Estados Unidos. Os autores encontram como resultado geral que os textos sdo mais claros e
mais informativos em questdo numérica quando a empresa € estrangeira € que, quanto mais o

pais ¢ geograficamente distante dos Estados Unidos, maior clareza ele possui em seus textos.

Lundholm et al. (2014), inicialmente, previram que empresas que tém intencdo de atrair
investimentos estadunidenses, mesmo com diferentes linguas, legislagdes e praticas contabeis,
devem preparar seus relatérios financeiros de maneira a mitigar possiveis diferengas advindas
da cultura local. Assim, esperava-se que a qualidade dos relatorios de paises estrangeiros fosse
menor do que as empresas norte-americanas justamente pela adaptacdo da apresentagdao das

informacdes.

Para surpresa dos autores, os resultados indicaram que os paises estrangeiros apresentam maior

clareza em seus textos e mais informagdes numéricas na se¢ao “discussdo e analise gerencial”
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€ nos press release em comparagdo com as empresas norte-americanas. Eles atribuem o
resultado da pesquisa a possibilidade de a maior transparéncia das informagdes divulgadas atrair
investimentos estadunidenses. Assim, as empresas estrangeiras se esforcariam mais pela
divulgacao clara e de qualidade da informacao, visando atrair maior atengdo no mercado norte-

americano.

Cheung (2016) levantou como questio de pesquisa qual foi o impacto da adogdo das IFRS na
legibilidade das notas explicativas dos relatorios financeiros no contexto australiano. O
resultado encontrado pela autora foi que, ap6s a introdu¢ao das normas internacionais, 0s
relatérios financeiros sofreram os seguintes impactos: (i) tornaram-se mais longos, entretanto
(i1)) menos complexos. A autora considera esse resultado importante, por mostrar que o

comprimento de um texto pode nao ser fator que tem influéncia em sua dificuldade em ser lido.

De maneira semelhante, Lang e Stice-Lawerence (2015) examinaram a relagdo entre os
atributos textuais e os indices econdmicos, considerando o impacto da adog¢ao das IFRS como
um choque exdgeno, e, como resultado, descobriu-se que a divulgagdo de relatdrios anuais
melhorou porque a quantidade de divulgacdo aumentou, os textos copiados de normas foram
reduzidos e a comparabilidade aumentou em relagdo as empresas norte-americanas € nao
americanas, sendo que as empresas com maiores melhorias nos relatorios financeiros

apresentaram as maiores melhorias nos resultados econdmicos em torno da adocao das IFRS.

Moreno e Casasola (2016) estudaram a legibilidade dos relatérios anuais publicados por
empresas espanholas. Como uma das poucas pesquisas de legibilidade em lingua ndo inglesa,
os autores utilizaram o Flesch Index adaptado para seu idioma. Eles estudaram as mensagens
dos presidentes de uma petroleira no periodo de 1930 até 2012 e o relatério da administragao

de uma cervejaria no periodo de 1928 até 1992.

A previsao inicial era que os textos estariam classificados como dificeis ou muito dificeis de
serem lidos e que a dificuldade de leitura aumentaria ao longo dos anos. Os resultados
surpreenderam ao mostrar que os textos das duas empresas se tornaram mais legiveis com o

passar do tempo.

Worthington (1977) testou a relagao entre a legibilidade e o nivel de educacao dos shareholders
usando como amostra as notas explicativas de 96 empresas da Fortune list de 1974. O autor
verificou que 36% dos shareholders tinham problemas para entender as notas explicativas de
88% das empresas. Worthington (1977) foi além e fez recomendagdes de escrita para os

contadores e elaboradores de notas explicativas, visando a melhoria da legibilidade e da
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inteligibilidade dos relatérios financeiros: (i) conhecer o publico-alvo e escrever as notas
explicativas e os textos em um nivel legivel, (ii) evitar frases longas, (iii) escolher palavras cujo
significado seja o mais claro possivel para o leitor, (iv) reduzir o uso de vocabulario técnico e

(v) evitar sentengas e expressdes com palavras desnecessarias.

Dessa maneira, é possivel perceber a crescente tendéncia de pesquisas que analisam ndo apenas
o conteudo dos relatorios financeiros publicados pelas companhias, como também a maneira

de apresentagdo, os aspectos linguisticos e at¢ mesmo neurologicos (neuroaccounting).

A seguir, trataremos do desenho da pesquisa e de como as caracteristicas qualitativas da

complexidade da informag¢ao contabil serdo operacionalizadas nesta pesquisa.
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3 DESENHO DA PESQUISA
3.1 Amostra e periodo de analise

Para responder a principal questdo de pesquisa, que gira em torno da avaliagdo dos efeitos da
OCPC 07 nas notas explicativas, este estudo reunira como amostra as divulgacdes publicadas
por empresas brasileiras de capital aberto dos diversos setores de atuagao em dois momentos
distintos: antes da publicacdo da OCPC 07, referindo-se ao ano 2013; e da publicagdo, em,
2014, até¢ 2017. Com base nos dados concernentes a legibilidade nesses dois periodos sera

possivel analisar comparativamente o efeito da OCPC 07 na qualidade das notas explicativas.

Para o objetivo complementar, no que diz respeito aos fatores que influenciam o tamanho ¢ a
legibilidade, foram selecionados dados do mesmo intervalo mencionado acima: 2013 até 2017.
A escolha por estudar todos os periodos deve-se ao fato de que, para traduzir uma realidade,
colher dados de apenas um ano pode trazer vieses do momento vivido pelas empresas. Assim,
entendeu-se que dados dos tltimos anos seriam capazes de traduzir a evolugdo e situacdo mais

recente das notas explicativas divulgadas.

A fim de cumprir os dois objetivos do trabalho, as empresas financeiras e as empresas
pertencentes a setores com regulacdo propria foram excluidas da selecdo de amostras, porque
operam em um ambiente regulatorio especifico e poderiam apresentar vieses na comparagao

com as demais entidades.

Para a realizagdo do estudo, serdo utilizadas as notas explicativas dessas empresas com o intuito
de medir sua legibilidade. A nota explicativa escolhida como amostra para medi¢do da
legibilidade e analise foi a nota de “Instrumentos Financeiros e Gestdo de Riscos”. Como
mencionado no inicio do trabalho, a escolha desta nota explicativa especifica deve-se a
importancia desta informagdo apresentada para o credor e investidor e pelo fato de a grande

maioria dos estudos sobre legibilidade das notas explicativas ndo se referirem a este tema.

E necessario deixar claro que, no contexto desta pesquisa, toda referéncia feita a “notas
explicativas” deve ser entendida como ‘“notas explicativas de instrumentos financeiros e
gerenciamento de riscos”, € ndo como todo o material de notas explicativas divulgados pelas

empresas.

A Tabela 6 descreve, com detalhes, os critérios utilizados para filtrar a amostra inicial e atingir

a amostra final, e a Tabela 7 mostra a totalidade das empresas analisadas segregadas por setor
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de atuacdo. Excluidas as empresas financeiras de regulagdo propria, a amostra inicial era

composta por 205 empresas representantes dos diversos setores presentes no mercado.

ApoOs a analise das diferentes métricas de mensuragdo de legibilidade, entendeu-se para fins
deste trabalho, que a métrica mais adequada para esse estudo ¢ a adaptagdo proposta por Martins
et. al. (1996). O Flesch Index adaptado ¢ o indicador que pode analisar textos em portugués

sem vises causados por diferengas linguisticas.

Assim, as notas explicativas de “Instrumentos financeiros e gestdao de riscos” de todas as 205
empresas da amostra inicial passaram por andlise na ferramenta Coh-Metrix-Port. A Coh-
Metrix-Port ¢ uma adaptacdo da ferramenta Coh-Metrix para o portugués brasileiro. A
ferramenta Coh-Metrix calcula indices para avaliar a coesdo, a coeréncia e a dificuldade de
compreensao de um texto, utilizando diferentes niveis de analise linguistica: lexical, sintatica,

discursiva e conceitual.

Para determinados textos, por razao de erro de leitura do software, o Coh-Metrix-Port nao foi
capaz de concluir as andlises de legibilidade e inteligibilidade. Somado a isso, algumas poucas
empresas nao apresentavam nota explicativa de “Instrumentos financeiros e gestao de riscos”.
Essas empresas tiveram de ser retiradas da amostra inicial, levando a uma baixa de 42 empresas.
Assim, foram analisadas as medidas de legibilidade de 163 empresas por periodo. A amostra

final ¢ composta por 815 observacdes.

As demais informacdes necessarias para determinar as variaveis que podem explicar a
legibilidade das notas explicativas dessas empresas foram colhidas na base de dados da

Economatica, no site da Bovespa e nas paginas eletronicas institucionais das proprias empresas.

Tabela 6 — Critérios de sele¢do da amostra

Amostra de Pesquisa

Amostra inicial 205

Erro na ferramenta Coh-Metrix Port/ Empresas sem nota explicativas de (42)

Instrumentos Financeiros e Gestao de Riscos

Notas explicativas estudadas 163

Amostra final 815

Fonte: Autora
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Tabela 7 — Composicdo da amostra por setor

Setor de atuagédo

Consumo ¢ Varejo 55
Imobilirio e construgio 29
Industrial 30
Transporte e Logistica 14
Saude 8
Petroquimico 7
Petréleo e Gas 6
Papel e Celulose 3
Siderurgia e Mineragao 7
Tecnologia 4
Total 163

Fonte: Autora

3.2 Fatores que impactam a o tamanho e legibilidade das notas explicativas

Para cumprir objetivo complementar deste trabalho, foram selecionadas, a partir de diversos
estudos, informacgdes sobre os possiveis fatores que influenciam o tamanho e legibilidade das
divulgacdes financeiras (notas explicativas, relatorios da administracdo, press releases, entre

outros).

Ao final, oito varidveis operacionalizaveis no contexto desta pesquisa presentes na maioria das
pesquisas relacionadas ao tema foram levantadas: (i) setor de atuacdo; (i1) auditoria; (iii)
tamanho da empresa; (iv) internacionalizacao; (v) idade da empresa; (vi) controle acionario,

(vii) oportunidade de crescimento e (viii) performance no periodo.

Um fator muito utilizado nas pesquisas como um possivel determinante de legibilidade das
divulgacdes financeiras, o qual ndo sera utilizado nesta pesquisa, ¢ a ‘“complexidade
financeira”. Li (2008) usa como proxy para essa variavel o logaritmo do nimero de itens nao
ausentes na base de dados Compustat. Como essa variavel ndo ¢ de possivel replicagdo, foi

excluida deste estudo.

Nesta secdo, o objetivo € discutir como esses fatores podem afetar a legibilidade das notas
explicativas, bem como fazer previsdes sobre os possiveis resultados da anélise. As previsoes
e explicacdes desenvolvidas nesta pesquisa baseiam-se na hipdtese de ofuscagdo gerencial
proposta por Bloomfield (2002). Essa hipdtese afirma que, se os dados sdo mais custosos para

serem extraidos de informagdes publicas, entdo ndo sdo completamente incorporados nos
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precos dos ativos. Assim, pode haver um maior incentivo para os gestores ofuscarem
informagdes diante de situagdes ruins. A seguir sdo desenvolvidas as previsdes do objetivo

complementar da pesquisa.

3.2.1 Setor de atuacao

Estudos mostram que existem diferencas significativas nas divulgagdes feitas por empresas de
setores diferentes (Murcia, 2009; Alencar, 2007). Tais diferengas sdo explicadas,
principalmente, pelos custos de propriedade, pelas legislagdes especificas e pelo grau de
enforcement dos 6rgaos reguladores setoriais. Assim, empresas com regulagdo especifica foram

excluidas da amostra estudada.

Mesmo ao retirar da amostra empresas que tém regulagdo propria (de energia elétrica,
financeiras e seguradoras), ainda ¢ esperado que haja diferengas na legibilidade das notas
explicativas de empresas de diferentes setores de atuagdo. Isso porque os setores apresentam
operacdoes ¢ modelos de negocios distintos e, portanto, divulgacdes que refletem essas

particularidades.

Assim, as empresas foram segregadas por setores de atuacdo, sendo eles: Consumo e Varejo,
Imobiliario e Construgdo, Industrial, Transporte e Logistica, Saude, Petroquimico. Petroleo e

Gas, Papel e Celulose, Siderurgia e Mineracao e Tecnologia.

3.2.2 Auditoria

Com o objetivo de atestar a qualidade e a conformidade das informagdes financeiras divulgadas
pelas empresas, as firmas de auditoria desempenham um importante papel no que diz respeito
a confiabilidade dos usuarios nas divulgagdes. Ao apresentar uma auditoria de qualidade com
informagdes fidedignas e precisas, as firmas podem atuar de modo a reduzir a assimetria

informacional entre usuarios e empresas (Braunbeck, 2010; Evans Junior & Schwartz, 2014).

Nesse sentido, De Angelo (1981a) defende que as firmas de auditoria classificadas como “Big
N”, em teoria, tendem a ser mais exigentes no que diz respeito a conformidade e a qualidade da

informagao para com as empresas que audita. O autor justifica essa afirmagdo com o fato de as
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grandes auditorias terem muito a perder com um trabalho inconsistente e, a0 mesmo tempo,

possuirem maior independéncia dos seus clientes.

No que diz respeito a quantidade de informagao, Wallace, Nacer e Mora (1994) e Maia,
Formigoni e Silva (2012) afirmam que as empresas auditadas por grandes firmas apresentam
maiores chances de fornecer mais informagdes em seus relatdrios do que empresas auditadas

por firmas menores.

Como proxy para esse possivel impactador da legibilidade das notas explicativas, utilizou-se
uma variavel binaria que assume valor igual a 1 caso a empresa tenha sido auditada por uma

Big 4 e valor igual a 0 caso a empresa nao tenha sido auditada por uma Big 4.

3.2.3 Tamanho da empresa

Diversos estudos mostraram que o tamanho da empresa ¢ um fator determinante para a
legibilidade de divulgacdes financeiras (Li, 2008; Lundholm et al., 2014; Loughran &
McDonald, 2014; Kumar, 2014). Li (2008) acredita que essa variavel ¢ capaz de capturar

aspectos operacionais e de decisdo das empresas.

De acordo com a literatura existente, as previsoes e conclusdes divergem entre os estudos. Ha
pesquisas que indicam que quanto maior a empresa maior ¢ a sua legibilidade (Lundholm et al,
2014; Li, 2008), em razao de, em teoria, possuirem mais recursos € estrutura para elaborarem
melhores divulgacdes. Em seus resultados, Li (2008) chega a conclusdo de que empresas

menores tendem a apresentar notas explicativas mais complicadas de serem lidas.

Por outro lado, existem pesquisas que indicam que empresas de maior porte podem apresentar
divulgagdes mais extensas e complexas do que empresas de menor porte (Moreno e Casasola,
2016; Lim, Chalmers e Hanlon, 2018; Kumar, 2014). Tais previsdes e conclusdes sao
justificadas pela quantidade e pela magnitude das operacdes e transagdes econdmicas que essas
empresas possuem. A complexidade das operagdes levaria a uma divulgacao naturalmente mais

complexa.

A proxy utilizada para medir o tamanho das empresas foi o valor do logaritmo natural dos ativos

totais dessas empresas.
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3.2.4 Internacionalizagao

Lundholm et al. (2014) afirmam que a legibilidade das divulgacdes de empresas nao sediadas
nos EUA ¢ maior do que as divulgacdes de empresas norte-americanas. Para justificar esse
resultado, os autores afirmam que as empresas de fora dos EUA fazem um maior esfor¢o para
mitigar o viés dos relatorios elaborados em seu pais de origem ao redigir divulgacdes de
maneira mais simples e clara, com o objetivo de atrair a atencdo dos investidores

estadunidenses.

Ao operar no mercado estadunidense, as empresas estrangeiras estdo sujeitas as regras
estabelecidas pela SEC, conhecida por determinar condutas rigidas que visam a prote¢ao do
investidor. Assim, as empresas que optam por operar nesse mercado sdo, em geral, fortemente
incentivadas a divulgar suas informagdes com maior nivel de transparéncia (Murcia, 2009).
Presume-se que tal esfor¢o para aumentar a qualidade das notas explicativas divulgadas no
exterior tenha algum reflexo na maneira de elaborar e divulgar as notas explicativas no cendrio

nacional.

Para descobrir se a internacionalizagdo tem influéncia em na legibilidade das notas explicativas,
utilizou-se uma varidvel binaria em que empresas que emitem American Depositary Receipt

(ADRs) assumem o valor igual a 1 e valor igual a 0 caso a empresa nao emita esses titulos.

3.2.5 Tempo de existéncia da empresa

Li (2008) afirma que as empresas com maior tempo de existéncia podem apresentar niveis
maiores de legibilidade do que as empresas mais novas. O autor justifica essa afirmativa com o
argumento de que as empresas mais antigas possuiriam menor assimetria informacional, bem
como informacgdes financeiras mais confidveis. Dado o tempo que estdo em continuidade, pode-
se inferir que teriam mais experiéncia e qualidade nas divulgagdes. O autor acredita também
que, se os investidores estdo mais familiarizados com os modelos de divulgagdo, entdo os

relatorios devem ser mais faceis de ler.

Seguindo a previsdo de Li (2008), Lundholm et al. (2014) também acreditam que o tempo de
existéncia da empresa ¢ um possivel determinante para a legibilidade de suas divulgagoes,
sendo que, quanto mais antiga a empresa, maior a probabilidade de divulgarem textos mais

claros e legiveis.
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Igualmente, Lim, Chalmers e Hanlon (2018) predizem que a idade da empresa exerce impacto
positivo na legibilidade das divulgacdes, porque empresas mais antigas caracterizadas com
menos incerteza informacional e maior familiaridade dos investidores com seus modelos de

negdcio produzem informagdes menos complexas e, portanto, mais legiveis.

Em sua maioria, os autores possuem a mesma visao no que diz respeito ao tempo de existéncia
das empresas como possiveis influenciadores da legibilidade de suas divulgagdes. Assim,
espera-se que as empresas mais antigas tenham maior nivel de legibilidade do que as empresas
mais novas. A proxy utilizada para computar a idade da empresa ¢ seu tempo de existéncia da

mesma.

3.2.6 Controle acionario

Segundo a Teoria da Agéncia Jensen e Meckling (1976), a medida que a estrutura de
propriedade fica mais dispersa, os custos de agéncia aumentam, devido ao aumento da
probabilidade de conflitos de interesse entre os proprietarios (Fama e Jensen, 1983). Assim, de
acordo com essa teoria, Kumar (2014) testou a seguinte hipdtese para empresas no contexto
asiatico: “Empresas asiaticas listadas nos EUA com maior (menor) dispersao de propriedade
fornecerdo relatorios anuais mais (menos) legiveis”. Nessa hipotese, o autor prevé que as
empresas asiaticas que operam nos EUA e apresentam maior dispersdo de propriedade

divulgam relatérios financeiros anuais mais legiveis.

Como resultado, Kumar (2014) encontrou evidéncias de que empresas com controle acionario
diluido possuem maior legibilidade em suas divulgagdes financeiras. A justificativa do autor
baseia-se na possibilidade de empresas com controle aciondrio mais diluido buscarem mitigar
os efeitos do conflito de agéncia ao divulgarem suas informagdes financeiras de maneira mais

clara e legivel.

Para testar essa variavel como possivel fator de influéncia na variavel dependente, utilizou-se
uma variavel dummy com valor igual a 1, caso o principal acionista da empresa detivesse menos
de 50% das a¢des com direito a voto, e valor igual a 0, caso o principal acionista detivesse 50%

ou mais das a¢des com direito a voto na empresa.

Murcia (2009), ao utilizar essa varidvel para encontrar os determinantes do disclosure
voluntario de empresas de capital aberto brasileiras, chama a atengao para a realidade dessas
empresas, uma vez que o fato de o principal acionista ndo possuir mais de 50% das agdes com

direito a voto ndo implicar, necessariamente, que o seu capital esteja diluido em bolsa.



60

Entretanto, o autor conclui que essa metodologia, embora ndo seja perfeitamente adequada, € a

mais viavel para esse tipo de pesquisa.

3.2.7 Oportunidades de crescimento

Diversos autores acreditam que a variavel oportunidade de crescimento ¢ um provavel
determinante da legibilidade das divulgacdes financeiras (Li, 2008; Lundholm et al., 2014; Lo
et al., 2017).

Os autores preveem que empresas com maior indicador de crescimento podem apresentar
modelos de negocio mais incertos e, consequentemente, produziriam relatorios financeiros
anuais mais complexos. Assim, espera-se que empresas que apresentam maior oportunidade de
crescimento possuam menor legibilidade em suas divulgagdes. Lim et al. (2018) mostram que
grandes empresas com alto indice de oportunidade de crescimento apresentam notas

explicativas menos legiveis.

Lundholm et al. (2014) e Lo et al. (2017) concluem que o indice de oportunidade de crescimento
de uma empresa estd positivamente relacionado a legibilidade dos MD&A. Entretanto, Li
(2008), em sua pesquisa, mostra que o indice de oportunidade de crescimento estéd relacionado
apenas aos MD&A, e ndo as notas explicativas. Uma possivel explicacdo dada pelo autor para
o resultado encontrado ¢ que as oportunidades de crescimento sdo mais dificeis de serem
descritas do que as posi¢des financeiras ja consolidadas na secdo de discussdo e andlises

gerenciais.

Geralmente, a proxy mais utilizada para o calculo da oportunidade de crescimento de uma
empresa € o indice market-to-book. Esse indicador ¢ calculado pela razdo entre o valor de
mercado de uma empresa e seu valor patrimonial e expressa a valorizagdo da empresa em
relacdo aos seus dados contabeis (Santanna, Teixeira & Louzada, 2003). Em geral, esse indice
¢ utilizado para capturar a oportunidade de investimento e o potencial de crescimento de uma

cmpresa.

Essa metodologia para célculo do market-to-book também sera utilizada nesta pesquisa para

medir potencial de crescimento.
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3.2.8 Performance

Como as divulgacdes feitas pelas empresas sdo essenciais para investidores e para o mercado
de valores mobilidrios, naturalmente as empresas que apresentaram performance ruim no
periodo anterior podem querem explicar os motivos do desempenho da maneira mais positiva
possivel (Subramanian, Insley & Blackwell, 1993). Li (2008) encontrou resultados em sua
pesquisa que mostram que as divulgacdes financeiras das empresas com piores lucros sao

menos legiveis.

De maneira semelhante, Subramanian et al. (1993) afirmam que as empresas que apresentaram
melhor performance no periodo anterior possuiam melhor legibilidade nos textos da “carta do
administrador”. Um exemplo real da hipotese de ofuscagdo gerencial foi apresentada pelos
autores de maneira a ilustrar como tal situacdo pode ocorrer. A empresa tomada como exemplo
foi a Continental Airlines que, em 1987, enfrentou uma grande perda em seu resultado. Na carta
do administrador publicada pela empresa no ano seguinte, em 1988, a perda foi comunicada da

seguinte maneira:

While substantial progress has been made by Eastern’s (a subsidiary of Continental Airlines)
management to make that operation viable on a long-term basis, the various programs undertaken
by the company’s labor unions to disrupt the operations of the company — particularly in the

second half of the year — had their unfortunate impact on the company’s financial results.

Desta maneira a Continental Airlines informou sua perda no periodo: “Embora avancos
substanciais tenham sido feitos pela administracdo da Eastern (subsidiaria da Continental
Airlines) para viabilizar essa operacao a longo prazo, os varios programas realizados pelos
sindicatos da empresa para atrapalhar as operacdes da empresa — particularmente na segunda

metade do ano — tiveram seu impacto infeliz sobre os resultados financeiros da empresa”.

Os autores ainda apontam que o material divulgado apresentava varias maneiras de nao
enfatizar as perdas incorridas no periodo, por meio de frases como “experiéncia de perda
favoravel para a corporagdo”. Além disso, a informagdo sobre a performance ruim da empresa
s6 foi mencionada na linha nimero 32 de um total de 42 linhas da carta de esclarecimento.
Assim, Subramanian et al. (1993) ilustram como pode se dar a ofuscacdo de resultados

desfavoraveis para as companhias.
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Considerando o exposto, espera-se que uma empresa que tenha tido melhor performance no
periodo apresente suas divulgacdes de maneira mais simples e legivel. A proxy utilizada para

medir a performance do periodo estudado foi o lucro liquido.

A Tabela 8 apresenta um resumo de todas as variaveis estudadas, sua operacionalizacao e as
fontes das quais foram retiradas. Cabe ressaltar que as variaveis selecionadas para esta pesquisa
sdo aquelas presentes na literatura como possiveis fatores que influenciam o tamanho e a

legibilidade das divulgagdes financeiras e operacionalizaveis no contexto nacional.

Tabela 8 — Variaveis estudadas

Variavel Proxy Fonte Autores

Setor Setor de atuagdo da empresa | Pagina da CVM

Idade Anos de existéncia da Pagina Li (2008); Lundholm, et.
empresa institucional das al (2014); Lo et. al

empresas (2017); Lim, et. al
(2018)

Tamanho Logaritmo natural do valor Economatica Li (2008); Lundholm, et.

dos ativos al (2014); Loughran e

McDonald (2014); Luo
et.al (2018); Lo et. al
(2017); Lim, et. Al

(2018)
Internacionalizacao Dummy que assume valor 1 | Ecconomatica Lundholm et. al (2014)
caso a empresa emita ADRs
Auditoria Dummy valor 1 caso a Ecconomatica Li (2008); Lundholm et.
empresa seja auditada por al (2014); Luo et. al
Big 4 (2018)
Controle acionario Dummy que assume valor 1 | Economatica Li (2008); Kumar (2014)
se concentrado
Performance Lucro liquido do periodo Economatica Li (2008); Subramanian,

et. al (1993)

Oportunidade de Indicador market-to-book Economatica Li (2008); Lundholm, et.
crescimento al (2014); Luo et.al

(2018); Lo et al (2017);

Fonte: Autora
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3.3 Tratamento econométrico

Esta subsecao mostra os critérios adotados na pesquisa, além de descrever as metodologias
utilizadas para a obtencao dos resultados. Nesse sentido, a pesquisa divide-se em duas grandes

etapas: exploratdria e explicativa.

Para a comparacao da legibilidade das notas explicativas nos periodos pré e pos-divulgacao da
OCPC 07, utilizou-se um teste de média capaz de identificar se houve mudancas significativas
no Flesch Index. Para a determinagdo dos fatores que explicam a legibilidade das notas

apresentadas pelas empresas, foram utilizadas duas metodologias: Anacor e Dados em Painel.

A subsecdo 3.3.1 destaca a técnica empregada para a realizagcdo da analise exploratoria dos
dados, a ANACOR, ¢ busca encontrar possiveis associacdes entre a legibilidade das notas
explicativas e as caracteristicas das empresas. A subsecao 3.3.2 descreve a metodologia
utilizada para descobrir os fatores que influenciam o tamanho e a legibilidade das notas

explicativas por meio da regressdo com dados em painel.

3.3.1 Anadlise de correspondéncia (ANACOR)

Neste trabalho, a analise de correspondéncia ¢ empregada de maneira complementar ao estudo
exploratério dos dados. A ANACOR ¢ uma técnica de andlise multivariada amplamente
utilizada quando se pretende estudar a relacdo entre varidveis qualitativas, bem como realizar

redugdes dimensionais de variaveis altamente relacionadas (Favero & Belfiore, 2017).

Considerando que a Analise de Correspondéncia mostra as associagdes entre variaveis
qualitativas, € preciso validar se essa associacdo ¢ significativa estatisticamente. A validacao
ocorre por meio do teste qui-quadrado, o qual verifica se existe dependéncia entre as varidveis
estudadas e informa a adequacao da ANACOR. Nesse sentido, busca-se a rejeicao da hipdtese
nula da igualdade de frequéncias. Em outras palavras, desejamos rejeitar a hipdtese de que as

variaveis se associam de forma aleatoria (Favero & Belfiore, 2017).

O produto final da técnica é composto por mapas perceptuais, cujo objetivo principal é verificar,
por meio da representacdo visual, como determinadas caracteristicas se relacionam no espago
por meio da associagao entre as categorias de linhas e colunas (Greenacre, 2008). O mapa
perceptual demonstra a associacdo entre objetos e um conjunto de caracteristicas ou atributos

ao mesmo tempo que representa graficamente as distancias qui-quadrado entre as categorias
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das variaveis analisadas. Categorias com localiza¢ao proxima no grafico tém relagcao mais forte

do que categorias separadas por distancias maiores.

A maior vantagem dessa metodologia diz respeito a liberdade de pressupostos exigidos, ao
mesmo tempo que ela € capaz de representar bem as relagdes lineares e ndo lineares. Por outro
lado, uma limitagdo a ser levantada ¢ que, por tratar-se de uma técnica de cunho essencialmente
exploratdrio, nesta etapa ndo se pretende testar hipoteses para a confirmagao de previsdes, mas
sim observar a relacao da legibilidade das notas explicativas com as caracteristicas especificas

das empresas.

A natureza dessa ferramenta pressupde a analise de varidveis qualitativas ou de varidveis
quantitativas que passaram por um processo de categorizagdo (Favero & Belfiore, 2017).
Quando observamos o intervalo em que os indices de legibilidade das empresas da amostra
estdo compreendidos, vemos que o indice minimo assume o valor de 6.852 e o maximo, de
37.934. Considerando a interpretacdo da escala de Flesch proposta por Martins et al. (1996),
podemos notar que os valores estdo dentro de um nivel de dificuldade que varia de muito dificil
até razoavelmente dificil. Dessa maneira, para a analise da varidvel principal, categorizou-se a
legibilidade das notas explicativas, o que resultou em quatro caracteristicas dessa métrica:

textos muito dificeis, textos dificeis, textos pouco dificeis e textos de média dificuldade.

Tal categorizacdo também foi realizada para as outras varidveis quantitativas: tamanho,
performance, idade da empresa, rentabilidade e oportunidades de crescimento. A variavel
tamanho da empresa foi categorizada agrupando empresas maiores, médias € menores. Em
relagdo a variavel rentabilidade da empresa, esta foi categorizada da seguinte maneira: maiores
rentabilidades, rentabilidades médias e menores rentabilidades. J4 a varidvel tempo de
existéncia da empresa foi categorizada em: empresas mais antigas, empresa com média

existéncia e empresa mais recentes.

Por fim, as varidveis performance da empresa no periodo e oportunidades de crescimento da
empresa, apesar de poderem ser categorizadas como varidveis qualitativas, carregam
subjetividade na classificagdo. Essas duas varidveis também foram desmembradas em trés

niveis, mas ¢ importante descrever quais foram os julgamentos realizados nesse processo.

As oportunidades de crescimento das empresas foram segregadas em maiores, médias e
menores € a performance foi segregada em melhores, médias e piores. E importante ressaltar
que nesses dois casos, a categorizacdo agrupa as empresas da amostra com base em suas

caracteristicas de maneira comparativa. Por exemplo, em relagdo ao desempenho, o fato de
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determinada empresa ser classificada no grupo dos “piores desempenhos” ndo significa
necessariamente que esta € uma empresa apresentou um prejuizo. De maneira semelhante, no
que diz respeito a oportunidade de crescimento, nem sempre uma empresa classificada como
“maiores oportunidades de crescimento” sera uma empresa subavaliada, mas indica que dentre

todas as empresas da amostra ¢ uma das que apresentam maior indice market-to-book.

As demais varidveis estudadas (setor, auditoria, internacionalizacdo e dispersdo acionaria) nao
foram categorizadas por ja se configurarem como variaveis qualitativas. A Tabela 9, a seguir,

mostra o resumo da categorizacao das variaveis quantitativas.

Tabela 9 — Categorizagao das variaveis

Variavel Categorizacio
Muito dificil
o Dificil
Legibilidade

Pouco dificil

Regular

Empresas maiores
Tamanho Empresas médias

Empresas menores

Melhores performance
Performance Performances médias

Piores performances

Maiores oportunidades
Oportunidades de crescimento Oportunidades médias

Menores oportunidades

Empresas mais antigas
Idade da empresa Empresas de média existéncia

Empresas mais recentes

Fonte: Autora
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3.3.2 Dados em Painel

A técnica de regressao por dados em painel ¢ usada em casos nos quais ha uma unido de dados
de série temporal com dados em cross sections. A finalidade dessa técnica ¢ estudar a influéncia
de variaveis explicativas sobre uma variavel dependente para um conjunto de observagdes ao
longo do tempo. Segundo Marques (2000), esse modelo longitudinal de regressdo traz maior
quantidade de informag¢do, maior variabilidade de dados, menor multicolinearidade entre as

variaveis, maior numero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagdo dos parametros.

A andlise de regressao por meio de dados em painel possui trés diferentes abordagens: modelo
restrito, ou pooling; modelo de efeitos fixos; e modelo de efeitos aleatorios (Cameron e Trivedi,
2009; Favero, 2013). No modelo restrito, todos os dados em corte transversal e séries temporais
sao combinados e, entdo, estima-se 0 modelo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o
que resulta em uma regressao convencional. Nesse caso, todos os coeficientes sdo constantes
ao longo do tempo e entre individuos, ou seja, o intercepto e os betas sdo idénticos para todos

os individuos.

Os modelos fixos e aleatorios, diferentemente do modelo restrito, levam em consideracao a
especificidade de cada observagdo. O modelo fixo permite que o intercepto varie em cada
observagdo, pois leva em consideragdo a natureza e as caracteristicas de cada empresa e
considera os coeficientes angulares fixos entre todas as observagdes. Os modelos fixos podem
ser estimados por MQO. J4 o modelo de efeitos aleatérios pode ser estimado por Minimos
Quadrados Generalizados (MQG), e o intercepto ¢ uma variavel aleatoria representada por um
valor médio comum para todos os individuos, ficando as diferengas individuais do intercepto

de cada empresa em relagdo ao valor médio no termo de erro composto.

As vantagens do modelo de efeitos fixos em relagdo ao modelo de efeitos aleatorios € que o
primeiro permite uma analise mais profunda das diferengas entre os individuos e apresenta
melhores resultados quando a amostra ndo representa de maneira fidedigna a populagdo
estudada (Favero & Belfiore, 2017). Por sua vez, o modelo de efeitos aleatdrios pode ser
considerado mais eficiente, uma vez que perde menos graus de liberdade por possuir menos

parametros a seres estimados e incorporar as diferengas individuais no componente de erro.

Com o proposito de decidir, entre os trés modelos de regressdo por dados em painel, qual se
deve utilizar, € necessario fazer testes que indiquem o modelo ideal. O Teste de Chow tem como
objetivo testar o valor do intercepto das empresas ao longo do tempo. A hipotese nula afirma

que o valor do intercepto ¢ o mesmo para todas as empresas (efeito pooling), enquanto a
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hipotese alternativa afirma que o valor do intercepto ¢ diferente para todas as empresas (efeito
aleatorio). Assim, o Teste de Chow, ao comparar o efeito pooling com o efeito aleatério, indica
se a regressao por pooling ¢ ou ndo ideal para a anélise por meio da aceitacao ou da rejei¢ao da

hipotese nula.

Quando a duvida entre qual modelo utilizar estd entre efeitos fixos e efeitos aleatorios, indica-
se o Teste de Hausman, que tem por objetivo verificar se os valores dos estimadores dos
modelos de efeitos fixos e aleatdrios nao diferem substancialmente. A hipotese nula desse teste
afirma que os residuos nao sao correlacionados com as variaveis explicativas, indicando que o
modelo de efeitos aleatorios ¢ o adequado. A hipdtese alternativa afirma que os residuos sao
correlacionados com as varidveis explicativas, indicando que o modelo de efeitos fixos ¢ o
adequado. Assim, com base na aceitacao ou da rejeicdao da hipdtese nula, decidimos o melhor

modelo para a regressao (Favero & Belfiore, 2017).

Os testes preliminares foram aplicados nos dois modelos que buscam identificar os fatores que
influenciam o tamanho e a legibilidade das notas explicativas. O primeiro modelo traz como
variavel dependente o Flesch Index, e o segundo modelo tem como variavel dependente o

tamanho do texto da nota explicativa.
3.3.2.1 Modelos econométricos

Depois de realizados os testes anteriormente citados, chegou-se a conclusao de que o melhor
modelo para o presente estudo ¢ o modelo Efeitos Aleatorios. Assim, os modelos de regressao
utilizados para a andlise da legibilidade e tamanho das notas explicativas como varidveis

dependentes podem ser apresentados das seguintes formas:
Modelo 1:

Legis = Bo + PiAtivos;; + fyldade + [3Adrs + B,Big4i: + BsDisp;is + PePerfis
+ B;Mtby, + 3}°B;Setores;e;,

Modelo 2:

Tam; = By + Pi1Ativos;; + Boldade + [3Adrs + B4Big4i; + LsDispi: + PePerfi
+ B;Mtb;, + 3 °B;Setores;e;,
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Em que Leg representa a varidvel Flesch Index; Tam representa o tamanho das notas
explicativas medidas pelo logaritimo natural do numero de palavras presentes nas notas
explicativas; Ativos, ¢ a variavel tamanho, medida pelo logaritmo natural do Ativo Total das
empresas da amostra; Idade ¢ a varidvel que representa a idade, medida por seu tempo de
existéncia das empresas; Adrs ¢ uma variavel bindria representativa da presenga da empresa em
mercado estadunidense, por meio do langamento de American Depositary Receipts (ADRs);
Aud também ¢ uma varidvel bindria que assume valor igual a 1 caso a empresa tenha sido
auditada por Big 4 e valor igual a 0 caso a empresa nao tenha sido auditada por uma Big 4.
Igualmente, Disp ¢ uma varidvel binaria que assume valor igual a 1 caso o controle seja
concentrado e valor igual a 0 caso contrario; Perf ¢ a varidvel representativa da Performance
no periodo, medida pelo valor do lucro liquido no periodo; Mtb representa as oportunidades de
crescimento das empresa, medida pela razao entre seu valor de mercado e seu valor patrimonial.
Por fim, a varidvel Setores ¢ uma varidvel categorica que representa os diversos setores de

atuacao.
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4. RESULTADOS

Esta secdo apresenta os principais resultados obtidos nesta pesquisa e esta dividida em quatro
subsecoes. A subse¢do 4.1 traz analises descritivas da amostra. A subse¢do 4.2 ¢ composta pela
analise comparativa da legibilidade e do tamanho das notas explicativas nos periodos antes e
depois da publicacdo da OCPC 07. A secdo 4.3, por sua vez, mostra as associa¢des encontradas
entre a legibilidade e o tamanho das notas explicativas divulgadas pelas empresas e pelo setor
em que atuam e com suas caracteristicas intrinsecas; nessa subsecdo ¢ feita uma andlise
exploratéria dos dados por meio da técnica de andlise de correspondéncia. Por fim, a subsecao
4.4 apresenta a andalise empirica dos modelos testados por meio da técnica de dados em painel

para encontrar os fatores que influenciam o tamanho e a legibilidade das notas explicativas.

4.1 Analise descritiva

Como mencionado quando falamos sobre metodologia, a amostra final desta pesquisa ¢
composta por 163 companhias de capital aberto, dos diversos setores de atuagdo, nos periodos
de 2013, 2014, 2015, 2016 ¢ 2017, totalizando 815 observagdes. Foram excluidas da amostra
empresas que possuem regulagdo propria, empresas que apresentaram erro no calculo do Flesch
Index e uma minoria de empresas que ndo publicaram nota explicativa de instrumentos
financeiros e gestao de risco. Os dados foram coletados da base de dados da Economatica, do
sitio eletronico da Bovespa, de notas explicativas e de paginas institucionais de relacionamento

com investidores.

Em relacao as variaveis dependentes, a Tabela 10 mostra que a média da legibilidade das 815
notas explicativas ¢ de 26.219. Pela classificagdo do Flesch Index, esse valor pode ser
considerado como razoavelmente dificil, ou seja, em média, as notas explicativas apresentam
uma legibilidade baixa. Tal resultado era esperado, uma vez que o fato de a linguagem contébil
e financeira ser técnica ja € um indicador de certo grau de dificuldade. Entretanto, ¢ possivel
perceber que, mesmo dentro de uma linguagem naturalmente especifica, podem existir

variagoes de niveis de complexidade.

O pior indice de legibilidade da amostra de empresas foi de 12.992, enquadrando-se na
classificacdao muito dificil, ¢ o melhor indice foi de 37.776, sendo classificado com dificuldade

regular. Ao longo dos periodos estudados, a variagdo do Flesch Index foi muito pequena,
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mostrando ndo haver diferengas significativas na legibilidade das notas explicativas de uma

mesma empresa de um ano para o outro.

Li (2008) apontou em sua pesquisa que a média do indice de legibilidade das empresas norte-
americanas, utilizando o Fog Index, foi de 18,23. Tal classificagdo mostra que um tipico
relatorio anual requer que o usuario da informacao possua pelo menos dois anos de estudo, além
do nivel de graduacdo, para 1é-lo. De modo semelhante, Lo et al. (2017) encontraram essa
mesma estimativa de anos de estudo necessarios para o entendimento dos relatorios da

administracao.

Kumar (2014) mostra que a média do indice Flesch dos relatérios anuais publicados por
empresas asiaticas foi de 12,35, o que aponta textos muito dificeis. Em comparacdo com o
cenario brasileiro, a média do Flesch Index mostra-se mais alta, o que pode ser um indicio de
que divulgacdes nacionais podem ser mais legiveis do que as divulgagdes das empresas

asiaticas.

No que diz respeito ao comprimento do texto, o qual, no contexto desta pesquisa, ¢ considerado
uma métrica de complexidade, em média as empresas apresentam notas explicativas que variam
de 114 palavras a 4.937 palavras. A grande variagdo dessa métrica pode ser explicada pelo fato
de empresas menores utilizarem instrumentos financeiros em menor intensidade ou por terem

uma politica de gestdo de riscos menos elaborada.

Tabela 10 — Estatisticas descritivas das varidveis dependentes

n Média Mediana Desvio-padriao | Minimo | Maximo
Flesch Index 785 | 26,219 26,095 4,478 12,992 37,776
Tamanho do texto 785 | 1.598 1.466 800 114 4.937
Média palavras/sentenca 785 | 22.438 22.460 3.558 13.920 38.833
Média silabas/palavra 785 | 3.161 3.161 295 2.847 3.566

Fonte: Autora

A Tabela 11 demonstra as principais estatisticas descritivas para as varidveis quantitativas
explicativas sendo que os valores dizem respeito ao intervalo total estudado (2013 até 2017).
As empresas da amostra apresentam, em média, aproximadamente 14 milhdes de Ativo Total
em cada ano. Em relagdo ao tempo de existéncia, a idade média das empresas analisadas foi de

56 anos, com um indice de oportunidade de crescimento de 1,98; isso significa que o mercado
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reconhece existir um valor maior nas empresas do que o reconhecido por elas. Por fim, a média

anual das performances das empresas melhorou com aumentos continuos a partir do ano 2015.

Em relacdo a auditoria das empresas em cada ano, cerca de 73% delas foram auditadas por
grandes firmas de auditoria e por volta de 7% emitem ADRs, que ¢ a proxy utilizada para indicar
o componente de internacionalizagdo. Por fim, no que diz respeito ao controle de propriedade,
aproximadamente 57% das empresas tém a participagdo majoritaria de apenas um acionista,

proxy para grau de dispersao aciondria.

Tabela 11 — Estatisticas descritivas das variaveis quantitativas

n Média Mediana | Desvio Padrio | Minimo Maximo
Tamanho (bi) 785 14,4 2,3 70,8 0,0000014 900.1
Idade 785 56 52 36 3 182
Oportunidade de Crescimento | 727 1,98 1,27 5,61 0,04 70,69
Performance (mi) 775 144,8 17,8 1.012 -3.996 7,331

Fonte: Autora

A partir de uma analise preliminar, ¢ possivel ranquear as empresas estudadas com base em seu
nivel médio (2013 - 2015) de legibilidade das notas explicativas, conforme ¢ possivel observar
na Tabela 12. Todas as empresas que compdem as cinco primeiras posicdes do ranking
apresentam indice de legibilidade classificado como regular, e todas as empresas que aparecem

nas ultimas cinco posicdes apresentam indice de legibilidade classificado como muito dificil.

O primeiro lugar ¢ ocupado pela Azul, companhia do setor de transporte e logistica, seguida
pela Wilson Sons, do mesmo setor, e pela Springer, do setor da industria. A seguir aparecem as
empresas Brasil Pharma, que atua no setor de saude, e a Ecorodovias, do setor de Transporte e
Logistica. Trés das cinco empresas com melhor indice de legibilidade pertencem ao setor de
transporte e logistica. Assim, ¢ possivel prever que ha alguma associagdo entre o setor de
atuacdo da empresa e a legibilidade das suas notas explicativas. As empresas que ocupam oS
cinco primeiros lugares compdoem um grupo heterogéneo no que diz respeito ao tamanho, ao

tempo de existéncia e a performance no periodo.

O ultimo lugar no ranking traz a Bardella, seguida por Josapar, Klabin, Camil e Excelsior. Trés

das cinco empresas que ocupam as ultimas posi¢des do ranking atuam no setor de consumo e
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varejo. Semelhantemente, as empresas com pior legibilidade das notas explicativas sdo

diferentes entre si em relacdo ao tamanho, ao tempo de existéncia e a performance no periodo.

Tabela 12 — Ranking das empresas com maiores € menores indices de legibilidade

Empresa Flesch Index Empresa Flesch Index
1 Azul 37,019 159 Excelsior 18,468
2 Wilson Sons 36,402 160 Camil 17,519
3 Springer 35,920 161 Klabin 16,779
4 BrasilPharma 35,580 162 Josapar 16,601
5 Ecorodovias 34,033 163 Bardella 16,452

Fonte: Autora

Em relagdo a auditoria, quatro das cinco primeiras colocadas e duas das cinco ultimas sdao
auditadas por grandes firmas. Essa informac¢ao pode indicar que o fato de uma empresa ser
auditada ou ndo por uma Big 4 ndo interfere em sua legibilidade. Apenas uma das empresas em
melhor colocagdo emite ADRs, ou seja, apresenta esse tipo de internacionalizagdo, ao passo
que das cinco ultimas nenhuma possui esse diferencial. Essa informagao preliminar também ¢
um indicio de que a empresa divulgar informag¢des em outro pais pode ndo ser fator relevante
para a legibilidade de suas notas explicativas. A seguir trataremos de modo mais especifico dos

efeitos advindos apos a publicagao da OCPC 07.

4.2 OCPC 07

4.2.1 Efeitos gerais

A OCPC 07, aprovada em agosto de 2014 e publicada em outubro do mesmo ano, buscou
orientar as empresas no que diz respeito a elaboragao das notas explicativas visando aumentar
a qualidade das divulgagdes que chegam ao usuério da informagao. O impacto esperado a partir
da vigéncia dessa orientacdo era haver diferencas de cunho positivo tanto na legibilidade como

no tamanho dos textos publicados.

A técnica estatistica utilizada para a verificagdo da existéncia de diferengas significativas nas
duas variaveis dependentes depois da publicagdo da OCPC 07 foi o Teste t de Student. Os anos
selecionados para serem submetidos ao teste de média foram 2013 e 2017. O ano 2013 foi
escolhido como o periodo que representa a situagcdo das notas explicativas antes da divulgagao

da OCPC 07 e 0 ano 2017, como o periodo mais recente pos-divulgacao da orientagao.
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Entendeu-se que a determinacdo dos periodos extremos como objetos de estudo configuraria o
melhor retrato dos cendrios pré e pds-divulgagdo da OCPC 07, dado que em 2013 a orientacao
ainda nao havia sido publicada e em 2017 as empresas ja haviam tido tempo consideravel para

observar as consideragoes feitas na orientagao.

Como o Teste T de Student consiste em identificar diferengas significativas entre as médias, as

hipoteses podem ser escritas da seguinte maneira:

HO: a diferenga entre as médias ¢ igual a 0

HI: a diferenca entre as médias ¢ diferente de 0

No contexto desta pesquisa, ndo rejeitar a hipotese nula significa que as diferencas entre as
divulgacdes antes e depois da OCPC 07 ndo foram significativas. De maneira andloga, a
rejeicdo da hipdtese nula implica a confirmacao de que houve diferencgas significativas nas
divulgacdes de um periodo para o outro. Os resultados obtidos para esse teste estao descritos

na Tabela 13.

Tabela 13 — Testes t de Student para as varidveis dependentes

Flesch Index Tamanho do texto
p-valor 0,270363 0,000721
Resultado Nao rejeitar h0 Rejeitar h0
Conclusio Nao houve mudanga no periodo Houve mudanga no periodo

Fonte: Autora

Os resultados encontrados mostram que, em relagdo a complexidade das notas explicativas, o
p-valor apresentou valor 0,270363. Dessa maneira, ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese nula, ou
seja, comprovamos que a diferenca entre as médias € igual a 0. Esse resultado permite concluir
que nao houve mudangas significativas no que diz respeito a legibilidade das notas explicativas

apos a publicagdo da OCPC 07.

J4 em relagdo ao tamanho das notas explicativas, o resultado encontrado apresentou p-valor
0,000721 e, portanto, indica a rejei¢ao da hipdtese nula de que a diferenga entre as médias €
igual a 0. Diante desse resultado, ¢ factivel concluir que houve mudangas significativas no
tamanho das notas explicativas divulgadas. As figuras a seguir mostram o comportamento das

variaveis dependentes durante todo o periodo estudado.
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Figura 3 — Evolugdo do Flesch Index
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Figura 4 — Evolugdo do tamanho do texto
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Fonte: Autora

As Figuras 3 e 4 mostram a evolucdo das médias anuais das duas variaveis dependentes no
periodo estudado, que vai de 2013 até 2017. Em relag@o ao Flesch Index, observa-se que nao

ha uma mudanca expressiva no que diz respeito a legibilidade das notas explicativas.

Ja em relag¢do ao tamanho do texto, a Figura 4 mostra que, com o passar dos anos, tem havido

uma queda no numero de palavras da nota explicativa de instrumentos financeiros e gestao de



75

risco. Esse € um efeito positivo, pois mostra uma diminui¢do de, em média, duzentas palavras
dessa nota explicativa, de 2013 a 2017. Tal fato pode ser indicio de uma preocupagao por parte

das empresas com o volume dos textos divulgados.

4.2.2 Efeitos por setor de atuacdo

A andlise feita anteriormente mostra a evolucdo das duas varidveis de complexidade das notas
explicativas nos anos 2013 e 2017, de modo que considera a média anual de todas as
empresas, resultando em uma visdo geral dessas duas métricas. Entretanto, essa analise
também pode ser feita por setor. Assim, ¢ possivel observar de que maneira essas proxies de

complexidade evoluiram de modo agrupado pelos varios setores atuantes no mercado.

Figura 5 — Evolug@o do Flesch Index por setor de atuagdo (2013 —2017)
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Fonte: Autora
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Figura 6 — Evolugdo do tamanho da nota explicativa por setor de atuagdo
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Fonte: Autora

A Figura 5 mostra a evolucao do grau de complexidade das notas explicativas segregadas pelo
setor de atuagcdo em que as empresas atuam. O grafico deixa claro que o grau de legibilidade
ndo variou de maneira significativa ao longo do tempo para todos os setores. Esse resultado
encontrado por setor reflete o resultado geral demonstrado na Figura 3 para o grau de

dificuldade das notas explicativas.

Apesar de a Figura 6 mostrar uma queda significativa no tamanho das notas explicativas de
modo geral, quando observamos esse comportamento por setor ¢ possivel notar que a maioria
contribuiu para a queda da média geral, com exce¢do dos setores Papel e Celulose e

Siderurgia e Mineragao.

4.3 Analise de correspondéncia (ANACOR)

Na técnica exploratoria de andlise de correspondéncia, buscou-se analisar a relagdo entre a
legibilidade e o tamanho das notas explicativas e as caracteristicas das empresas, tais como o
setor em que atuam, o tamanho, a idade, a performance no periodo, se sdo auditadas por grandes
firmas, se emitem ADRs e se possuem controle acionario concentrado ou disperso. A primeira

analise ¢ relacionada ao setor de atuagao.
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4.3.1 Setor de atuacao

Tabela 14 - Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Setor de atuacdo

Legibilidade Tamanho do texto

Muito r s Pouco Mais Pouco Mais
Setor dificil Dificil dificil Regular curto longo Longo longo Total
Industria 31 39 37 39 54 30 22 40 146
Comércio ¢ 52 49 39 52 39 54 63 36 192
Varejo
Imobiliario e 21 32 24 24 20 34 34 13 101
Construgdo
Transporte e 10 5 29 3 18 5 10 14 | 47
Logistica
Saude 14 7 12 2 9 19 2 5 35
Petroquimico 11 9 7 8 0 2 18 15 35
Papel e Celulose 1 6 10 12 12 6 2 9 29
Petroleo e Gas 0 0 2 3 1 1 3 0 5
Siderurgia e 57 40 29 47 40 42 34 57 173
mineracio
Tecnologia 1 5 6 8 3 2 8 7 20
Total - Nivel 198 192 195 198 196 195 196 196 783

Fonte: Autora

A Tabela 14 mostra a correspondéncia entre legibilidade e tamanho da nota explicativa e setor
de atuacdo das empresas. De inicio, podemos notar que a maioria dos conjuntos de setores tem
suas notas explicativas distribuidas quase que uniformemente entre os niveis de dificuldade. O
setor que mais se destaca na tabela de correspondéncia ¢ o de Transporte e Logistica, que
apresenta uma concentragdo de notas explicativas alocadas no nivel de dificuldade pouco
dificil. No setor de papel e celulose a maioria das empresas apresenta legibilidade regular. Essa
dilui¢do de setores de empresas em diferentes niveis de classificagdo da legibilidade ndo deixa

claro que pode haver uma associacao entre essas duas variaveis.

No que diz respeito a correspondéncia entre o tamanho das notas explicativas e o setor de
atuacao, ¢ possivel observar que empresas de determinados setores tendem a fazer divulgacdes
mais curtas ou mais longas. Por exemplo, as empresas de Siderurgia e Mineracao e as empresas
do setor de Consumo e Varejo, em sua maioria, apresentam notas explicativas mais longas,

enquanto as empresas do setor industrial apresentam, em média, notas explicativas mais curtas.
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Tabela 15 - Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Setor de atuagdo

Legibilidade Tamanho do texto
Dimenséo Si\rllagll(l)lra . Inércia ngélri; do Sig. Si\rflzluolrar Inércia ngélri; do Sig.
1 0,2470 0,0610 0,2784 0,0775
2 0,1983 0,0393 0,2441 0,0596
3 0,9015 0,0081 0,0205 0,0205
Total 88,99 0,0000 123,45 | 0,0000

Fonte: Autora

Foi realizado o teste Qui-quadrado com o intuito de verificar se a associagao entre as variaveis
utilizadas como proxy de complexidade textual e o setor de atuagdo das empresas ndo se da de

modo aleatorio, conforme demonstrado na Tabela 15.

No caso da legibilidade, a significancia no valor de 0,000 indica a rejei¢ao da hipotese nula, ou
seja, mostra que ha uma associagao significativa entre as varidveis. Em outras palavras, existe
uma associacao entre a legibilidade das notas explicativas e o setor em que operam. Assim, ¢

possivel elaborar o mapa perceptual da Anacor.

O resultado da associagdo entre tamanho da nota explicativa e setor de atuacdo da empresa
também apresentou significancia no valor de 0,000, indicando a rejeicdo da hipotese nula.
Assim, conclui-se que ha uma associagao significativa entre as variaveis, de modo que empresas
alocadas em setores de atuagdo distintos podem apresentar notas explicativas de tamanhos

diferentes.
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Figura 7 — ANACOR: legibilidade e Figura 8 - ANACOR: tamanho do
setor de atuacdo texto e setor de atuagdo
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Com base no mapa perceptual da Figura 7, contata-se que a legibilidade das notas explicativas
estd associada, de maneira que os setores petroquimico e Siderurgia e Mineragdo apresentam
legibilidade muito dificil. Apesar de existir associacdo entre as duas varidveis, comprovada pelo
teste Qui-quadrado, a associacdo mostra-se menos aparente no mapa, de modo que nao ¢

possivel fazer mais afirmacdes.

Mesmo assim, os resultados indicam que, entre as empresas que ndo pertencem a setores com
regulacdo propria, ainda existe uma diferencga nas divulgacdes. Uma possivel explicacdo para
esse resultado ¢ o fato de, geralmente, as empresas do mesmo setor de atuagdo possuirem
grandes incentivos para basear a elaboragdo de suas notas explicativas nas notas explicativas

das empresas do mesmo ramo ou concorrentes.

O mapa perceptual da Figura 8 evidencia a associag@o entre tamanho do texto e setor de atuagao
da empresa. Ele mostra que o tamanho das notas explicativas do setor industrial sdo as mais
curtas em relacao as das empresas dos demais setores. Por outro lado, as empresas do setor de
Siderurgia e Mineracdo apresentam notas explicativas longas. Para os demais setores, as

associagdes ndo sdo claramente observaveis.
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Os testes de associacdo mostraram que existem diferencas na legibilidade e no tamanho das
notas explicativas em empresas de diferentes setores. Alguns estudos apontam para a existéncia
de diferengas significativas nas divulgacdes feitas por empresas de setores distintos (Murcia,
2009; Alencar, 2007). De acordo com os autores, as diferengas entre as divulgacdes das
empresas dos setores do mercado podem ser explicadas pelos custos de propriedade, pelas

legislacdes especificas e pelo nivel de enforcement dos 6rgaos reguladores setoriais.

4.3.2 Auditoria

Tabela 16 - Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Auditoria

Legibilidade Tamanho do texto
o Muito o Pouco Mais Pouco Mais Total -
Auditoria dificil Dificil dificil Regular curto longo Longo longo Auditoria
Big 4 140 151 147 156 82 162 173 177 594
Outras 54 40 48 41 111 30 23 19 183
Total - 194 191 195 197 193 | 192 196 196 777
Nivel

Fonte: Autora

Ao observar a Tabela 16, que mostra a relacdo entre a legibilidade e o tamanho das notas
explicativas com o fato de a empresa ser ou nao auditada por uma Big 4, percebe-se que a
maioria das empresas auditadas por Big 4 apresentam legibilidade das notas explicativas com
nivel de dificuldade regular, ao passo que a minoria das empresas auditadas por firmas menores
apresentam esse mesmo de dificuldade. Ainda assim, nota-se que a classifica¢do da dificuldade

se da de maneira homogénea, o que pode indicar ndo haver associagdo entre as duas variaveis

analisadas.
Tabela 17 - Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Auditoria
Legibilidade Tamanho do texto
. N Valor . Qui- . Valor L. Qui- .
Dimensao Singular Increia Quadrado Sig. Singular Increia Quadrado Sig.
1 0,567 0,0091 0,4628 0,2142
Total 6,89 0,303 166,44 | 0,0000

Fonte: Autora
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A fim de comprovar essa previsdo, realizou-se o teste Qui-quadrado para verificar a relagao
entre a legibilidade da nota explicativa e o fato de a empresa ser ou ndo auditada por uma das
Big 4. A significancia do teste apresentou valor de 0,303 e, sendo maior que 5%, temos a
indicacdo da aceitacao da hipotese nula de que as variaveis se associam de forma aleatoria. Em
outras palavras, ndo existe uma associagdo entre a legibilidade das notas explicativas e o fato
de as empresas serem auditadas por grandes firmas. Assim, ndo sdo vidveis 0 prosseguimento

da andlise de correspondéncia e a construgao do mapa perceptual para essas duas variaveis.

De maneira semelhante, Lundholm et al. (2014), ao estudar a legibilidade dos relatorios da
administracdo e dos press releases divulgados pelas empresas, verificou que o fato de elas

serem auditadas por uma Big 4 ndo ¢ fator determinante para a legibilidade de suas divulgagoes.

Em relacdo ao tamanho do texto e as firmas de auditoria, o teste Qui-quadrado apresentou
significancia no valor de 0,000 e, portanto, indica a rejei¢ao da hipotese nula de que as variaveis
se associam aleatoriamente. Esse resultado nos permite concluir que existe uma associagao

entre o tamanho da nota explicativa e o fato de a empresa ser ou ndo auditada por uma Big 4.

Uma varidvel que possivelmente esta por tras desse resultado ¢ o tamanho da empresa.
Empresas de maior porte geralmente apresentam notas explicativas mais longas, devido a
magnitude de suas operagdes e, a0 mesmo tempo, t€ém mais condi¢gdes financeiras de contratar
uma grande firma de auditoria para avaliar suas demonstra¢des financeiras. Assim, essa suposta

associagdo pode ser devida ao fator “tamanho da empresa”, que serd analisada a seguir.

4.3.3 Tamanho da empresa

Tabela 18 - Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Tamanho da empresa

Legibilidade Tamanho do texto
Muito o Pouco Mais Pouco Mais Total -
Tamanho dificil Dificil dificil Regular curto longo Longo longo Tamanho
Menores 69 53 76 60 133 70 45 10 258
Médias 67 71 53 66 36 78 77 66 257
Maiores 56 67 66 71 23 44 73 120 260
Total - 192 191 195 197 192 192 195 196 775

Fonte: Autora
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A Tabela 18 mostra a correspondéncia entre a legibilidade e o tamanho da nota explicativa e o
tamanho da empresa. No que diz respeito a legibilidade, ¢ possivel observar que as empresas
menores ¢ médias aparecem bem distribuidas entre as categorias de dificuldade com uma
pequena concentragao na categoria dificil e pouco dificil. Ja as empresas maiores aparecem com
maior expressividade na categoria de dificuldade regular. Como estdo distribuidas
homogeneamente entre os niveis de dificuldade, ndo € possivel afirmar se ha associagdo entre

as duas variaveis.

O cenario apresenta mudanga quando observamos a relacao entre o tamanho da nota explicativa
e o tamanho da empresa. Percebe-se claramente que as empresas menores tendem a divulgar
notas explicativas mais curtas € que empresas maiores divulgam predominantemente notas
explicativas mais longas. A explicacdo para esse resultado provavelmente estd no fato de as
empresas maiores, em teoria, utilizarem mais instrumentos financeiros e terem uma politica de
gestao de risco mais robusta do que as empresas menores. Dessa maneira, € possivel prever que

haja associag@o entre essas duas variaveis.

Tabela 19 - Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto ¢ Tamanho da empresa

Legibilidade Tamanho do texto
Dimenséo Valor Inércia Qui- Sig. Valor Inércia Qui- Sig.
1 0,0964 0,0093 0,5180 0,2683
2 0,0524 0,0027 0,1460 0,0213
Total 9,35 0,1549 224,48 0,0000

Fonte: Autora

Confirmando as previsoes, o teste Qui-quadrado para medir a associagdo entre a legibilidade e
o tamanho da empresa apresentou significancia no valor de 0,1549 (maior que 5%), indicando
que nao ha associagdo entre essas duas varidveis. Dessa maneira, ndo ¢ possivel prosseguir com

a elaborac¢@o do mapa perceptual para a observacdo dessa relagao.

Ja no que diz respeito a associacdo entre o tamanho do texto e o tamanho da empresa, o teste
apresentou significancia no valor de 0,000 (menor que 5%). Isso indica que essas duas
variaveis possuem associagdo entre si. Nesse caso ¢ possivel elaborar o mapa perceptual da

analise de correspondéncia.

A Figura 9 mostra o mapa perceptual da associag@o entre o tamanho do texto e o tamanho da

empresa. Em relagdo as empresas maiores € as empresas menores, a associacdo esta clara.
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Empresas menores estdo associadas a textos mais curtos e empresas maiores estao associadas a
notas explicativas mais longas. Essa associagdo ¢ esperada, uma vez que empresas maiores
possuem operacdes de maior magnitude e maior utilizacao de instrumentos financeiros. No que
tange as empresas médias, a relagdo com as notas explicativas muito longas ou pouco longas

ndo ¢ perceptivel, de maneira que nao ¢ possivel explicitar nenhuma conclusdo de associacao.

Figura 9 — ANACOR: tamanho do texto e tamanho da empresa
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Fonte: Autora

Em relagdao a legibilidade, esses resultados ndo corroboram a teoria de que o tamanho da
empresa ¢ um possivel influenciador da legibilidade das divulgacdes (Li, 2008; Lundholm et
al., 2014; Loughran & McDonald, 2014; Kumar, 2014). Como mencionado anteriormente, Li
(2008) e Lundholm et al. (2014) atribuem esse resultado ao maior volume de recursos
financeiros ¢ humanos investidos na elaboracao das divulgacdes financeiras. Entretanto, no

contexto desta pesquisa, essa relacdo nao pdde ser comprovada.
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4.3.4 Internacionaliza¢ao

Tabela 20 - Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Internacionalizacao

Legibilidade Tamanho do texto Total
. L Muito o Pouco Mais Pouco Mais
Internacionalizacdo dificil Dificil dificil Regular cutto longo Longo longo
ADR 20 15 10 16 0 1 8 52 61
Sem ADR 178 177 187 182 198 194 188 144 724
Total - Nivel 198 192 197 198 198 195 196 196 785

Fonte: Autora

A Tabela 20 mostra a relagdo entre a legibilidade e o tamanho das notas explicativas e o fato de
a empresa apresentar algum grau de internacionalizagdo. No caso da varidvel legibilidade,
percebe-se que a distribuicao entre as categorias se da de maneira homogénea, o que indica nao
haver associacdo entre essas variaveis. Em relagdo ao tamanho do texto, a tabela evidencia que
empresas que emitem ADRs possuem textos mais longos, e empresas que ndo possuem esse
titulo no exterior aparecem homogeneamente distribuidas entre os diferentes tamanhos de texto

das notas explicativas.

Para a legibilidade, o teste Qui-quadrado apresentou valor de 0,318 e, sendo maior que 5%,
temos a indica¢do da aceitacdo da hipdtese nula de que as varidveis se associam de forma
aleatéria. Assim, ndo sdo viaveis o prosseguimento da andlise de correspondéncia e a

constru¢do do mapa perceptual.

Esse resultado vai de encontro aos resultados encontrados por Lundholm et al. (2014), tendo
em vista que apenas uma das empresas com melhores niveis de legibilidade emite titulos no
exterior, ao passo que nenhuma das cinco ultimas colocadas fazem esse tipo de operacdo. Os
autores concluem que empresas fora dos Estados Unidos possuem legibilidade maior do que

empresas estadunidenses.

E importante ressaltar que Lundholm et al. (2014) compararam empresas norte-americanas com
empresas estrangeiras que operavam no mercado estadunidense, ao passo que este trabalho
compara as empresas que operam nesse mercado com as empresas brasileiras, perfazendo a

maior diferenca entre as duas pesquisas e, possivelmente, a explicagdo para resultados
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contraditorios. Em resumo, nesta pesquisa o fato de a empresa emitir titulos no exterior tem

associacdo com melhor legibilidade das suas divulgacdes.

Tabela 21 - Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Internacionalizagao

Legibilidade Tamanho do texto
. ~ Valor . Qui- . Valor e Qui- .
Dimensao Singular Increia Quadrado Sig. Singular Increia Quadrado Sig.
1 0,0669 0,0044 0,4084 | 0,1668
Total 3,52 0,3178 130,98 0,0000

Fonte: Autora

No que diz respeito ao tamanho das notas explicativas, o teste Qui-quadrado mostra que ha

uma associagao entre esse fator e empresas que emitem ADR, uma vez que a significancia do

teste assume valor 0,000 (menor que 5%).

Uma explicacdo plausivel para esse resultado ¢ o fato de empresas que emitem ADRs

geralmente serem empresas de maior porte. Como visto na se¢do anterior, empresas de maior

porte apresentam notas explicativas mais longas. Assim, o fato de as empresas que emitem

ADRs divulgarem notas explicativas mais longas pode estar associado ao fato de elas serem de

grande porte.

4.3.5 Idade da empresa

Tabela 22 - Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Idade da empresa

Legibilidade Tamanho do texto
ldade dif | il | iy | Reslar | 00 | A0S | oo | e | dade
Mais recentes 62 60 69 72 57 76 71 59 263
Médias 67 77 53 67 59 69 68 68 264
Mais antigas 69 55 75 59 82 50 57 69 258
Total - Nivel 198 192 197 198 198 195 196 196 785

Fonte: Autora
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A Tabela 22 mostra a correspondéncia entre a legibilidade e o tamanho da nota explicativa e a
idade da empresa. No que diz respeito a legibilidade, € possivel observar que as empresas mais
recentes apresentam uma distribuicdo uniforme entre os diferentes graus de complexidade
textual. As empresas médias, do mesmo modo, aparecem homogeneamente alocadas nos graus
de dificuldade com uma pequena concentragdo na categoria das notas explicativas dificeis. Por
fim, as empresas mais antigas mostram ter as notas explicativas pouco dificeis. Assim, ndo ¢
possivel prever que haja uma associagao entre as melhores legibilidades e o tempo de existéncia

das empresas.

A Tabela 22 mostra ainda que empresas mais novas e empresas com médio tempo de existéncia
ndo apresentam um comportamento heterogéneo predominante em relagdo ao tamanho do texto.
Ja as empresas mais antigas tém as suas notas explicativas, em geral, classificadas como curtas

ou pouco longas.

Tabela 23 - Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Idade da empresa

Legibilidade Tamanho do texto
. N Valor . Qui- . Valor L. Qui- .
Dimensao Singular Inércia Quadrado Sig. Singular Inércia Quadrado Sig.
1 0,1024 ,0104 0,1310 0,0171
2 0,0433 ,0018 0,0262 0,0006
Total 9,71 0,1374 14,02 0,0294

Fonte: Autora

A Tabela 23 mostra os testes de significancia Qui-quadradro realizados para as duas variaveis
utilizadas como proxies de complexidade textual em relagdo a idade das empresas. Para a
legibilidade das notas explicativas, a significancia do teste apresenta valor maior que 5%,
indicando que as variaveis legibilidade e idade da empresa se associam de maneira aleatdria,
ndo sendo possivel rejeitar a hipdtese nula de que ha associacao aleatéria entre as varidveis
estudadas. Assim, ndo ¢ justificavel a constru¢do do mapa perceptual a fim de visualizar as

possiveis relagdes.

J& para o tamanho do texto, a significancia do teste Qui-quadrado apresenta valor de 0,0294
(menor que 5%), tornando possivel a rejeicdo da hipotese nula de que as variaveis se associam

aleatoriamente. Logo, ¢ viavel a constru¢ao do mapa perceptual.
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Ao observar o mapa perceptual da associagdo entres as duas varidveis na Figura 10, a relacao
mais notdria é a de que as empresas mais antigas tendem a apresentar notas explicativas mais
sucintas, com o menor grau de complexidade e informagdes pouco relevantes. Empresas mais
novas, pelo mapa, possivelmente apresentam notas explicativas pouco longas. Ja a associagao
do tamanho das notas explicativas com empresas com médio tempo de existéncia ndo ¢

facilmente observada, ndo sendo possivel fazer qualquer inferéncia sobre ela.

Figura 10 — ANACOR: tamanho do texto e idade da empresa

Correspondence analysis biplot

o
Mais_recente & ® Curto
S
) # Pouco_longo
(o)) i i A
= oL Mais_antigas
o o ongo
o
c
o=
2
o]
=
S Médias A
# Muito_longo
«
' T T T T T T T
-6 -4 -2 0 ) 4 6

Dimension 1 (96.1%)

® tamanho quali 4 idade quali

coordinates in symmetric normalization

Fonte: Autora

O resultado desse teste nao ¢ condizente com a literatura descrita na elaboragdo das hipoteses.
Como previsto pela maioria dos pesquisadores, a idade da empresa tem influéncia sobre a
legibilidade de suas divulgagdes e as afeta de modo que, quanto mais antiga a empresa, maior
o grau de legibilidade de suas divulgacdes. Entretanto, essa associacdo nao foi verificada no

contexto desta pesquisa.
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4.3.6 Dispersdo aciondria

Tabela 24 - Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Dispersao de propriedade

Legibilidade Tamanho do texto
Dispe.rsﬁo de Muitg Dificil Pgucp Regular Mais | Pouco Longo Mais | Total - Di§pers50
propriedade dificil dificil curto | longo longo de propriedade
Concentrado 88 71 101 73 106 83 66 78 333
Disperso 110 121 96 125 92 112 130 118 452
Total - Nivel 198 192 197 198 198 195 196 196 785

Fonte: Autora

A relagdo de associagdo entre legibilidade e tamanho das notas explicativas e dispersao
acionaria pode ser vista na Tabela 24. Nesse caso, podemos observar que a maioria das
empresas que t€m controle acionario concentrado no seu principal acionista apresentam notas
explicativas com pouca dificuldade. Por outro lado, as empresas com controle acionario mais
disperso apresentam notas explicativas classificadas com legibilidade regular.

Em relacdo ao tamanho da nota explicativa, a maioria das empresas com dispersao de
propriedade concentrada divulga notas explicativas mais curtas, € empresas com controle

acionario disperso divulgam notas explicativas longas.

Tabela 25: Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Dispersdo de propriedade

Legibilidade Tamanho do texto
. ~ Valor . Qui- . Valor L Qui- .
Dimensao Singular Inércia Quadrado Sig. Singular Inéreia Quadrado Sig.
1 ,1208 ,0146 0,1458 0,0212
Total 11,47 0,009 16,71 0,001

Fonte: Autora

O teste Qui-quadrado para legibilidade mostra que € possivel rejeitar a hipotese nula de que as
variaveis se associam de modo aleatorio, uma vez que o sig apresentou valor de 0,009, menor
que 5%. Assim, podemos concluir que existe associagao entre dispersao acionaria e legibilidade
das notas explicativas e que o fato de a empresa possuir controle aciondrio disperso ou

concentrado tem influéncia na legibilidade de suas divulgagdes.
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O teste Qui-quadrado para tamanho da nota explicativa também apresentou significancia
estatistica, o que implica rejei¢do da hipotese nula de que as varidveis se associam de modo
aleatorio. Logo, existe associacdo entre a dispersao acionaria das empresas € o tamanho das

notas explicativas divulgadas por elas.

Os resultados encontrados vao de encontro aos resultados encontrados por Kumar (2014).
Ambas as pesquisas mostram o controle acionario como possiveis influenciadores da
legibilidade das divulgag¢des. O autor mostrou que empresas com controle acionario mais
diluido apresentavam maior legibilidade em suas divulgacdes e, do mesmo modo, este estudo
encontrou justamente isto: empresas com controle aciondrio disperso possuem maior

legibilidade e maiores tamanhos de notas explicativas.

4.3.7 Oportunidade de crescimento

Tabela 26 - Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Oportunidade de crescimento

Legibilidade Tamanho do texto

. Muito . Pouco Mais | Pouco Mais Total —
Crescimento dificil Dificil dificil Regular curto | longo Longo longo | Crescimento
Menores 67 58 70 47 88 54 63 37 242
crescimentos
Médio 58 55 59 67 41 70 54 74 239
crescimento
Maiores 55 68 56 67 35 54 73 84 246
crescimentos
Total - Nivel 180 181 185 181 164 178 190 195 727

Fonte: Autora

A relagao de associagao entre legibilidade e tamanho das notas explicativas e oportunidade de
crescimento da empresa pode ser vista na Tabela 26. Independentemente do nivel de
oportunidade de crescimento, todas as empresas se encontram distribuidas entre todos os niveis
de legibilidade, sendo dificil estabelecer algum tipo de associag@o entre as categorias. J4 em
relacdo ao tamanho das notas explicativas ¢ possivel notar que empresas com maiores
oportunidades de crescimento divulgam notas explicativas mais longas e empresas com

menores oportunidades de crescimento divulgam notas explicativas mais curtas.
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Tabela 27: Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Oportunidade de crescimento

Legibilidade Tamanho do texto
. ~ Valor . Qui- . Valor . Qui- .
Dimensao Singular Inéreia Quadrado Sig. Singular Inéreia Quadrado Sig.
1 0,1025 0,0105 0,2621 0,0687
2 0,0416 0,0017 0,0851 0,0072
Total 8,90 0,1791 55,42 0,000

Fonte: Autora

A Tabela 27 mostra os testes Qui-quadrado para as duas varidveis que representam
complexidade e comprova a associa¢do aleatoria entre legibilidade das notas explicativas e
nivel de oportunidade de crescimento das empresas ao apresentar significancia de 0,1791.

Assim, ndo € possivel a construcao do mapa perceptual para a analise dessa relagao.

Tal resultado ¢ coerente com os resultados apresentados na literatura. Li (2008) mostrou que o
indice de oportunidade de crescimento esta relacionado a legibilidade do MD&A das empresas
e ndo tem influéncia na legibilidade de suas notas explicativas. Assim, temos evidéncias de que
a oportunidade de crescimento possivelmente ndo ¢ influenciadora do grau de legibilidade das

notas explicativas, mas ¢ um possivel fator explicativo do tamanho dessa nota.

J& para a varidvel tamanho do texto o teste mostrou significancia estatistica ao assumir o valor
de 0,000 (menor que 5%) e, portanto, mostra que ha associacdo entre o tamanho das notas
explicativas divulgadas e a oportunidade de crescimento da empresa. Em relagdo a associacao
existente entre o tamanho da nota explicativa e o grau de oportunidade de crescimento da
empresa, uma possivel explicacdo para esse resultado evidenciada por Li (2008) é que empresas
em crescimento possuem operagdes maiores € mais complexas, por isso divulgam notas

explicativas mais longas e mais complexas.
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Figura 11 — ANACOR: tamanho do texto e oportunidade de crescimento da empresa

0 2 4

Dimension 2 { 9.5%)

-2

Correspondence analysis biplot

#® Pouco_longo

A Médias

& Muito_longo

A Maiores

® Longo

# Curto

4 Menores

coordinates in symmetric normalization

-5

0
Dimension 1 (90.5%)

® tamanho_quali

4 mth quali

Fonte: Autora

Como pode ser observado na Figura 15, percebemos que empresas com menores oportunidades

de crescimento divulgam notas explicativas mais curtas, empresas com médias oportunidades

de crescimentos divulgam notas explicativas um pouco mais longas e empresas com altas

oportunidades de crescimento estdo associadas a notas explicativas longas ou muito longas.

4.3.8 Performance da empresa

Tabela 28 - Correspondéncia: Legibilidade/Tamanho do texto e Performance no periodo

Legibilidade Tamanho do texto

Muito o Pouco Mais | Pouco Mais Total —
Performance | g | Difieil | gigcir | Regvlar 1o | longo | Y™ | longo | Performance
Piores 54 53 80 69 77 53 80 46 256
desempenhos
Médio 71 70 53 61 94 7 45 44 255
desempenho
Melhores 67 68 62 67 21 67 70 106 264
desempenhos
Total - Nivel 192 191 195 197 192 | 192 195 196 775

Fonte: Autora
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A ultima analise por correspondéncia a ser feita é a associagao entre a legibilidade e o tamanho
das notas explicativas e a performance das empresas no periodo. A Tabela 28 mostra que as
empresas com piores desempenhos apresentaram notas explicativas pouco dificeis e regulares
e empresas com média performance em sua maioria apresentaram notas explicativas muito
dificeis e dificeis. Sobre as empresas com melhores desempenhos, elas estdo distribuidas
uniformemente entre os graus de complexidade. Ainda assim, a associagdo entre as variaveis

ndo é muito visivel.

Por outro lado, em relacdo ao tamanho da nota explicativa, as empresas com melhores
desempenhos apresentaram textos mais longos e empresas com desempenho médio

apresentaram notas explicativas mais curtas.

Tabela 29 - Teste Qui-quadrado: Legibilidade/Tamanho do texto e Performance no periodo

Legibilidade Tamanho do texto
. ~ Valor o Qui- . Valor . Qui- .
Dimensao Singular Inéreia Quadrado Sig. Singular Inéreia Quadrado Sig.
1 0,1212 | 0,0146 0,3279 0,1075
2 0,0080 0,000 0,0160 0,0160
Total 11,44 0,075 95,76 0,000

Fonte: Autora

O teste Qui-quadradrado da relacdo entre legibilidade da nota explicativa e performance da
empresa no periodo se mostrou significativo, apresentando valor de 0,075, com nivel de
significancia de 10%. Dessa maneira, para essa relagdo, rejeitamos a hipotese nula de que as
variaveis se associam de maneira aleatéria. Para a associagdo entre o tamanho da nota
explicativa e a performance da empresa no periodo, o teste Qui-quadrado também mostrou-se
significativo, porém a um nivel de significancia de 5%. Assim, podemos afirmar que hd uma
associacdo entre a legibilidade e o tamanho da nota explicativa com o desempenho da empresa

no periodo.
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Figura 12 — Mapa perceptual ANACOR: legibilidade e performance no periodo
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Figura 13 — Mapa perceptual ANACOR: tamanho do texto e performance no periodo
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A Figura 13 mostra o mapa perceptual da relagao de associagdo entre legibilidade das notas
explicativas e a performance da empresa. Com base no mapa ¢ possivel visualizar o que foi
previsto anteriormente: empresas com melhores desempenhos tendem a apresentar divulgacdes
com legibilidade regular. Empresas com piores performances tendem a apresentar divulgacdes

pouco dificeis e empresas com médio desempenho estdo associadas a divulga¢des muito

complexas.

Esses resultados condizem com os resultados encontrados por Li (2008) e Subramanian et al.
(1993). Li (2008) mostra que os relatorios anuais de empresas com desempenho ruim sdo mais
dificeis de ler e que os lucros das empresas com relatorios anuais mais legiveis sdo mais

persistentes e conclui que as evidéncias do seu artigo sugerem que os gerentes podem estruturar
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os relatorios anuais de maneira a ocultar informacdes diversas dos investidores, mas essas

evidéncias ndo sdo significativas.

Essa associacdo corrobora com a teoria da ofuscagao gerencial (Bloomfield, 2002), segundo a
qual pode haver um maior incentivo para os gestores ofuscarem informacoes diante de situagdes
ruins. No contexto desta pesquisa, de maneira semelhante, empresas com melhores lucros

associam-se a notas explicativas mais legiveis.

Assim, temos um indicio de que empresas com melhores performances podem querer
demonstrar seu bom desempenho em suas divulgagdes, conforme comprovado por Li (2008) e

Subramanian et al. (1993).

Esses resultados sdo coerentes com os resultados encontrados por Li (2008) e Subramanian et
al. (1993), os quais afirmam que os relatérios anuais das empresas com baixa performance sao

mais dificeis de serem lidos do que os relatorios de empresas de maior porte.
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4.4 Analise de regressio com Dados em Painel

Esta secdo apresenta os resultados da andlise de regressao com dados em painel desbalanceado
realizada a fim de identificar os fatores que explicam a legibilidade e do tamanho das notas

explicativas.

4.4.1 Modelo 1 — Legibilidade das notas explicativas

Uma matriz de correlagdo de Pearson foi elaborada com o objetivo de identificar a correlagao
da legibilidade das notas explicativas com as caracteristicas das empresas. Assim, ¢ possivel
observar a correlacao entre as varidveis, bem como possiveis casos de multicolinearidade entre
elas. Com base nessa matriz, descrita na Tabela 30, verifica-se que nao ha indicios de

multicolinearidade na amostra.

Tabela 30 — Matriz de correlagdo das variaveis de estudo — Modelo 1

SETOR 111:1115%—)( AUD | ATIVOS | IDADE | INTER | DISP | CRESC | PERF
SETOR 1
FLE INDEX | 0.1273 |1
AUD 0.0298 | -0.0205 |1
ATIVOS 0.1882 | 0.0457 0.0356 | 1
IDADE -0.1065 | -0.0270 | 0.0951 | 0.0229 1
INTER 0.2285 | 0.0049 0.0727 | 0.3828 -0.0153 |1
DISP 0.0379 | 0.0689 6'0245 -0.1774 | 0.0495 0.0031 1
CRESC 0.0960 | 0.0169 | 0.0297 | 0.0380 -0.1426 | 0.0163 0.0682 | 1
PERF 0.0427 | -0.0108 6.0633 0.1083 0.0090 -0.0120 | -0.105 | -0.0078 | 1

Fonte: Autora

A andlise da matriz de correlagdo, conforme esperado, mostra que existe uma correlagao
positiva, a mais alta entre todas as variaveis, do tamanho da empresa e sua internacionalizagdo.
A correlagdo entre as duas varidveis assume um valor de 0,3828. Essa correlagdo ja ¢ prevista
e pode ser explicada pelo fato de as empresas maiores, geralmente, emitirem titulos em

mercados externos.
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De modo semelhante, ¢ possivel notar uma correlacdo positiva entre a variavel
internacionalizacdo e o setor de atuacdo das empresas. Essa correlagdo pode ser explicada com
o fato de as empresas que emitem ADRs estarem concentradas, principalmente, nos setores de

Consumo e Varejo, Petroquimico e Sidertrgico.

Empresas com maiores oportunidades de crescimento (maior indicador market-to-book)
parecem ndo apresentar divulgagdes diferentes das empresas com menores oportunidades de
crescimento, uma vez que o coeficiente de correlacdo entre essas duas variaveis ¢ de 0,0169.
Segundo Li (2008), essa relagdo tem pouca magnitude econdmica. Apds a analise das
correlagdes entre as varidveis, o proximo passo foi testar qual modelo de dados em painel seria

o ideal para o modelo proposto neste estudo.

O modelo a ser testado define os fatores que influenciam o tamanho e a legibilidade das notas

explicativas e € o que segue:
Legy = Po + P1Ativos; + fyldade + B3 Adrs + [4Big4: + BsDisp; + LePerfi
+ B;Mtb;, + 3 °B;Setores;e;,
O Teste de Breusch e Pagan Lagrangian foi realizado com o intuito de decidir se o modelo ideal
para este estudo seria o modelo pooling ou o modelo de efeitos aleatorios. O resultado desse

teste indicou a rejeicdo da hipdtese nula (Prob>chi2 menor que 5%) e, consequentemente, a

confirmacao da utilizagdo do modelo de efeitos aleatdrios, segundo mostra a Tabela 31:

Tabela 31 — Teste de Breusch e Pagan Lagrangian para o Modelo 1

Hipdteses Resultado

HO: Utilizagao do modelo pooled
Prob>chi2 = 0.0000
H1: Utilizagdo do Modelo Aleatorio

Modelo Indicado Efeitos Aleatorios

Fonte: Autora

Ainda ¢ necessario verificar, entre a utilizagdo de modelo fixos e modelos aleatérios, qual deles
¢ o ideal para este estudo. Assim, realizou-se o Teste de Hausman a fim de decidir entre a
utilizagdo de um desses dois modelos. O Teste de Hausman confirmou os resultados

preliminares do Teste de Breusch e Pagan Lagrangian, visto que indicou a nao rejeicao da
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hipotese nula e, consequentemente, a utilizacdo do modelo de efeitos aleatdrios, conforme

mostra a Tabela 32.

Tabela 32 — Teste de Hausman para o Modelo 1

Hipoteses Resultado

HO: Residuos ndo correlacionados com as variaveis explicativas (Efeitos
aleatorios) Prob>chi2 = 0.7041

H1: Residuos correlacionados com as variaveis explicativas (Efeitos Fixos)

Modelo Indicado Efeitos Aleatorios

Fonte: Autora

Com base nos resultados desses testes e na confirmacdo da utilizagdo de dados em painel com
efeitos aleatdrios para a variavel dependente, a Tabela 33 apresenta os resultados da regressao

com dados em painel para a legibilidade das notas explicativas como variavel dependente do

modelo.
Tabela 33 — Dados em Painel para o Modelo 1: Efeitos Aleatorios

Variavel Coeficiente Erro Padrio z P [z]

Siderurgia e Mineragéo -1302.115 941.6242 -1.38 0.167
Consumo ¢ Varejo -788.8883 917.3268 -0.85 0.396
Imobiliario e Construcao -737.4971 1174.886 -0.63 0.530
Transporte e Logistica 4311.992 1996.168 2.16 0.031*
Saude -905.5988 2247.698 -0.40 0.687
Petroquimico -1439.215 1741.098 -0.83 0.408
Papel e Celulose 1491.419 1420.412 1.05 0.294
Petroleo e Gas 3784.114 1263.833 2.99 0.003*
Tecnologia 1293.704 1283.273 1.01 0.313
AUD 1402.918 351.9522 3.99 0.114
ATIVOS 2.57e-07 3.90e-06 0.07 0.948
IDADE -9.409249 10.37417 -0.91 0.364
INTER -1541.131 1282.936 -1,20 0.230
DISP 471.1966 704.0225 0.67 0.503
CRESC 4.77583 13.22513 0.36 0.718
PERF -0.0000279 0.000036 -0.83 0.408
Constante 25983.05 1099.665 23.63 0.000

4% p < 0.01 ** p<0.05 *p<0.1
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R-sq overall 0.1100 Chi2 (F) 0.0000

Fonte: Autora

Os resultados da regressao por dados em painel mostram que, ao observar a estatistica chi2,
percebe-se que o modelo ¢ significante, com um nivel de confianga de 95%, uma vez que
apresenta estatistica z menor que 5%. Em outras palavras, pelo menos uma varidvel presente

no modelo ¢ capaz de explicar o comportamento da variavel dependente.

A internacionalizacdo e a dispersao acionaria ndo se mostraram significativas para determinar

o comportamento da variavel dependente.

No que diz respeito ao setor de atuagcdo das empresas, os resultados indicam que o fato de elas
pertencerem aos setores de transporte e logistica e petroleo e gas € fator relevante para a
legibilidade de suas notas explicativas a um nivel de significancia de 5%. Nesse caso, a relagdo
entre esses setores ¢ a legibilidade das notas explicativas ¢ positivo, ou seja, as empresas
pertencerem a esses setores especificos implica que a legibilidade de suas notas explicativas ¢

maior.

Os resultados mostram que, em relagdo a auditoria, o fato de uma empresa ser auditada por uma
grande firma ndo tem impacto significativo na legibilidade de suas notas explicativas (P [z] >
5%). Esse resultado ja foi previsto na analise de correspondéncia, que também indicou falta de

relagdo entre a legibilidade das notas explicativas das empresas e a firma que as audita.

Como mencionado na analise de correspondéncia, esses resultados sdo coerentes com a
literatura. Lundholm et al. (2014) afirmam que as empresas serem auditadas por uma Big 4 nao
necessariamente ¢ fator que tem influéncia na legibilidade de suas divulgagdes. Uma possivel
explicacdo para esse resultado ¢ que as empresas de auditoria seguem um padrio de
metodologia na divulgacdo. Essa previsao pode ser confirmada pela auséncia de grandes
mudangas no Flesch Index de uma mesma empresa de um ano para o outro. Assim, conclui-se
que nenhuma empresa de auditoria se destaca das demais quando medido o grau de legibilidade

das notas explicativas.

Ja em relagdo ao tamanho da empresa, os resultados mostraram que esse nao ¢ fator que tem
influéncia na legibilidade de suas notas explicativas, uma vez que essa variavel ndo ¢ capaz de
explicar o comportamento da variavel dependente (P [z] > 5%). Esse resultado condiz com o
resultado encontrado na anélise de correspondéncia. Por isso, podemos afirmar que ndo hé uma

relacao de associacao nem relacao de causa ¢ efeito entre essas duas variaveis.
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Os resultados encontrados para essa varidvel ndo sdo coerentes com a literatura. Li (2008) e
Lundholm et al. (2014) afirmam que ha evidéncias de que as empresas maiores possuem
divulgacdes mais legiveis, uma vez que contam com maior quantidade de recursos financeiros
e humanos para uma elaboracao de divulgagdes de maior qualidade. Por outro lado, ¢ possivel
justificar o resultado encontrado nesta pesquisa com o fato de ser possivel as empresas menores
se inspirarem nas melhores divulgacdes e também apresentarem um bom material para os

usuarios da informacao.

Em relagdo ao tempo de existéncia das empresas, os resultados mostraram que o fato de uma
empresa existir hd mais tempo ndo tem impacto na legibilidade de suas notas explicativas e ndo
pode ser considerado um possivel influenciador para a legibilidade de suas divulgagdes (P [z]

>5%).

Os resultados ainda mostram que a oportunidade de crescimento ndo ¢ um fator influenciador
da legibilidade das notas explicativas (P [z] > 5%), como previsto na ANACOR. Esses resultados
sdo coerentes com a literatura. Li (2008) afirma que esse fator ¢ economicamente insignificante
no contexto da legibilidade dos relatérios anuais. O autor justifica argumentando que, se por
um lado empresas em crescimento podem ter operacdes mais complexas, por outro elas podem

buscar se adequar ao mercado imitando as notas explicativas com boas referéncias.

De acordo com os resultados encontrados, a performance da empresa no periodo ndo pode ser
considerada como influenciadora da legibilidade das notas explicativas, uma vez que se

mostrou insignificante no modelo (prob z > 5%).

Em resumo, a variavel setor de atuagao mostrou influéncia na legibilidade das notas explicativas
com grau de confianca de 95% de modo que empresas pertencentes aos setores de Transporte

e Logistica e Petroleo e Gas apresentam melhores legibilidades nas notas explicativas.

4.4.2 Modelo 2 — Tamanho das notas explicativas

Analogamente ao modelo 1, a matriz de correlagao de Pearson foi elaborada com o objetivo de
identificar a correlagdo entre o tamanho das notas explicativas e as caracteristicas das empresas.
A partir da matriz ¢ possivel identificar possiveis casos de multicolinearidade entre as variaveis.

Na Tabela 34, verifica-se que nao ha indicios de multicolinearidade na amostra.
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Tabela 34 — Matriz de correlagdo das variaveis de estudo — Modelo 2

TAM SETOR AUD IDADE | PERF | ATIVOS | CRESC INT DISP

TAM 1

SETOR 0.0760 1

AUD 0.3847 | 0.1261 1

IDADE 0.0125 | -0.1613 | -0.0800 | 1

PERF 0.2262 | -0.0300 | 0.0910 | 0.0188 1

ATIVOS | 0.2418 | 0.1297 0.0801 0.0293 | 0.0433 |1
CRESC 0.0766 | 0.0587 0.0989 | -0.0596 | 0.1148 | -0.0146 1
INT 0.4924 | 0.0654 | 0.1507 | -0.0089 | 0.1967 | 0.4407 -0.0003 |1
DISP -0.1292 | 0.0259 | -0.1351 | 0.0951 0.0083 | -0.1426 -0.0786 | 0.0.0012 | 1

Fonte: Autora

A analise da matriz de correlagdo, conforme esperado, mostra que existe uma correlacio
positiva de valor 0.2418 entre o tamanho das notas explicativas € o tamanho da empresa,
medido pelo valor de seus ativos totais. Essa correlacao ¢ esperada, uma vez que empresas de
grande porte exercem atividades econdmicas de maior volume e magnitude e,

consequentemente, apresentam uma divulgacdo mais extensa.

A correlagao mais alta apresentada na matriz da Tabela 34 assume valor de 0.4924, correlagao
entre o tamanho da nota explicativa e o fato de a empresa emitir ADRs. Por fim, uma das
correlagdes mais relevantes ¢ entre o tamanho da nota explicativa e o fato de a empresa ser

auditada por uma Big 4, que apresenta correlagdo 0.3847.

O segundo modelo a ser testado € o que define os fatores que influenciam o tamanho das notas

explicativas e € o que segue:

Tam; = By + Pi1Ativos;; + B,ldade + [3Adrs + B4Big4i; + LsDisp;s + LePerfis
+ B;Mtb;, + 3 °B;Setores;e;,

De maneira semelhante ao primeiro modelo, o Teste de Breusch e Pagan Lagrangian foi
realizado com o intuito de decidir se 0 modelo ideal para este estudo seria 0 modelo pooling ou
o modelo de efeitos aleatdrios. O resultado do teste também apontou a rejei¢ao da hipdtese nula
(Prob>chi2 menor que 5%) e, consequentemente, a confirmacao da utilizacdo do modelo de

efeitos aleatorios, conforme a Tabela 35:
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Tabela 35 — Teste de Breusch e Pagan Lagrangian para o Modelo 2

Hipéteses Resultado

HO: Utilizagdo do modelo pooled
Prob>chi2 = 0.0000

H1: Utilizagdao do modelo aleatorio

Modelo Indicado Efeitos Aleatorios

Fonte: Autora

Semelhantemente ao primeiro modelo, verificou-se a possibilidade de utilizagdo de modelos
fixos ou modelos aleatérios. A fim de decidir qual deles ¢ o ideal, realizou-se o Teste de
Hausman, que confirmou os resultados preliminares do Teste de Breusch e Pagan Lagrangian.
A indicacdo da ndo rejeigdo da hipotese nula implica a utilizagdo do modelo de efeitos

aleatorios, conforme mostra a Tabela 36.

Tabela 36 — Teste de Hausman para o Modelo 2

Hipéteses Resultado

HO: Residuos ndo correlacionados com as variaveis explicativas (Efeitos aleatorios)
Prob>chi2 = 0.3142

H1: Residuos correlacionados com as variaveis explicativas (Efeitos Fixos)

Modelo Indicado Efeitos Aleatorios

Fonte: Autora

Com base nos resultados apresentados pelos dois testes preliminares, houve a confirmagao da
utilizagcdo de dados em painel com efeitos aleatdrios para a variavel dependente. A Tabela 37

demonstra os resultados da regressdo com dados em painel para o segundo modelo estudado.
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Tabela 37 — Modelo de painel para o Modelo 2 — Efeitos aleatdrios

Tamanho da nota explicativa Coeficiente Erro Padrao z P [z]
Siderurgia e Mineracao -0.0053921 0.3495699 -1.38 0.988
Consumo e Varejo -0.5143022 0.3499429 -0.85 0.142
Imobiliario e Construgdo -0.2261768 0.3971339 -0.63 0.569
Transporte e Logistica 1.128264 0.3376112 2.16 0.001*
Saude 0.8563065 0.4521949 -0.40 0.0568**
Petroquimico 0.3122453 0.4223476 -0.83 0.460
Papel e Celulose -0.8942788 0.4848089 1.05 0.065**
Petroleo e Gas -0.306852 0.4925763 2.99 0.533
Tecnologia 0.3019082 0.4634127 1.01 0.515
AUD 0.1503434 0.0761273 3.99 0.048*
ATIVOS 2.79e-09 9.19¢-10 0.07 0.002*
IDADE -0.0017404 0.0023684 -0.91 0.462
INTER 0.7494213 0.2819749 -1,20 0.008*
DISP -0.2440002 0.1584799 0.67 0.124
CRESC -0.0018734 0.0030998 0.36 0.546
PERF 3.93e-09 1.92e-10 -0.83 0.041*
Constante 2.659393 0.3293447 23.63 0.000

w54 p < 0.01 ** p<0.05*p<0.1

R-sq overall 0.2391 Chi2 (F) 0.0000

Fonte: Autora

Os resultados da regressdo por dados em painel mostram que, ao observar a estatistica Qui-
quadrado, percebe-se que o modelo ¢ significante com um nivel de confian¢a de 95%, uma vez
que a estatistica tem valor menor que 5%. Pelo menos uma variavel presente nesse modelo ¢

capaz de explicar o comportamento da variavel dependente Tamanho da Nota Explicativa.

A variavel Internacionalizagdo mostrou-se estatisticamente significante a um nivel de confianga
de 95%. Essa variavel afeta positivamente a variavel dependente de maneira que empresas com
esse grau de internacionalizagdo (emissao de ADRs no mercado estadunidense) divulgam notas

explicativas mais longas.

Como ja comentado na secdo de andlise de correspondéncia, uma justificativa para esse

resultado € que empresas que emitem ADRs geralmente sdo empresas de maior porte e, sendo
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empresas grandes, possuem modelos de negdcios mais complexos e divulgam maior quantidade

de informagao.

No que diz respeito ao setor de atuagdo das empresas, os resultados indicam o fato de as
empresas pertencerem a determinados setores de atuagdo ¢ fator relevante para o tamanho das
notas explicativas divulgadas a um nivel de significincia de 5% para o setor de transporte e
logistica e de 10% para o setor de satide. Nesse caso, a relagdo entre esses setores € o0 tamanho
das notas explicativas ¢ positivo, ou seja, o fato de pertencerem a esses setores especificos
implica que o comprimento de suas notas explicativas ¢ maior. J4 para as empresas do setor
papel e celulose, essa relagao ¢ significativa e negativa com um intervalo de confianca de 90%,

ou seja, empresas desse setor tendem a divulgar notas explicativas mais enxutas.

Os resultados mostram que, em relagdo a auditoria, o fato de uma empresa ser auditada por uma
grande firma tem impacto significativo no tamanho de suas notas explicativas (prob t < 5%).

Esse resultado foi previsto na analise de correspondéncia.

J& em relagdo ao tamanho da empresa, os resultados mostraram que esse ¢ fator com forte
impacto no tamanho das notas explicativas, uma vez que essa varidvel ¢ capaz de explicar o
comportamento da variavel dependente (P [z] < 5%). Esse resultado corrobora com o resultado
encontrado na analise de correspondéncia. Por isso, podemos afirmar que ha uma relagao de

associacgdo entre essas duas varidveis e também uma relacdo de causa e efeito.

Os resultados encontrados para essa variavel sdo coerentes com a literatura. Li (2008) e
Lundholm et al. (2014) afirmam que ha evidéncias de que empresas maiores possuem
divulgacdes maiores, uma vez que apresentam maior quantidade de operagdes e modelos de

negdcios mais robustos e complexos.

Em relacdo ao tempo de existéncia das empresas, os resultados mostraram que o fato de uma
empresa existir ha mais tempo ndo tem um impacto na quantidade de informagao divulgada nas
notas explicativas. Semelhantemente, os resultados mostram que a variavel dispersao acionaria
se mostrou ndo significante para explicar o comportamento da varidvel dependente tamanho

das notas explicativas.

Os resultados ainda indicam que a oportunidade de crescimento nao ¢ um fator que tem
influéncia no tamanho das notas explicativas (P [z] > 5%), de modo que esses resultados sdo

coerentes com a literatura (Li, 2008).

De acordo com os resultados encontrados, a performance da empresa no periodo pode ser

considerada como um possivel influenciador do tamanho das notas explicativas, uma vez que
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se mostrou significante no modelo (P [z] < 5%). Embora essa varidvel seja significante para
explicar o comportamento da variavel dependente, ndo ¢ possivel afirmar que tem impacto

expressivo, uma vez que seu coeficiente ¢ muito pequeno.

Como previsto na andlise de correspondéncia, essa variavel tem associacdo com a variavel
dependente e a impacta de modo positivo, ou seja, quanto melhor a performance da empresa
no periodo maior serd o tamanho de suas notas explicativas. Esses resultados condizem com os

resultados encontrados por Li (2008) e Subramanian et al. (1993).

Em sintese, as variaveis tamanho da empresa, auditoria por Big 4, internacionalizagdo e
performance do periodo mostraram-se significativas com grau de confianga de 95%. Assim,
podem ser consideradas como possiveis fatores que influenciam o tamanho e a legibilidade das
notas explicativas divulgadas. Além disso, o fato de as empresas pertencerem aos setores de
transporte e logistica, satde e papel e celulose também ¢ fator relevante para o comprimento de
suas divulgacgdes, de modo que empresas que pertencem aos setores de transporte e logistica e
de saude possuem notas explicativas mais longas e empresas do setor de papel e celulose, notas

explicativas mais curtas.
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho teve por objetivo responder a pergunta: Quais foram os impactos do
pronunciamento CPC 07 nas notas explicativas de “Instrumentos Financeiros e Gestdo de
Risco” divulgadas pelas empresas brasileiras de capital aberto? Complementarmente, buscou-

se determinar os fatores que explicam a legibilidade e o tamanho dessas notas explicativas.

Tal objetivo originou-se da crescente preocupagao dos diversos o6rgaos reguladores ao redor do
mundo sobre a qualidade da informagao financeira divulgada para o usuario externo. A OCPC
07 orienta que haja mais clareza e objetividade nos textos das notas explicativas divulgadas, a
fim de que os agentes usudrios dessas informagdes tenham posse das informagdes relevantes

para seu processo de tomada de decisao.

Para responder a pergunta de pesquisa, foram coletados dados e notas explicativas de
“Instrumentos Financeiros e Gestdo de Riscos” de 163 empresas de capital aberto, no periodo
de 2013 até 2017, resultando em uma amostra final de 815 observacdes. Por meio do software
Coh-Metrix-Port foram extraidos o indice de legibilidade (Flesch Index) e o comprimento das

notas explicativas das empresas em cada ano.
Para o céalculo de diferencas de média, o Teste T de Student demonstrou que

» Nao houve alteragdes significativas no Flesch Index ap6s a divulgagao da OCPC 07.
» Houve diminuigdo significativa no tamanho das notas explicativas divulgadas apos a

divulgacao da OCPC 07.

Li (2008) levantou possiveis determinantes da legibilidade e do tamanho das notas explicativas
divulgadas pelas empresas. Essas varidveis foram amplamente utilizadas em pesquisas
posteriores. As varidveis operacionalizaveis no contexto desta pesquisa foram identificadas e
testadas com base na utilizagdo de duas técnicas: exploratéria (Analise de Correspondéncia) e

confirmatoria (regressao por Dados em Painel).
A Analise de Correspondéncia de carater confirmatdrio trouxe como principais resultados:

» A legibilidade e o tamanho das notas explicativas estdo associados ao setor de atuagao
das empresas.

» O fato de uma empresa ser auditada por uma grande firma tem associagdo com o
tamanho da sua nota explicativa, mas ndo com a sua legibilidade.

» O porte da empresa tem associagdo com o tamanho de sua nota explicativa, mas nio

com a sua legibilidade.
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» O fato de uma empresa emitir titulos no exterior tem associacdo com o tamanho de sua
nota explicativa, mas ndo com a sua legibilidade.

» O tempo de existéncia da empresa tem associagdo com o tamanho de sua nota
explicativa, mas nao com a sua legibilidade, de modo que empresas mais antigas estao
associadas a divulgacdes mais enxutas.

» O fato de uma empresa ter controle acionario diluido tem associagdo com o maior
tamanho de sua nota explicativa, mas nao com a sua legibilidade.

» O nivel de oportunidade de crescimento da empresa tem associagdo com o tamanho de
sua nota explicativa, mas nao com a sua legibilidade, de modo que empresas com
maiores oportunidades de crescimento estdo associadas a divulgacdes mais longas e
empresas com menores oportunidades de crescimento estdo associadas a divulgacdes
mais enxutas.

» O desempenho da empresa no periodo tem associagdo com o tamanho de sua nota
explicativa e com a sua legibilidade, de modo que empresas com melhores desempenhos

estdo associadas a notas explicativas mais legiveis, porém mais longas.

Os modelos gerados pela técnica de Dados em Painel por efeitos aleatorios mostraram que:

» Empresas dos setores de transporte e logistica e de petroleo e gas apresentam notas
explicativas mais legiveis.

» Empresas dos setores de transporte e logistica e de satide apresentam notas explicativas
mais longas, enquanto empresas do setor de papel e celulose apresentam notas
explicativas mais enxutas.

» Empresas de maior porte, que emitem ADRs, auditadas por uma Big 4 ¢ com melhor

performance no periodo, apresentam notas explicativas mais longas.

Vistas coletivamente, as evidéncias deste estudo sugerem que a orientagdo OCPC 07, somada
a outros fatores, trouxe mudangas positivas nas notas explicativas divulgadas, considerando-se
que houve um enxugamento do tamanho dos textos. A reducao do tamanho das notas pode ter

sido influenciada pela OCPC 07, entre outros fatores.

Dentre as limitagdes deste trabalho, destaque-se a utilizagdo de apenas duas métricas para
capturar a legibilidade e a complexidade das notas explicativas. Quando comparada com
pesquisas internacionais, vemos que ocorre o uso de mais métricas para dar robustez aos

resultados encontrados.
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Assim, para futuras pesquisas, propde-se ampliar o numero de proxies para a medi¢do das
caracteristicas qualitativas dos relatorios contabil-financeiros. Além disso, sugere-se que esse
tipo de analise seja feito para outras notas explicativas, de modo que haja uma abrangéncia dos
resultados. Por fim, recomenda-se o estudo da qualidade das divulgacdes nacionais de modo

comparativo as divulgacdes feitas em outros paises do mundo.
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