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Resumo

O objetivo deste estudo foi investigar de que forma as caracte-
risticas das empresas abertas no Brasil influenciam a legibilidade
das notas explicativas.. Adicionalmente, verificou-se o nivel médio
de facilidade de leitura e o efeito da emissdo da Orientagdo do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (OCPC 07) sobre ele. A
motivagdo deste estudo se pauta na necessidade de pesquisas
que deem suporte as discussdes que vém sendo feitas nos ulti-
mos anos acerca da evidenciagdo das informagbes contabeis.
Para atingir esses objetivos, optou-se por executar uma pesquisa
descritiva, por meio de analise documental e abordagem quantita-
tiva. Dessa forma, foi realizada uma analise de regressao de dados
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em painel controladas por efeitos fixos por setor e ano com uma
amostra de 1.080 observagdes de empresas listadas na [B]® que
divulgaram informagoes financeiras relativas ao periodo de 2010
até 2018. Os resultados indicaram que a qualidade da auditoria, o
tempo como empresa de capital aberto, o potencial de crescimento
e o tamanho da empresa séo fatores que influenciam o nivel de
legibilidade das notas explicativas. Contudo, a emissdo do OCPC
07, a governanga corporativa e a rentabilidade néao tiveram coefi-
cientes estatisticamente significantes. Busca-se, com os achados
deste estudo, apoiar reguladores e agentes de mercado nas suas
decisbes e orientacdes acerca de aspectos de legibilidade para o
contexto econdmico brasileiro.

Palavras-chave: Facilidade de Leitura; Evidenciacao; Ofus-
cagao.

Abstract

This study aims to identify the relationship between charac-
teristics of Brazilian public firms and the readability of the notes.
Additionally, we verify the average level of readability and the ef-
fect of the issuance of the Accounting Pronouncements Committee
Guidance (OCPC 07) on it. The motivation of this study is based
on the need for research that supports the discussions that have
been made in recent years about the disclosure of accounting in-
formation. To achieve these objectives, we decided to carry out a
descriptive research, through document analysis and a quantitative
approach. Thus, a regression analysis of panel data controlled by
fixed effects by sector and year was performed with a sample of
1,080 observations from firms listed in [B]® that disclosed financial
information for the period from 2010 to 2018. The results indicate
that audit quality, time as a public firm, growth potential and com-
pany size are factors that influence the level of readability of the
notes. However, the issuance of OCPC 07, corporate governan-
ce and profitability did not have statistically significant coefficients.
With the findings of this study, we seek to support regulators and
market agents in their decisions and guidelines on aspects of legi-
bility for the Brazilian economic context.

Keywords: Ease of Reading; Disclosure; Obfuscation.

1. INTRODUGCAO

Em geral, os investidores individuais, analistas de mercado e
instituicdes de crédito se baseiam nos relatorios anuais para ava-
liar o desempenho atual e as perspectivas futuras das empresas.
Logo, a facilidade ou dificuldade de leitura das informagdes con-
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tabeis, mais especificamente das notas explicativas, pode afetar
a percepgao dos usuarios em relagdo ao desempenho e, conse-
quentemente, a alocagao de capital, a distribuicdo de riquezas e
taxas de investimentos.

Identificar os fatores que influenciam a legibilidade das notas
explicativas auxilia na mitigagdo dos riscos associados a ofusca-
cao informacional aos usuarios, uma vez que alteragdes na facili-
dade de leitura podem provocar mudangas no nivel de assimetria
de informagdes entre os diferentes usuarios. Dessa forma, esse
estudo tem como problema de pesquisa a seguinte questao: quais
as caracteristicas das empresas abertas no Brasil tém relagao
com o nivel de legibilidade das respectivas notas explicati-
vas?

Os aspectos referentes a divulgagéo e governanca corporati-
va estdo sendo mais discutidos, tanto em paises desenvolvidos,
quanto em paises emergentes, por pesquisadores, decisores poli-
ticos, entidades reguladoras e investidores (RODRIGUES, 2012).
Antunes et al. (2012) afirmam que com a convergéncia das normas
contabeis brasileiras as normas internacionais (IFRS), passou a
ser necessaria a divulgacdo de diversas informagbes em notas
explicativas que ndo eram anteriormente exigidas, aumentando
assim o conteudo dos relatorios emitidos.

Silva e Fernandes (2009) apontam que ndo somente a exten-
s&o dos relatérios impactam no contetido informacional, mas tam-
bém a maneira como os textos narrativos séo divulgados. Além da
capacidade dos usuarios compreenderem a mensagem, a utilida-
de da narrativa contabil depende também da sua apresentacdo
e facilidade de leitura (SMITH, TAFFLER, 1992). Nesse mesmo
sentido, a legibilidade é considerada por Sattari, Pitt e Caruana
(2011) como “a pedra angular da compreensibilidade”, afinal um
documento de facil leitura auxilia a compreenséo e retencdo das
informagdes emitidas.

A evidenciagdo da informagédo contabil pode provocar con-
sequéncias de natureza econdmica ao influenciar a tomada de
decisdes de diversos usuarios, sendo assim, € oportuno conhe-
cer os fatores que influenciam no nivel de legibilidade das no-
tas explicativas (Silva, 2017; Hasan, 2018). Diante disso, essa
pesquisa tem como objetivo geral identificar a relacdo entre ca-
racteristicas das empresas abertas (rentabilidade, governanca
corporativa, auditoria, tempo de capital aberto, market-to-book e
tamanho) e a legibilidade das notas explicativas. Adicionalmente,
para melhor compreensao acerca desse assunto, tem-se como
objetivos especificos: (i) identificar o nivel de legibilidade das
notas explicativas; e (ii) verificar se houve alteragéo no nivel de
legibilidade apdés a Orientacdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (OCPC 07).

Com o crescimento do numero de pequenos investidores na
bolsa de valores em decorréncia da atual situagdo econdémica
(redugdo dos rendimentos de investimentos fixos, por exemplo),
a clareza das informagdes presentes nas demonstragbes conta-
beis se mostra ainda mais relevante. Borges (2020) destaca que
informagdes mais legiveis podem contribuir para melhor alocacéo
de recursos, uma vez que esses investidores possuem diferentes
niveis de conhecimento, experiéncia e instrucdo em relagdo as
demonstragdes contabeis. Dessa maneira, esse estudo apresenta
contribuigcbes sociais ao auxiliar a entender os fatores que afetam
a facilidade de leitura das notas explicativas.

E esperado, ainda, que os resultados encontrados nesta pes-
quisa possam apoiar os reguladores no tocante a evidenciacao
das informagdes contabeis, uma vez que esse assunto vem sendo
discutido por diversos érgaos nacionais e internacionais nos ulti-
mos anos. Destaca-se a emissdo dos seguintes documentos: A
Plain English Handbook (SEC, 1998), Towards a Disclosure Fra-
mework for the Notes (EFRAG, 2012), Melhores Praticas para a
Elaboragéo e Divulgagao (CODIM, 2012) e Orientacdo Técnica 07
(CPC, 2014).

Cabe ressaltar que, embora existam outros trabalhos no Brasil
com objetivo similar, este se diferencia por diversos fatores, entre
eles: (i) analise a partir de regressdo multipla com efeitos fixos para
ano e setor, conforme literatura internacional; (ii) inclusdo das em-
presas do setor financeiro; (iii) amostra composta por observagdes
de maior espago temporal; (iv) utilizagdo do indice Flesch adapta-
do para lingua portuguesa (MARTINS et al., 1996). Portanto, no
ambito da contribuicao académica, essa pesquisa traz acréscimos
a literatura contabil ao explorar lacunas existentes em estudos na-
cionais.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Legibilidade (Readability): aspectos gerais

O termo legibilidade (readability) tem seu sentido atrelado a
dificuldade inerente do texto. Ou seja, o termo ndo se confunde
com o significado de compreensibilidade, tendo este seu sentido
atrelado nado sé as caracteristicas do texto, como também a capa-
cidade do leitor em entendé-lo. Sendo assim, a legibilidade € uma
propriedade da complexidade narrativa e se refere a capacidade
inerente do texto de ser lido de maneira rapida e facil (SMITH, TAF-
FLER, 1992). Em relagado a area contabil, Peleias (2017) conceitua
a legibilidade como sendo um aspecto da qualidade da escrita cujo
objetivo é facilitar a leitura e a compreensao das demonstragdes
financeiras.

As pesquisas sobre legibilidade possibilitaram o desenvol-
vimento de indices para estimar a complexidade sintatica de um
texto sem exigir que o leitor necessite ler e emitir seu parecer (MI-
RANDA, REINA, LEMES, 2018). Essas métricas apresentam algu-
mas vantagens, conforme cita Lehavy, Li e Merkley (2011): permite
o estudo de um grande numero e diversidade de companhias; &
objetivo, ndo se baseia em opinides; pode ser calculado para qual-
quer evidenciagdo em forma de narrativa; e permite examinar a
complexidade sintatica dos relatérios publicos.

Nas ultimas décadas houve um aumento no numero e so-
fisticagdo das medidas de legibilidade, sendo que esses indices
possuem caracteristicas basicas semelhantes: baseiam-se no ta-
manho das sentengas e no comprimento das palavras como de-
terminantes primarios do nivel de leitura de um determinado docu-
mento (BAKER, KARE, 1992).

O indice FOG foi publicado por Gunning (1952) e sua popu-
laridade é atribuivel principalmente a sua facilidade de calculo.
Este indice € uma fungéo de duas variaveis: média de palavras
por sentenga e percentual de palavras complexas (palavras com
mais de duas silabas) (LOUGHRAN, MCDONALD, 2014). Seu re-
sultado indica o numero de anos de educagéo formal que um leitor
de inteligéncia média precisaria para ler o texto uma unica vez e
entendé-lo sem esforgo adicional.

Assim como Gunning (1952), Flesch (1979) entende que a for-
ma de construgéo de sentencas € a base de uma linguagem clara
e simples, e atribui a dificuldade de compreenséo na leitura de
um texto a fatores da psicologia humana. Esse indice considera
também os dois fatores ja mencionados: niumero de silabas por pa-
lavras e média de palavras por sentenga. Quanto maior o tamanho
da sentenga ou o numero de silabas por palavras, mais dificil sera
a leitura do texto (TELLES, 2018). Diferentemente do indice FOG,
o indice Flesch é interpretado como quanto maior o seu valor, me-
Ihor a legibilidade do texto analisado.

Em geral, as pesquisas que versam sobre legibilidade das de-
monstragdes financeiras utilizam narrativas contabeis em lingua
inglesa, mas é possivel encontrar estudos que utilizaram indices
de mensuragéo de legibilidade adaptados para a correspondente
lingua nativa do pais, como Fernandez (2013) e Moreno e Casa-
sola (2016), que utilizaram indice Flesch adaptado para a lingua
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espanhola, e Telles (2018) que utilizou o indice Flesch adaptado
para lingua portuguesa.

O indice Flesch adaptado para o portugués por Martins et al
(1996) leva em consideragédo que a lingua portuguesa apresenta,
em média, palavras maiores em quantidade de silabas em relacédo
a lingua inglesa. Dessa maneira, o indice original ndo estaria re-
velando um parametro adequado a realidade da lingua avaliada,

Quadro 1: Comparativo entre indice Flesch Inglés (original) e Por-
tugués (adaptado)

sendo necessaria a adicdo de 42 pontos no resultado final para
textos em portugués (CASTILHOS, 2016; TELLES, 2018). A inter-
pretagédo dos resultados obtidos a partir da formula modificada é
similar ao modelo original: quanto maior o seu valor, melhor a le-
gibilidade do texto analisado. O Quadro 1 apresenta os niveis de
dificuldade mensurados através do indice Flesch (1979) e Flesch
adaptado por Martins et al (1996).

Flesch (1979) Martins et al (1996)

0-30 Muito Dificil
30 -50 Dificil

50 — 60 Pouco Dificil
60 —-70 Padrao

70 - 80 Pouco Facil
80— 90 Facil
90 — 100 Muito Facil

Fonte: Adaptado de Telles (2018)

Autores como Jones e Shoemaker (1994) emitem criticas
quanto a aplicagdo dos tradicionais indices de legibilidade em nar-
rativas contabeis, uma vez que esses textos se apresentam espe-
cializados por natureza e sao direcionados para adultos. Apesar
das criticas, os mesmos autores ndo apontam empiricamente as
falhas desses indices e ndo apresentam uma medida alternativa
que considerem como valida para esse tipo de texto.

Embora os indices de legibilidade tenham sido questionados
quanto sua validade, eles ainda sdo uma das melhores ferra-
mentas educacionais ja documentadas. Cotra e Jacobson (2014)
justificam a utilizagdo das medidas de legibilidade por promover
comparagoes relativas em vez da avaliagao dos seus valores indi-
viduais, sendo consideradas como boas proxies para legibilidade
e complexidade textual. Klare (1981) destaca que os indices de
legibilidade séo excelentes preditores de compreenséo, apesar da
simplicidade das formulas usadas para calcular o nivel de leitura.

2.2 Estudos nacionais acerca da legibilidade de notas
explicativas

Na literatura internacional, os estudos acerca da legibilidade
das narrativas contabeis se subdividem em dois principais grupos:
i) aqueles que examinam apenas o nivel de legibilidade dos relato-
rios anuais, e ii) aqueles que buscam evidenciar uma relagao entre
a legibilidade e outras variaveis, como fatores determinantes ou
desempenho financeiro da entidade (HASSAN, ABBAS, GARAS,
2019).

Quando examinado apenas o contexto das pesquisas brasilei-
ras, percebe-se uma divisdo similar a abordada acima. No primeiro
grupo destacamos a dissertacdo de Zobaran (2019) e o artigo de
Miranda et al (2018). Os dois possuem objetivos similares, tendo
como principal diferenga a amostra e periodo amostral: enquanto o
primeiro se limitou as empresas do segmento de Servicos Educa-
cionais entre os anos de 2013 a 2017, o segundo expandiu para as
empresas do Novo Mercado no periodo de 2005 a 2016 para exa-
minar a possivel mudanca no nivel de legibilidade em diferentes
momentos em relagdo a adogao das IFRS. Ambos estudos encon-
traram evidéncias de que a legibilidade das narrativas contabeis

0-25 Muito Dificil

25-50 Razoavelmente Dificil
50-75 Facil
75-100 Muito Facil

publicadas por empresas brasileiras se classificam, no minimo,
como dificil.

Em relagédo ao segundo grupo, Borges e Rech (2018), Peleias
(2017), Borges (2020) e Holtz e Santos (2020) buscaram identificar,
com diferentes propostas, caracteristicas que podem influenciar a
legibilidade das demonstracdes narrativas das empresas listadas
na [B]®. O primeiro e uUltimo buscaram relacionar caracteristicas
das proprias empresas que possam influenciar a legibilidade, ao
passo que o segundo buscou, de forma interdisciplinar, encontrar
relacdes envolvendo a legibilidade e Linguistica Textual, enquanto
o terceiro buscou identificar relagdo entre a legibilidade das nor-
mas contabeis brasileiras e a legibilidade das notas explicativas.

Além dos dois grupos mencionados por Hassan et al (2019), a
literatura contabil nacional apresenta pesquisas de temas especifi-
cos do cenario brasileiro, assim como estudos inovadores. E pos-
sivel destacar outros dois grupos, conforme mencionado: iii) aque-
les que buscam verificar mudanga no nivel de legibilidade apds a
instituicdo da OCPC 07, e iv) aqueles que tratam a legibilidade e
compreensibilidade como conceitos distintos e os comparam.

Entre os estudos compreendidos no terceiro grupo, aponta-se
Silva (2017), Gomes et al (2018) e Cruz Junior (2018). Em sua dis-
sertagdo, Silva (2017) analisou as notas explicativas do segmento
de alimentos processados no periodo de 2010 a 2016, buscando
identificar diferengas na legibilidade e disclosure apoés a divulga-
¢ao da OCPC 07. No mesmo sentido, Gomes et al (2018) e Cruz
Junior (2018) fizeram estudos com objetivos similares a esse, mas
utilizaram como amostra as empresas listadas no Novo Mercado
da BM&Fbovespa. Seus resultados apresentam diferengas que
podem ser justificadas pelo periodo amostral avaliado, enquanto
o primeiro analisou apenas os anos de 2013 e 2014, o segundo
avaliou de 2010 a 2017.

No quarto grupo esta contemplada a tese de Telles (2018), que
inova ao elaborar um estudo mix-method para relacionar a com-
preensibilidade e legibilidade. A autora reforgca que esses séo con-
ceitos distintos, ainda que diversos estudos utilizem a legibilidade
como proxy para compreensibilidade. Em seu experimento, diver-
sos textos com o mesmo contetdo e diferente legibilidade foram
apresentados aos participantes. O resultado aponta que a diferen-
¢a no nivel de compreensao pode ser explicada por caracteristicas
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dos préprios participantes, e ndo pelo tamanho das sentengas ou
palavras.

No que diz respeito as medidas de legibilidade utilizadas pelos
estudos, o indice Flesch esta presente em sete estudos, enquanto
o indice FOG é utilizado em quatro, sendo que dois estudos fazem
uso das duas medidas como forma de comprovar a robustez dos
seus resultados, ambos dissertagdes para obtencéo do titulo de
mestre (ZOBARAN, 2019; SILVA, 2017).

Além de ser citado na fundamentagdo dos estudos de Silva
(2017), Gomes et al (2018) e Holtz e Santos (2020), o indice Fles-
ch adaptado para portugués (MARTINS et al, 1996) € mencionado
como parte da metodologia adotada no trabalho de Telles (2018).
Vale ressaltar que a lingua portuguesa apresenta palavras maiores
em quantidade de silabas em relagéo a lingua inglesa. Portanto,
a utilizagdo de indices especificos para lingua inglesa pode oca-
sionar falhas de interpretagdo quanto ao nivel de dificuldade de
leitura dos textos.

Uma possivel explicagdo para a néo utilizagdo desse indice
por estudos nacionais é a limitagdo imposta pelos softwares dis-
poniveis. Como pode ser observado, quatro estudos utilizaram a
ferramenta Microsoft Office, dois fizeram uso do Software Online
Gunning’s Fog Index e trés utilizaram diferentes, mas similares,
sites que realizam a mensuragao dos indices Flesch e FOG. Cabe
salientar que a utilizagdo de softwares proprietarios fechados li-
mita as agdes do pesquisador, ndo permitindo adaptacdes para
a realidade do estudo, além de apresentar falhas que podem néo
ser sanadas tempestivamente. Holtz e Santos (2020) n&o apon-
taram qual o software utilizado para mensuragédo da medida de
legibilidade.

Telles (2018) utilizou um software desenvolvido pelo Nucleo
Interinstitucional de Linguistica Computacional (NILC) da Univer-
sidade de S&do Paulo. O Coh-Metrix-Port € uma adaptagao para
o portugués do Brasil que calcula indices para avaliar a coeséo,
coeréncia e dificuldade de compreensdo de um texto, usando di-
versos niveis de analise linguistica: lexical, sintatica, discursiva e
conceitual.

3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizagdo Metodolégica e Descrigdo da Amostra

Essa pesquisa é classificada como descritiva, por meio de
analise documental e abordagem quantitativa. Para responder ao
problema de pesquisa estabelecido, foi realizada uma analise de
regressao de dados em painel buscando identificar quais caracte-
risticas das empresas exercem influéncia na legibilidade das de-
monstragdes contabeis.

Esse estudo teve como base as pesquisas desenvolvidas por
Li (2008) e Lo, Ramos e Rogo (2017), sendo adotado similar mo-
delo econométrico conforme o objetivo desse estudo. Além disso,
foi necessario realizar adaptagbes decorrentes das particularida-
des que envolvem diferentes ambientes econémicos. Para isso,
foram explorados estudos brasileiros (SILVA, 2017; PELEIAS,
2017; BORGES, RECH, 2018; TELLES, 2018; GOMES et al, 2018;
HOLTZ, SANTOS, 2020), identificando as variaveis exploradas no
cenario nacional.

310 empresas abertas listadas na [B]* e com cadastro ativo
na CVM compde a populagédo dessa pesquisa. Entretanto, foram
removidas da amostra algumas empresas que ndo apresentavam
todos os dados necessarios para analise, ou que ocorreu falha
durante a converséo dos arquivos das notas explicativas. Sendo
assim, a amostra final contemplou 120 empresas para o periodo
de 9 anos (1.080 observacdes empresa-ano).

Em relacdo ao espaco temporal da amostra, utilizou-se os
anos de 2010 a 2018. Borges e Rech (2018) mencionam que 2010

foi caracterizado por exigéncias diferentes no processo de divulga-
¢éo das informagdes contabeis a partir da revisdo dos pronuncia-
mentos contabeis pelo CPC motivado pela adogcéo obrigatéria das
IFRS. Como consequéncia desse fendmeno, é possivel destacar
que a introducéo das IFRS provocou aumento da extensédo das
notas explicativas divulgadas (ANTUNES et al., 2012) e mudanga
do enfoque da contabilidade baseada em regras para baseada em
principios, possibilitando a utilizagdo de critérios subjetivos para
divulgacgéo de informagdes (LI, 2008).

3.2 Variaveis utilizadas

Este estudo utiliza o indice Flesch adaptado para o portugués
(MARTINS et al., 1996) como métrica para mensuragao da legi-
bilidade das demonstra¢des narrativas. A opgéo por esse indice
se baseia no extenso uso do indice Flesch (1979) para analise de
narrativas contabeis, sendo esse o Unico indice adaptado e va-
lidado para textos de lingua portuguesa. Baseado no fato que a
lingua portuguesa usualmente possui palavras com maior nimero
de silabas, Martins et al (1996) adaptou o indice Flesch somando
42 pontos a sua férmula original:

FleschAdaptada = 248,835 — (MPPS + MSPP) (1)

Onde MPPS é a média de palavras por sentenca e MSPP ¢é a
média de silabas por palavra. Esse indice possui uma escala que
varia de 0 a 100 pontos, sendo interpretado como quanto mais alta
a pontuagéo, mais facil € o entendimento do texto.

No que se refere a rentabilidade, Rutherford (2003) afirma que
as empresas tendem a apresentar relatérios anuais mais dificeis
de serem lidos quando a companhia apresenta resultados abaixo
do esperado e Li (2008) encontrou evidéncias empiricas que rati-
ficam essa afirmativa. Essa constatagéo se apresenta condizente
com a Hipotese da Revelagao Incompleta (BLOOMFIELD, 2002),
a qual afirma que os gestores dificultam a obtengéo de algumas
informagdes, fazendo com que aumente os custos das transagdes
e diminua a capacidade de interpretagdo dos usuarios da infor-
macao.

A variavel de Governanga Corporativa como determinan-
te para a legibilidade das notas explicativas foi testada por Silva
(2017) e Borges e Rech (2018). Os autores destacam essa varia-
vel e encontram evidéncias confirmatérias, visto que as empresas
listadas no Novo Mercado necessitam atender maiores exigéncias
em relagéo a transparéncia estabelecidas pelos 6rgédos regulado-
res, como, por exemplo, a comunicagéo clara e tempestiva com
os investidores. Sendo assim, € esperado que as companhias lis-
tadas no Novo Mercado apresentem relatérios anuais de leitura
mais facil.

Estudos apontam que ha diferencas no disclosure e qualida-
de da informacgéo contabil de companhias que sédo auditadas por
empresas pertencentes ao grupo “Big Four’, por essas exigirem
alto grau de qualidade na evidenciagdo dos relatorios contabeis
(SILVA, 2017). E esperado melhores indices de legibilidade das
notas explicativas em companhias que apresentem demonstra-
¢bes financeiras auditadas por empresas de Auditoria do grupo
“Big Four” (BORGES, RECH, 2018).

Em relagéo ao tempo de capital aberto, Li (2008) afirma que
empresas que estejam no mercado de a¢des a mais tempo apre-
sentam menor assimetria de informagdes, dessa maneira as em-
presas podem emitir divulgagdes narrativas mais simples e legi-
veis, uma vez que os investidores ja se encontram familiarizados
com o modelo de negécio dessas companhias.

Li (2008) destaca ainda que as empresas de alto valor de mer-
cado possuem aspectos que as diferenciam das demais, como o
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potencial de crescimento e oportunidades de investimentos. Dessa
maneira, o autor argumenta que empresas em crescimento podem
necessitar elaborar relatérios narrativos mais complexos.

O OCPC 07 foi emitido em 2014 pelo Comité de Pronuncia-
mentos Contabeis devido ao fato de ter sido identificada a presen-
ca de informagdes dispensaveis para os usuarios. Essa orientagado
sugere que as companhias emitam informagdes mais claras e rele-
vantes nas demonstragdes narrativas, portanto é esperado que no
periodo apoés a OCPC 07 as demonstragdes narrativas apresen-
tem melhor legibilidade (TELLES, 2018).

Por ultimo, incluiu-se a variavel de controle Tamanho da Em-
presa, uma vez que é esperado que empresas maiores possuam

Quadro 2: Variaveis utilizadas na pesquisa

operagdes mais complexas, sendo necessario relatérios com
maiores explicagdes para compreensdo do seu negdcio, conse-
quentemente uma menor legibilidade. Além de ser apontada como
determinante de diversas caracteristicas das divulgagdes conta-
beis, ela também é utilizada como proxy para outras variaveis omi-
tidas no modelo (LI, 2008).

O Quadro 2 sintetiza as informagdes apresentadas nessa
subsecado, apontando, para cada variavel utilizada, a relagao
esperada entre essa e a variavel dependente, sua forma de cal-
culo, a fonte de dados e os autores que ja utilizaram essa métri-
ca em estudos que apresentavam a Legibilidade como variavel
dependente.

Variavel e Forma de Calculo Estudos Anteriores
Esperada

Rentabilidade

Positiva

Razao entre o Lucro Liquido e o Total
de Ativos

Li (2008); e Hesarzadeh,
Bazrafshan e Rajabalizadeh
(2019).

Dummy, assumindo valor 1 para

Silva (2017); Borges e Rech

Auditoria BigFour Positiva companhia auditada por “Big Four” e 0 (2018) e Hesarzadeh et al.
para outros. (2019).
) ~ Li (2008); Silva (2017); Lo,
Diferenga entre o ano da observagao .
Tempo de Capital Aberto ~ TCA Positiva 0 e ano da inscricdo na Bolsa de ?Z%Tg)s gggg:'e(?:?;;?’(gg 15 g)n e
Valores brasileira. Hesarzadeh et al. (2019).
Market-to-Book MtB Negativa Razao entre o Valor de Mercado Li (2008), Lo, Ramos e Rogo
somado ao Total de Passivos e o Total (2017), Hasan (2018)
de Ativos
Dummy, assumindo valor 1 para .
OCPC 07 OCPC Positiva observacao posterior a OCPC 07 23’? 8()2017) BT cel
(2014), 0 para outros. :
Tamanho da Empresa Tam Negativa Logaritmo natural do Total de Ativos Li (2008); Lo, Ramos e Rogo

Fonte: Autores (2022)

3.3 Procedimentos para coleta e analise de dados

Para mensurar o nivel de legibilidade das notas explicativas,
foi utilizado o software Pylinguistics (CASTILHOS, 2016), por ser
um software aberto produzido em universidade federal e elevado
indice de precisdo no processamento e andlise sintatica de textos
em portugués.

As notas explicativas foram reunidas a partir do site da pro-
fessora doutora Tatiana Albanez (https://www.tatianaalbanez.
com) que possui um amplo banco de dados relativos as empresas
abertas no Brasil. Foram realizados testes amostrais aleatérios
para comparagao entre os documentos disponiveis pelo portal
citado, encontrando 100% de correspondéncia e autenticidade.

Assim como Li (2008), os arquivos em PDF foram convertidos
para permitir a remogao de elementos que ndo sao mensuraveis
a nivel de legibilidade: tabelas, quadros, graficos, titulos, paragra-
fo com apenas uma linha, cabegalhos, notas de rodapé e outros.

(2017); Hasan (2018); Borges
e Rech (2018); Hasan (2018) e
Hesarzadeh et al. (2019).

Apesar desses ajustes, o conteudo dos textos presentes nas de-
monstragdes ndo sofreu nenhuma modificagcdo, ainda que conti-
vesse erros ortograficos, gramaticais, concordancia ou estrangei-
rismos (CUNHA, 2008).

Por meio do software Economatica foi possivel obter, de forma
secundaria, os dados quantitativos provenientes das demonstra-
¢Oes contabeis das empresas abertas no Brasil e necessarios para
célculo das variaveis citadas no Quadro 1.

Para responder ao problema de pesquisa, esse estudo se ba-
seou nos modelos de regressao linear multipla propostos por Li
(2008) e Lo, Ramos e Rogo (2017), sendo realizadas as adapta-
¢Oes pertinentes ao cenario brasileiro conforme pesquisas nacio-
nais. Dessa forma, a Equagao 1 demonstra o modelo econométri-
co adotado nesse estudo.

Legic = Po + P1ROA; + B,GCy¢ + B3BigFoury + B4TCAie + PsMEB; +
BsOCPCyy + B7Tam;, + &

M
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Onde Leg corresponde ao nivel de Legibilidade; ROA, o indice
de Rentabilidade; GC, dummy para o nivel de Governanga Corpo-
rativa; BigFour, dummy para o grupo de Auditoria; TCA, o Tempo
de Capital Aberto; MtB, o indice Market-to-Book; OCPC, dummy
para a observagao pré ou pés OCPC 07; Tam, para o Tamanho da
Empresa; e € o residuo da regressdo. Cada variavel corresponde a
empresa i no periodo t.

Diferentemente dos estudos nacionais e em consonancia com
a literatura internacional (LI, 2008; LO, RAMOS, ROGO, 2017), foi
utilizada a regressao de dados em painel por efeitos fixos contro-
lados por setor e ano para a estimagao dos coeficientes de cada
variavel. Gujarati e Porter (2011) afirmam que os estimadores de
efeitos fixos sdo sempre consistentes, mesmo que o modelo subja-
cente seja com dados empilhados ou de efeito aleatdrio.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

Para iniciar a analise que se propde esse trabalho, foi realiza-
do o calculo referente as medidas de tendéncia central (média),
disperséo (desvio padrdo) e amplitude (valores minimo e maximo)
para cada uma das variaveis presentes nesse estudo. A tabela 1
apresenta as informagdes a seguir.

Tabela 1: Estatistica descritiva

Desvio

Média ~ Minimo Maximo
Padrao

Variaveis

Nota: Variaveis binarias foram omitidas.
Fonte: Autores (2022)

Tabela 2: Matriz de Correlagao

Variaveis

,_
)
Qu
@

A partir da analise da média da variavel dependente “Leg”,
mensurada pelo indice Flesch adaptado para portugués (MAR-
TINS et al, 1996), pode-se descrever o nivel legibilidade média
das notas explicativas das empresas analisadas como “muito
dificil”. Destaca-se ainda que os valores minimos e maximos
dessa mesma variavel se mantém dentro da classificagao “difi-
cil” ou “muito dificil” de serem lidos. Esses resultados se asse-
melham com os estudos estrangeiros que foram utilizados como
base para essa pesquisa (LI, 2008; LO, RAMOS, ROGO, 2017),
assim como outros estudos nacionais dentro dessa tematica
(SILVA, 2017; BORGES, RECH, 2018; BORGES, 2020).

No que tange a rentabilidade (ROA), em média as empresas
presentes na amostra apresentaram rentabilidade anual de 0,12
sobre o total de ativos, variando de -1,60 a 0,46. Referente ao tem-
po de capital aberto (TCA), a empresa com maior tempo de lista-
gem na [B]® negocia suas agdes ha trinta e dois anos, enquanto a
mais recente ha um ano, sendo que a média de tempo de abertura
de capital foi 16,46 anos. Quanto ao Market-to-Book (MtB), é en-
contrado a média de 1,38, com valor minimo de 0,35 e maximo de
12,30. A variavel que mensura o tamanho da empresa (Tam) esta
expressa como o logaritmo natural do total de ativos da empresa,
apresentando média de 21,99, e valores minimos e maximos de
16,55 e 27,53, respectivamente.

A tabelaA tabela acima ndo apresenta as variaveis binarias;
contudo, a amostra revela as seguintes caracteristicas: 44% das
empresas observadas estao listadas no Novo Mercado; 77% das
demonstracdes foram asseguradas por auditorias pertencentes
as Big Four; e 56% das notas explicativas foram divulgadas apds
2014, ano de emissédo da OCPC 07

Adicionalmente, foi utilizada a correlagédo de Pearson para tes-
tar o grau de associagéo entre as variaveis estudadas. A Tabela 2
apresenta os resultados encontrados:

Nota: * Correlacéo significativa a um nivel de 5%; Variavel “Leg” transformada por BoxCox.

Fonte: Autores (2022)

Em relagdo ao nivel de legibilidade, todas as variaveis analisa-
das apresentaram coeficiente estatisticamente significativo, entre-
tanto a correlagéo é caracterizada como baixa. Portanto, os fatores
analisados por esse estudo exercem influéncia na facilidade de
leitura das notas explicativas, porém de maneira ndo linear. Entre

esses fatores, apenas TCA apresenta correlagdo negativa com o
indice de legibilidade, pressupondo que quanto maior o tempo de
capital aberto, menor a facilidade de leitura das notas explicativas.

Quanto a influéncia da Orientagdo do Comité de Pronuncia-
mentos Contébeis 07 sobre a legibilidade das notas explicativas,
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foi identificando uma relagéo nao significativa e préxima de zero.
Dessa forma, a emissao do OCPC 07 possivelmente ndo acarre-
tou alteragdes na facilidade de leitura das notas explicativas da
amostra analisada.

4.2 Estatistica multivariada

Apods a coleta de dados e execugdo do modelo economé-
trico, procedeu-se a verificagdo das hipoteses de violagdo dos
pressupostos em relacdo ao método de Minimos Quadrados Or-
dinarios (MQO). A partir do teste Kolmogorov-Sminorv foi iden-
tificado que os residuos ndo apresentavam distribuicdo normal.
Portanto, baseado no teste P de Pearson, foi escolhido realizar
a transformacao “boxcox” da variavel dependente por ser a mais
adequada para esse modelo. Apés essa transformagao, foram

Tabela 4: Caracteristicas das Empresas, OCPC 07 e Legibilidade

realizados os testes para verificagdo dos demais pressupostos
estatisticos. A partir da regressao com a variavel dependente
transformada, os residuos passaram a se apresentar com distri-
buicdo normal. O teste f apontou que a especificagdo do modelo
nao esta incorreta, assim como o teste Pesaran informa que foi
identificada independéncia de corte transversal.

Por meio dos testes Wald e Wooldridge, foi identificada a pre-
senga de heterocedasticidade e autocorrelagéo serial. Para sanar
essa quebra de pressuposto, foi utilizado o estimador “Sandwich”
proposto por Huber-White (HUBER, 1967; WHITE, 1980), uma
vez que é robusto a essas caracteristicas mencionadas.

Adicionalmente, foi realizado o teste VIF, o qual indicou que
nenhuma variavel apresentou fator superior a 10, ou seja, ndo hou-
ve relagdo de multicolinearidade. Dessa maneira, procedeu-se a
anadlise dos estimadores sem necessidade de remogao de varia-
veis independentes e os resultados sdo apresentados na Tabela 4:

Variaveis Sinal Previsto Coeficiente Erfo Padrdo P>|t]
(Robusto)

R2-ajustado: 0,1026
P> f: 0,0000
Efeitos fixos por setor e ano

Fonte: Autores (2022)

As relagbes entre as variaveis independentes e a legibilidade
evidenciadas pelos coeficientes desse modelo se mostram consis-
tentes com as correlagdes de Pearson encontradas na matriz de
correlagao (Tabela 2).

Quanto as caracteristicas das empresas, é possivel observar
a presenca de significancia estatistica (5%) para as variaveis que
representam o grupo de empresa de auditoria, tempo de capital
aberto, Market-to-book e tamanho da empresa. Portanto, no que
tange as variaveis de Rentabilidade e Governanga Corporativa,
nao é possivel rejeitar a hipétese nula que o seu respectivo esti-
mador € igual a zero.

A variavel “BigFour” apresentou coeficiente aproximado no
valor de 0,23, indicando uma relagéo positiva e significativa, em
conformidade com o resultado apresentado por Hesarzadeh et al
(2019) e o sinal previsto baseado na literatura contabil. Portanto,
empresas que sao auditadas por Big Four tendem a apresentar
notas explicativas com maior facilidade de leitura.

A andlise do coeficiente da variavel “TCA” apontou relagédo
negativa e significativa no valor de -0,01, apresentando resulta-
do contrério ao esperado. Essa relagdo negativa foi também evi-
denciada no estudo de Lo, Ramos e Rogo (2017), portanto, para
a amostra analisada, quanto maior o tempo de capital aberto da
empresa, menor serd a facilidade de leitura das notas explicativas.

No tocante ao Market-to-book, foi encontrado coeficiente 0,13,
evidenciando uma relagéo positiva e significativa. Dessa maneira,

quanto maior a razéo entre o valor de mercado e valor contabil,
maior a facilidade de leitura das notas explicativas das empresas
presentes nessa amostra. O mesmo resultado foi encontrado por
Hasan (2018).

A variavel “Tam” se refere ao logaritmo natural do total de ati-
vos, representando o tamanho da empresa. Foi encontrada rela-
¢ao positiva e significativa em relagéo a legibilidade no valor de
0,10, indicando que quanto maior o tamanho da empresa, mais
legivel séo as notas explicativas.

Em relacdo ao setor de atuacdo, a andlise dos coeficientes
indica que empresas néo pertencentes ao setor financeiro tendem
a apresentar, em média, notas explicativas com menor dificuldade
de leitura. Tal resultado pode ser justificado pelas particularidades
do setor financeiro, como o uso de expressdes técnicas especi-
ficas, a complexidade das informagdes requeridas pela natureza
da atividade ou as exigéncias regulatérias mais rigorosas. Dentre
os setores analisados, o de materiais basicos apresentou o maior
coeficiente, indicando maior facilidade de leitura. No entanto, essa
diferenca néo seria suficiente para alterar a classificagéo geral do
nivel de dificuldade, uma vez que a variagao provocada por mu-
dancga de setor representa, em média, apenas 1 ponto no indice
de Flesch.

Por dltimo, ao analisar a influéncia da OCPC 07 sobre a legi-
bilidade das notas explicativas da amostra desta pesquisa, nao foi
encontrada significancia estatistica. Portanto, ndo se pode rejeitar
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a hipétese que a emissao dessa orientagéo nao exerceu influéncia
sobre a legibilidade das notas explicativas. O mesmo resultado foi
encontrado por Telles (2018), tanto para as medidas de legibilida-
de, quanto de compreensibilidade.

5.DISCUSSAO DOS RESULTADOS

5.1 Nivel de Legibilidade das Notas Explicativas

Inicialmente cabe retomar os resultados acerca da legibilida-
de das notas explicativas encontradas nessa amostra pesquisada.
Foi encontrado que as notas explicativas possuem sua legibilida-
de classificada, em média, como dificil, assim como os estudos
nacionais e estrangeiros com propésito similar (LI, 2008; MORE-
NO, CASASOLA, 2015; LO, RAMOS, ROGO, 2017; SILVA, 2017;
HASAN, 2018; GOMES et al, 2018; BORGES, RECH, 2018; HE-
SARZADEH et al, 2019; BORGES, 2020; HOLTZ, SANTOS, 2020).
Esse resultado é apresentado também em estudos de décadas
anteriores, como apontado no levantamento e revisao de Jones e
Shoemaker (1994), portanto ndo é uma constatagéo recente que
as narrativas contabeis apresentam textos de dificil leitura.

Moreno e Casasola (2015) mencionam que os estudos sobre
legibilidade dos relatérios contabeis em lingua inglesa, apontam
como de dificil leitura, mas que esses resultados nao poderiam ser
generalizados para ambientes distintos Entretanto, pelos resultados
apresentados pelo préprio estudo de Moreno e Casasola (2015), em
lingua espanhola, e as pesquisas em lingua portuguesa, como essa
e as anteriormente mencionadas, é possivel perceber um resultado
comum acerca da legibilidade das demonstragdes contabeis: os tex-
tos sao considerados como de dificil leitura baseada nas caracteris-
ticas mensuradas pelas métricas de legibilidade.

A respeito do nivel de dificuldade de leitura das narrativas con-
tabeis e as métricas de legibilidade, Loughran e McDonald (2014)
abordam que a linguagem utilizada nos negdcios apresenta, nor-
malmente, palavras consideradas grandes/complexas por seu nu-
mero de silabas, por exemplo: corporagéo, companhia, operagoes,
entre outros. Apesar de, através das métricas de legibilidade, es-
sas palavras serem consideradas complexas, elas sao, presumi-
damente, faceis para a compreenséao dos investidores, segundo os
autores (LOUGHRAN, MCDONALD, 2014).

Conforme mencionado por Dias Filho (2000), admite-se a pre-
missa de que o usuario das informagdes contabeis possui alguma
experiéncia para compreender o conteddo de demonstrativos con-
tabeis, assim como destaca o pronunciamento técnico acerca da
estrutura conceitual: “Relatérios financeiros sédo elaborados para
usuarios que tém conhecimento razoavel das atividades comer-
ciais e econdmicas e que revisam e analisam as informagdes de
modo diligente” (CPC, 2019, p. 13)

Dessa maneira, reforga-se a questdo acerca das diferencas
entre legibilidade e compreensibilidade: enquanto a primeira é con-
sequéncia de caracteristicas proprias do texto, a segunda depende
também de caracteristicas intrinsecas do leitor. Telles (2018) encon-
trou relagéo inversamente proporcional entre indices de legibilidade
e compreensibilidade em seu experimento com textos da area con-
tabil. A vista disso, a utilizagéo de frases mais longas e palavras com
maior quantidade de silabas podem ser necessarias para a melhor
compreensao do usuario das informagdes contabeis.

5.2 Caracteristicas das Empresas e a Legibilidade das
Notas Explicativas

Diversos foram os estudos que buscaram identificar “fatores
determinantes” da legibilidade das notas explicativas, seja como
objetivo principal ou como controle de estudo, tanto no Brasil
quanto em outros paises. Apesar desses esforgos, ndo é possivel

generalizar os resultados obtidos em cada estudo para diferentes
amostras, tanto por especificidades de cada mercado ou lingua,
como por terem sido apresentados resultados diferentes.

Os diferentes estudos realizados apontam resultados mistos
para as variaveis listadas, tanto em relagéo ao sinal do coeficiente
quanto a significancia estatistica. Entre os possiveis motivos para
essa diferenga, pode-se citar as diferentes caracteristicas das
amostras, diferentes tratamentos estatisticos e diferentes variaveis
de controle. Quanto as caracteristicas da amostra, vale reforgar a
influéncia de caracteristicas proprias da lingua, do mercado desen-
volvido ou emergente, do periodo analisado, entre outros.

No que se refere aos modelos estatisticos adotados, € im-
portante destacar que a escolha do tratamento pode resultar em
diferentes coeficientes e sua respectiva significancia. Entre os es-
tudos mencionados acima, foi identificado o tratamento por efeitos
aleatdrios (BORGES, 2020), dados empilhados (BORGES, RECH,
2018), dois ndo descreveram (SILVA, 2017; HOLTZ, SANTOS,
2020) e os quatro demais apresentam dados em painel com efeitos
fixos para o setor e 0 ano, assim como esse estudo.

Outra diferenga encontrada nesses estudos se refere as varia-
veis de controle. Pode ser observado que cada estudo adota dife-
rentes variaveis de controle, quantidade e forma de mensuragao.
A adicdo, remocgao ou alteragcdo na mensuracdo de variaveis de
controle pode alterar os coeficientes das demais variaveis presen-
tes no modelo estatistico.

5.3 OCPC 07 e a Legibilidade das Notas Explicativas

Ao analisar, através da estatistica multivariada, a influéncia da
Orientacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis 07 (OCPC
07) sobre a legibilidade das notas explicativas das empresas lista-
das na [B]?, percebe-se que nao é possivel rejeitar a hipétese que
nao ha relagao entre as variaveis.

Adicionalmente, foi realizado um teste de diferenga de médias
para o indice de legibilidade por grupos, sendo separada as obser-
vacoes empresa-ano pelo periodo anterior e posterior a emisséo da
OCPC 07. Através desse teste, obtém-se resultado similar ao des-
crito pela estatistica multivariada, confirmando que n&o é possivel
rejeitar a hipotese nula que néo ha diferenca no nivel de legibilidade
entre o periodo anterior e posterior a emissdo da OCPC 07. Resulta-
do similar foi encontrado por Telles (2018) ao analisar caracteristicas
da qualidade textual antes e depois da emissdo da OCPC 07, rela-
tando nao ter havido melhoria nos indices analisados.

Ao analisar o conteudo da OCPC 07, ndo sao encontrados os
termos “legibilidade” ou “facilidade de leitura”. Baseado na teoria
da escolha racional, a qual afirma que as pessoas analisam os
custos e beneficios para fazer escolhas (SCOTT, 2000), pode-se
supor, como possivel explicacdo, que os elaboradores das de-
monstragdes contabeis cumpririam apenas as diretrizes menciona-
das diretamente na orientagéo, evitando esforgos adicionais para
promover alteragdes que sejam percebidas como néo vantajosas
para esses.

Dessa maneira, faz-se necessaria a realizagéo de estudos es-
pecificos para identificar se houve alteragbes em outras caracte-
risticas de evidenciagdo nas notas explicativas em decorréncia da
emissao da OCPC 07, uma vez que, de acordo com os resultados
obtidos neste estudo, ndo houve impacto estatisticamente signi-
ficativo na facilidade de leitura mensurada através do indice de
legibilidade na amostra estudada.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa foi identificar a relagéo entre ca-
racteristicas das empresas abertas (rentabilidade, governanga
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corporativa, auditoria, tempo de capital aberto, market-to-book e
tamanho) e a legibilidade das notas explicativas. A amostra dessa
pesquisa contemplou 1.080 observagbes empresa-ano de empre-
sas abertas listadas na [B]*. Utilizando como base os estudos de
Li e Lo, Ramos e Rogo (2017), para responder ao problema de
pesquisa foi realizada uma analise por regressédo controlada por
setor e ano.

Os resultados apresentados indicam que, na amostra analisa-
da, as caracteristicas das empresas abertas no Brasil que exer-
cem influéncia no nivel de legibilidade das notas explicativas séo:
tamanho da empresa, tempo de capital aberto, market-to-book e
empresa de auditoria. Apesar dos resultados ndo se apresentarem
em sua totalidade condizente com a relagdo esperada, destaca-se
que a literatura acerca desse tema apresenta resultados variados.

Adicionalmente, para compreender melhor a tematica da le-
gibilidade das notas explicativas no Brasil, buscou-se identificar
o nivel de legibilidade das notas explicativas e verificar se houve
alteragéo no nivel de legibilidade apds a Orientagdo do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (OCPC 07).

Os resultados apontam que as notas explicativas da amos-
tra analisada possuem legibilidade classificada como dificil ou
muito dificil, assim como os estudos nacionais e estrangeiros
com propésito similar (LI, 2008; MORENO, CASASOLA, 2015;
LO, RAMOS, ROGO, 2017; SILVA, 2017; HASAN, 2018; GOMES
et al, 2018; BORGES, RECH, 2018; HESARZADEH et al, 2019;
BORGES, 2020; HOLTZ, SANTOS, 2020). Percebe-se uma si-
milaridade nos resultados de pesquisas acerca da facilidade de
leitura das notas explicativas em diferentes paises e linguas, que
pode ser explicada pela caracteristica inerente da linguagem de
negocios que apresenta palavras consideradas grandes/com-
plexas por seu numero de silabas (LOUGHRAN, MCDONALD,
2014), um dos fatores na mensuragéo das principais métricas de
legibilidade.
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