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REsumo:

Com o objetivo de identificar os determinantes da legibilidade das notas explicativas (NEs) das empresas brasileiras listadas na

B3, observado o perfodo pré e pés adocio de normas internacionais de contabilidade, desenvolveu-se um estudo quantitativo,
utilizando-os dados dos anos de 2005, 2010 € 2015. A amostra compreendeu entre 205 e 164 empresas, variando de acordo com os
testes estatisticos aplicados. A motivagio do estudo pauta-se no fato de que a adogio das normas internacionais de contabilidade
fornece um contexto interessante para que sejam realizados estudos comparativos e considera-se que a legibilidade impacta nas
atividades e nas decisdes dos usudrios da informacio contébil. Pode-se verificar que as NEs em 2010 ¢ 2015 possuem menor nivel de
legibilidade em comparagio com 2005, indicando que a adogio das normas internacionais provocou uma redugio na legibilidade
das NEs. Constatou-se ainda que as NEs, quando avaliadas pelo indice de Flesch, sao consideradas de dificil leitura resultado este
condizente com os estudos internacionais. Em relagao aos determinantes, obteve-se evidéncias de que o tamanho ¢ o desempenho
impactam nas métricas de legibilidade das NEs das empresas brasileiras de capital aberto, sendo que o tamanho est4 relacionado
com o fato de que a complexidade do negécio leva a relatdrios maiores e menos legiveis, enquanto que o desempenho se relaciona
com a hipétese de ofuscagio, em que empresas com desempenho ruim tendem a ofuscar seu resultado, elaborando relatérios menos
legiveis.

PALAVRAS-CHAVE: Notas explicativas, Legibilidade das notas explicativas, Determinantes da legibilidade das notas explicativas.

ABSTRACT:

In order to identify the determinants of the legibility of the notes to the financial Statements (NEs) of the Brazilian companies
listed in B3, observing the period before and after adoption of international accounting standards, a quantitative study was
developed, using data from years 0o£ 2005, 2010 and 2015. The sample comprised 205 and 164 companies, varying according to the
statistical tests applied. The motivation of the study is based on the fact that the adoption of international accounting standards
provides an interesting context for comparative studies and it is considered that readability impacts on the activities and decisions
of users of accounting information. It can be verified that NEs in 2010 and 2015 have alower level of readability compared to 2005,
indicating that the adoption of international standards has led to a reduction in the readability of NEs. It was also found that NEs,
when evaluated by the Flesch index, are considered difficult to read, a result that is consistent with international studies. Regarding
the determinants, it was obtained evidences that size and performance, impact on the readability metrics of NEs of Brazilian
publicly companies, with size being related to the fact that the complexity of the business leads to larger and less legible reports,
whereas performance is related to the obfuscation hypothesis, in which companies with poor performance tend to overshadow
their results, producing less readable reports.

KEYWORDS: Notes to the financial statements, Readability of the notes to the financial statements, Determinants of the
readability notes to the financial statements.
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1 INTRODUCAO

ANALISE DE BALANCOS

A informagio contdbil, de acordo com Beyerat al. (2010), desempenha dois papéis importantes nas
economias de mercados. O primeiro a possibilidade de os investidores avaliarem o potencial retorno diante
das oportunidades de investimentos (ex-ante) ¢, o segundo, de permitir aos investidores monitorar o capital
comprometido (ex-post). Com isso, fica evidente a necessidade de informagio contébeis claras e precisas, em
textos fluidos e coesos.

Um dos principios da comunicagao efetiva é que as mensagens recebidas pelos leitores sejam interpretadas
da mesma maneira que foi enviada pelo remetente. Segundo Courtis (1995), um impedimento a esta
condi¢ao acontece quando as divulgagoes narrativas dentro dos relatérios anuais da empresa sao escritas em
um nivel de compreensao que ultrapassa a capacidade de grande parte do publico-alvo.

Courtis (1995) ressalta que o uso de uma escrita de dificil leitura pode ocorrer de forma intencional ou
involuntiria, mas que em ambos os casos o efeito ¢ o mesmo, tendo como consequéncia que pelo menos
alguns dos investidores nao terao condig¢oes de utilizar essas informagoes para a tomada de decisoes. O autor
salienta que o uso de linguagem dificil de se ler pode ter a intengao de ocultar algum aspecto desfavoravel do
comportamento da empresa.

A comunicagio ineficaz, de acordo com Courtis (1995), aumentaria a probabilidade de nao investimento
de recursos por parte do investidor, contrariando uma das fun¢oes fundamentais da contabilidade, que
¢ o fornecimento de informagdes adequadas para facilitar a alocagao eficiente de recursos na economia
(KOTHARY; RAMANNA; SKINNER, 2010).

Loughran ¢ Mcdonald (2014) afirmam que os gerentes de empresas negociadas publicamente sio
obrigados a produzir documentos publicos que fornecem uma revisao abrangente das operagoes comerciais
¢ da situagao financeira da empresa e sio eles, portanto, de acordo com Courtis (1995), os responsaveis por
uma comunicagao eficiente.

A adogio das normas internacionais de contabilidade (International Financial Reporting Standards -
IFRS), segundo Lang e Stice-Lawrence (2015), fornece um contexto para que sejam realizados estudos
comparativos, sendo que do ponto de vista da empresa, a adogao representa um choque exdgeno significativo
e considerando que a pesquisa de divulgacao em geral sofre com problemas potenciais de endogeinidade, o
momento daadogio obrigatdria serve como um controle da empresa. Outra questao apontada pelos autores ¢
que, embora haja um conjunto substancial de estudos que examinam as caracteristicas da informagao contébil
em torno da adogao das IFRS, seu efeito em relagao as narrativas textuais ainda nao foram plenamente
identificadas.

Evidéncias anteriores obtidas na literatura especializada por Loughran e Mcdonald (2014), demonstram
que os investidores sao afetados pela legibilidade dos relatérios anuais. Os autores mencionam que: a) os
investidores do varejo sao mais propensos a investir em empresas com relatdrios mais curtos e legl'veis,
evidéncia obtida em Lawrence (2013); b) empresas com documentos melhor escritos tem uma atividade de
negocia¢ao com pequenos investidores mais pronunciada em torno da data de arquivamento, conforme o
estudo de Miller (2010); ¢) a legibilidade dos relatérios dos analistas também afeta as negociagoes, medida
pelo volume de negécio, apresentando relagao positiva entre legibilidade do relatério e a reagao do volume de
negécios, conforme De Franco et al. (2015); d) empresas com textos menos legiveis tem maior cobertura de
analistas, previsoes de analistas com maior dispersao e com menor precisio, conforme Lehavy, Li e Merkley
(2011).

Assim, a justificativa explicitada por Lang e Stice-Lawrence (2015) para estudos em ambientes de adogao
de normas internacionais e as formas que a legibilidade afeta os investidores, conforme descrito por Loughran
¢ Mcdonald (2014), suportam o presente estudo, uma vez que ainda existem demanda por estudos no
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ambiente brasileiro tendo como foco a legibilidade das notas explicativas, especialmente em um contexto de
vigéncia das normas internacionais, avaliando-se o periodo de pré e pds adogao das IFRS.

As evidéncias apresentadas por Loughran e Mcdonald (2014) demonstram que o este estudo pode ser
de interesse de diversos participantes do mercado, em especial reguladores, investidores e analistas. Outra
justificativa para a realizacio do estudo vem de Moreno ¢ Casasola (2016), que afirmam que os estudos
de legibilidade estao concentrados em documentos escritos em inglés e que outras linguas, dentre elas o
portugués, tem sido pouco exploradas. Assim, a investigacao empirica acerca do tema contribui para o avango
das discussoes sobre a qualidade dos relatérios contébeis, em especifico das se¢des narrativas.

Diante do contexto apresentado, este estudo tem por objetivo identificar os determinantes de legibilidade
das notas explicativas (NEs) das empresas brasileiras listadas na B3, observado diferencas pré ¢ pds adogio
de normas internacionais de contabilidade.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta se¢ao sao abordados os conceitos fundamentais paraa compreensao da temdtica de pesquisa, bem como
sao desenvolvidas as hipdteses de estudo a partir das pesquisas precedentes.

2.1 AS NOTAS EXPLICATIVAS COMO FERRAMENTA COMPLEMENTAR
UTIL A TOMADA DE DECISAO

Bravo (2016) afirma que o disclosure pode assumir virias formas, sendo que diferentes tipos de
disclosure de informagdes podem provocar impactos diversos nos mercados de capitais. Dessa forma, tanto
administradores quanto formuladores de politicas (reguladores e normatizadores) estariam interessados em
verificar se e quais informacoes sio uteis para os investidores e afetam o mercado de capitais.

AsNEs das entidades constituem-se em uma importante ¢ elementar fonte de disclosure, tendo por intuito
auxiliar o usudrio na compreensio dos relatdrios contébeis fornecendo mais elementos para a andlise. As
notas devem conter informagoes qualitativas e quantitativas que complementam as demonstragdes contébeis,
adicionando esclarecimentos sobre a situagio patrimonial e o resultado do exercicio (BRASIL, 1976).

A complexidade dos regulamentos, dos contextos estratégicos e das operagoes, segundo Beretta e Bozzolan
(2008), torna bastante dificil apreciar a substancia das demonstragoes financeiras sem explicagdes narrativas.
A informagio narrativa contribui para a divulgagio nio apenas por proporcionar clareza, mas também por
permitir identificar as fontes de geragio de valor representadas nas demonstragoes financeiras.

Solomon et al. (2000) afirmam que os investidores precisam entender os riscos que a empresa tem para
criar valor e demandam por informagoes sobre a sustentabilidade das estratégias atuais de criagao de valor.
Complementando os argumentos de Solomon et al. (2000), Devalle, Rizzato e Busso (2016) afirmam que a
divulgacio de informagoes financeiras, em especial em NEs, ¢ um tépico importante para os investidores e
os elaboradores, uma vez que ela permite ao investidor compreender a aplicagao e a utilizagio dos principios
contébeis.

As vantagens ¢ desvantagens das NEs foram apresentadas por Hendriksen e Van Breda (2009). Segundo
os autores, podem ser consideradas vantagens das NEs a informagao qualitativa dos relatérios contébeis; a
evidenciagio das qualificagoes e restri¢oes de determinados itens; a possibilidade de evidenciar mais detalhes
sobre as operages, bem como a apresentacio de informagoes quantitativas ou descritivas.

J4 as desvantagens envolvem a dificuldade e desestimulo 2 leitura dos relatérios contabeis; o hibito do
tomador de decisoes de utilizar dados quantitativos ao invés de elementos textuais em suas decisoes; ¢, o
perigo do abuso na utilizagio das NEs, em detrimento do desenvolvimento apropriado de principios que
incorporariam as novidades e eventos nas demonstragoes contébeis.
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Se as vantagens apresentadas por Hendriksen ¢ Van Breda (2009) permitem identificar a associagao
das NEs com uma maior clareza e compreensio dos relatérios contédbeis, as desvantagens, por sua vez,
apresentam-se como problemas a serem superados pelos preparadores dos relatérios, primeiro tornando-
os atrativos e informativos e, segundo evitando o uso das NEs apenas como forma de cumprimento legal
de uma exigéncia, mas sim reportando dados essenciais a compreensao do negécio. Assim, para superar as
desvantagens, torna-se necessirio a plena compreensao do processo de comunica¢io que envolve as NEs,
sendo a legibilidade parte integrante desse processo.

2.2 INDICE DE FACILIDADE DE LEITURA DE FLESCH (FLF) E OUTRAS
METRICAS DE LEGIBILIDADE EM CONTABILIDADE

Pashalian ¢ Crissy (1950) pesquisaram sobre legibilidade utilizando o indice de Flesch, ¢ relatam sobre a
preocupacao das entidades em relagio aos problemas de comunicagao. Segundo os autores um desafio na
construgao dos relatérios anuais ¢ o de torné-los mais compreensiveis. Nos dias atuais a mesma preocupagao
se faz presente e a legibilidade ainda nao ¢ ponto pacifico na literatura especializada.

Com a disseminag¢ao do uso do computador os estudos de legibilidade puderam ser expandidos, tendo em
vista a facilidade com que as medidas podem ser obtidas a partir de programas especificos. O indice de Flesch
vem sendo apresentado como uma das medidas utilizadas em estudos anteriores, considerado confiavel e
pratico (MORENO; CASASOLA, 2016). Pesquisadores de outras dreas do conhecimento utilizam o indice
de Flesch por considerar sua especificagao como sendo uma das medidas mais simples e precisas da dificuldade
linguistica.

Como alternativa ao indice de Flesch, existe na literatura especializada a mengao ao Indice de Fog. No
entanto, Loughran e Mcdonald (2014) demonstram que o mesmo nio ¢ adequado quando aplicado a textos
de narrativas especializadas tais como os relatérios de administragao ou notas explicativas. Assim, a rejeicao
do indice Fog por Loughran e Mcdonald (2014) ¢ a aceitago e defesa do indice de Flesch feita por Moreno
¢ Casasola (2016) influenciam na decisio do uso deste tltimo em pesquisas atuais.

O indice de Flesch foi desenvolvido para a aplicagao em textos de lingua inglesa. Surge, portanto, a
preocupacao de que sua adequagio a lingua portuguesa pudesse estar comprometida. No entanto, Martins
et al. (1996) realizaram um estudo sobre a adequagio do uso do Indice de Flesch em textos escritos em
portugués e constataram que tal preocupagio nao deve permanecer. Os autores, em referéncia ao Indice de
Flesch, afirmam que “testes exaustivos com textos reais dos mais variados tipos e niveis apontam para um
desempenho muito satisfatdrio da férmula adaptada” (MARTINS et al. 1996, p. 4).

Outra questao importante quando se trata da andlise de legibilidade é considerar que a compreensibilidade
¢ legibilidade em sentidos amplos nio sio a mesma coisa. Segundo Jones (1996), a compreensio estd centrada
no leitor e depende, portanto, do conhecimento e objetivo deste, do conhecimento prévio do assunto, do
interesse e da capacidade geral de leitura. J4 a legibilidade, segundo o autor, ¢ centrada no texto, nao sendo
consideradas as caracteristicas do leitor. Considerando isso, cumpre ressaltar que as métricas de legibilidade
em si avaliam estritamente a dificuldade sintdtica do texto.

As consideragoes de Jones (1996) sio importantes no escopo deste estudo, pois é preciso deixar claro que
os resultados de um estudo de legibilidade nao sao necessariamente resultados que determinam o grau de
compreensao do texto. Obtém-se, inicialmente, uma medida quantitativa sobre a fluidez da leitura e nao
sobre a compreensao.

Ampliando os estudos de legibilidade com a utilizagio de outras métricas, Li (2008) propde capturar
a legibilidade por meio da extensio do documento a ser analisado. Como hda um custo maior no
processamento de informagdes em textos mais longos ¢ assumido que textos mais compridos, com tudo
mais constante, parecem ser mais dissuasivos e mais dificeis de ler. Assim sendo, os relatérios poderiam
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ser estrategicamente manipulados pelos administradores a fim de torna-los menos transparentes e esconder
informagdes controversas aos investidores.

Li(2008), contudo, reconhece que a métrica também apresenta fragilidade uma vez que o comprimento do
documento como medida de legibilidade pode estar correlacionado com a quantidade de divulgacao. Como
vantagem ¢ apresentada a facilidade de célculo e de entendimento da métrica.

J4 Loughrane Mcdonald (2014), recomendam usar o tamanho do arquivo como uma proxy facilmente
calculada para a legibilidade do documento. Os autores constataram que a medida proposta ¢ direta
e substancialmente menos propensa ao erro de medigdo, sendo facilmente replicada e fortemente
correlacionada com medidas alternativas de legibilidade.

2.3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Nesta subsegao sao desenvolvidas as hipéteses, tendo como base estudos anteriores.

2.3.1 Grau de legibilidade das NEs e diferencas de legibilidade entre os periodos pré e pds IFRS

Moreno ¢ Casasola (2016) afirmam que, embora os estudos sobre legibilidade realizados em relatérios
escritos em lingua inglesa concordem que a informagio ¢, em geral, dificil de ler, ainda nao se tem evidéncias
suficientes sobre a legibilidade da informagao contédbil em outras linguas, assim como sao poucos os estudos
que examinam a legibilidade longitudinalmente para verificar mudangas significativas do comportamento.

Estudos anteriores vem demonstrando que a legibilidade dos relatérios ¢ dificil ou muito dificil
(LAKSMANA; TIETZ; YANG, 2012; SHEIKH; BAKAR; AMEER, 2011; STONE, 2011; LI, 2008;
BARTLETT; CHANDLER, 1997; PASHALIAN; CRISSY,1950), ¢ que, inclusive, hd variagoes no nivel de
dificuldade dentro do préprio relatério, conforme explicitam Heathe Phelps (1984) e Bayerleine Davidson
(2011). Outra evidéncia ¢ que, com o passar do tempo, a dificuldade tem aumentado ou sido mantida
(COURTIS, 1995; RAHMAN, 2014; SILVA; FERNANDES, 2009). E importante ressaltar que esses
resultados ndo avaliam um ambiente de adogio de normas internacionais como fator que possa influenciar
na legibilidade ¢, & excegao de Silva e Fernandes (2009), referem-se a estudos realizados fora do ambiente
brasileiro.

Conforme preconizado pelos normatizadores, a adogao das IFRS tem a inten¢io de melhorar o processo
de comunicagao entre os usudrios com o fornecimento de informagdes uteis, claras, coesas e de fécil leitura.
Lang e Stice-Lawrence (2015) apresentam resultados que suportam a hipdtese de melhoria na legibilidade
dos relatérios em torno da adogio de IFRS.

J4 Greco (2012), ao analisar a divulgacao da politica de risco de empresas italianas, observa um aumento
na quantidade de sentengas relacionadas ao risco seguindo os novos padrées, mas, no entanto, os atributos
da informagio divulgada sobre os riscos permanecem inalterados ao longo do periodo. Segundo o autor, os
administradores aumentam as narrativas sobre a descricao dos fatores de risco, mas mantém a mesma politica
de divulgagao. Paraele, a regulagio nao ¢ capaz de superar os incentivos para que os administradores retenham
informagdes privadas sobre riscos.

Assim sendo, considerando as possibilidades de aumento da legibilidade por conta da adogao das normas,
ou a redugao da legibilidade por conta de um comportamento globalizado de manutengao de informagio
privada, a primeira hipétese de estudo ¢ elaborada de forma a identificar diferencas entres os periodos e é
exploratdria quanto a direcionalidade, sendo a mesma identificada a partir dos testes:

H1: Nio existem diferencas estatisticamente significativas entre as médias aritméticas da legibilidade nos
periodos de estudo.
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A segunda hipétese de pesquisa centra-se na comparagao da legibilidade das NEs das empresas brasileiras
em relagao aos relatdrios emitidos em outros paises e prevé:
H2: A legibilidade das NEs ¢ considerada muito dificil [Indice de Flesch entre 00-25].

2.3.2 Determinantes de legibilidade das NEs das empresas brasileiras

Li (2008) sugeriu que as grandes empresas tém operagdes mais complexas para relatar e, assim, produzem
narrativas mais elaboradas e com maior dificuldade de legibilidade. O autor ressalta que o tamanho captura
muitos aspectos do ambiente operacional da empresa e que pode ser utilizado inclusive como proxy para
medir o custo politico de uma empresa.

Estudos anteriores indicaram resultados diversos, sendo que Courtis (1995), Rutherford (2003) e Smith
et al. (2006) nio encontraram relagio aparente entre legibilidade ¢ tamanho da empresa. J4 Jones (1988)
identifica uma relagao negativa. Assim, considera-se que a complexidade do negécio pode afetar a legibilidade
e adicionar dificuldade na leitura as NEs, de modo que a hipétese sobre tamanho da empresa e legibilidade
¢ delineada conforme a seguir:

H3: Empresas maiores possuem pior legibilidade das NEs.

O desempenho, medido por diversas proxies, ¢ um dos determinantes de legibilidade discutidos na
literatura (MORENQO; CASASOLA, 2016; TAN; WANG; ZHOU, 2015; DEMPSEY et al., 2012;
RENNEKAMP, 2012; BAYERLEIN; DAVIDSON, 2011; SHEIKH; BAKAR; AMEER, 2011; LI, 2008;
RUTHERFORD, 2003).

Moreno e Casasola (2016) salientam que os administradores podem utilizar politicas de divulgagao e
apresentagao, conscientes ou nao, para exibir realizag()es corporativas favoraveis conforme seus interesses.
Nesse sentido, Rutherford (2003) lembra que as empresas de baixo desempenho podem utilizar a
complexidade textual, sugerida pela hipétese de ofuscagao, para encobrir informagdes e, assim, prejudicar a
comunicagio efetiva e a boa governanca.

Dempsey et al. (2012) obtiveram evidéncias de que a opacidade da divulgacio da empresa, medida pela
legibilidade, estd negativamente relacionada com o desempenho da empresa. Sheikh, Bakar ¢ Ameer (2011)
avaliam alegibilidade da comunicagao de responsabilidade social corporativa em empresas malaias e verificam
que existe uma relagao entre a legibilidade ¢ o desempenho das empresas. Para os autores, a administragao
de empresa com baixo desempenho escolhe deliberadamente uma linguagem dificil na comunicagao, o que
suporta a hipdtese de ofuscagao.

Com base na pesquisa em psicologia, Rennekamp (2012) verifica que divulgacoes mais legiveis levam
pequenos investidores a reagdes mais fortes, de modo que as mudangas nos julgamentos de avaliagao sio
mais positivas quando a noticia é boa e mais negativas quando a noticia é ruim. O autor afirma que a
fluéncia de processamento de uma divulgagao mais legivel atua como uma sugestao heuristica subconsciente
e aumenta as crengas dos investidores de que eles podem confiar na divulgagao. Para além disso, em
andlises suplementares, Rennekamp (2012) considera que os investidores que recebem divulgagdes mais
legiveis revisam seus julgamentos de avaliagao para serem menos extremos quando sio explicitamente
conscientizados do potencial de variagao na legibilidade.

Por fim, Li (2008) identifica que empresas com menores lucros possuem relatérios menos legiveis. Assim
sendo, a quarta hipdtese de estudo prevé:

H4: Empresas com maior desempenho possuem melhor legibilidade das NEs.

O risco medido por meio do endividamento ¢ outro determinante de legibilidade discutidos na literatura.
O risco presente no endividamento seria a possibilidade de nao pagamento aos credores. A ideia subjacente ¢
de que empresas com mais empréstimos tendem a ter relatérios mais legiveis porque sao mais transparentes
com seus credores ¢ tendem a evitar problemas de acesso a crédito e questoes de litigio (SOLOMON et al,
2000). No entanto, Rutherford (2003), medindo o risco como alavancagem, nao encontra uma forte relagio
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entre risco ¢ legibilidade. Em que pese a divergéncia, a quinta hipétese de estudo ¢ delineada conforme a
seguir:

H5: Empresas com maior endividamento possuem melhor legibilidade das NEs.

Heflin, Shaw ¢ Wild (2000) avaliam a relagao entre a divulgacio de informagdes e a liquidez de mercado
das empresas americanas. A ideia ¢ que uma politica de divulgacao contabil de nivel superior aumenta a
liquidez de mercado das empresas. Os autores encontram evidéncias que suportam a hip6tese formulada.
Assim, espera-se que aempresa com maior liquidez pretenda manter sua condigio oferecendo aos investidores
relatdrios mais legiveis. Admitindo-se que informacoes de alta qualidade ajudam a reduzir a assimetria, a sexta
hipétese de estudo prevé:

H6: Empresas com maior liquidez de mercado possuem melhor legibilidade da NEs.

5 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Este estudo busca identificar os determinantes de legibilidade das notas explicativas (NEs) das empresas
brasileiras listadas na B3. Os impactos da adogao das normas internacionais de contabilidade no Brasil ainda
nao estao complemente identificados e, assim, também se verifica se a adogao das normas afetou a legibilidade
das NEs. Para o cumprimento dos objetivos propostos sao utilizadas trés métricas de legibilidade discutidas
em estudos anteriores e descritas na segao a seguir.

3.1 AS METRICAS DE LEGIBILIDADE

A férmula de facilidade de leitura do Indice de Flesch (FLF) considera o comprimento da palavra medido em
silabas e o comprimento da frase medido em nimero de palavras. De acordo com Moreno e Casasola (2016),
o fator palavra mede a dificuldade semintica e a velocidade de reconhecimento, enquanto o fator frase mede
a capacidade de meméria de curto prazo. A férmula original é especificada conforme a seguir:

FLF = 206,835 - 0,846*CP - 1,015*CF (Eq. 1)

Onde:

FLF = é a medida de facilidade de leitura medido pelo Indice de Flesch;

CP = comprimento da palavra medido pelo nimero de silabas a cada 100 palavras;

CF = comprimento médio da frase medido pelo nimero médio de palavras por frase.

Os valores obtidos do indice variam entre 0 e 100 e tem a finalidade de classificar o texto em uma escala de
dificuldade de leitura conforme expresso na Tabela 1, de acordo com Martins et al. (1996), adaptado para a
lingua portuguesa. Portanto, utilizar-se-a a férmula original e a tabela de anélise adaptada. Os menores valores
de FLF denotam textos mais dificeis de ler, caracterizados pelos autores como textos académicos, ou seja,
exigem maior formacio e conhecimento por parte do leitor.

) TABELA 1.
Niveis de legibilidade do Indice Flesch adaptado para a lingua portuguesa.

Pontuagdo MNiwel de

do FLF legibilidade
0o - 25 Wuito dificil
25-350 Pouco dificil
50-7a Facil

75 -100 Muito facil

Martins et al. (1996, p. 4).
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A segunda métrica de legibilidade utilizada segue o estudo de Li (2008), que considera a legibilidade
sendo medida pelo comprimento do documento a ser analisado. O autor define comprimento como sendo o
logaritmo natural do nimero de palavras existentes no texto. O uso do logaritmo natural, conforme explicado
pelo autor, deve-se a variagao no nimero de palavras entre as empresas e por consequéncia a existéncia de
valores extremos.

A tltima métrica de legibilidade segue Loughran ¢ Mcdonald(2014), que utiliza o tamanho do arquivo
medido pelo logaritmo natural do niimero de péginas que compoem as NEs. A op¢ao pelo uso do numero de
paginas deve-se ao fato de ser uma medida direta e simples de ser coletada. Os autores sugerem ainda o uso do
tamanho do arquivo em megabytes. No entanto, tendo em vista que as NEs das empresas brasileiras serem
arquivadas em formatos diversos, o uso do tamanho do arquivo em megabytes poderia provocar distor¢oes,
cita-se por exemplo, o fato de que os relatdrios no ano de 2005 foram enviados em arquivos com extensio .doc
e em 2015 os arquivos sao encaminhados com extensao .pdf.

3.2 PERIODO E PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Para a consecugio dos objetivos do estudo foi necessdrio identificar o nivel de legibilidade das NEs contidas
nas demonstragdes financeiras padronizadas (DFPs) das empresas em trés periodos distintos. Como o
objetivo é identificar variagdes na legibilidade, considera-se 0 marco pontual da adogao das IFRS no Brasil no
ano de 2010, e como no Brasil houve o periodo de pré-adog¢ao nos anos de 2008 ¢ 2009, a analise destes dois
anos poderia estar comprometida por terem empresas na amostra que j4 estivessem em processo de transi¢io.
Portanto optou-se, para verificar a variagao, analisar 5 anos antes da adogio (ano de 2005), o ano da adogio
(2010) e 5 anos apds a adogio (2015).

As NEs foram baixadas do sitio da B3 e o Indice de Flesch foi calculado com o auxilio do software
livre Flesch PC. Para as NEs referentes aos anos de 2010 e 2015, os arquivos com extensao .pdf foram
convertidos para o formato .doc do Microsoft-Word por meio da ferramenta de conversao de arquivos
do Acroba.Adobe. A finalidade da conversao dos arquivos .pdf em arquivos .doc deve-se a necessidade de
tratamento do documento. Seguindo o procedimento de Li (2008) ¢ Moreno e Casasola (2016), as tabelas,
cabegalhos e figuras foram excluidas dos arquivos, pois poderiam provocar distor¢oes no indice Flesch.

Para padronizar a analise, constaram na amostra apenas as empresas que tiverem DFPs disponiveis para
os trés periodos da andlise. Embora, isso por um lado se torne uma limita¢ao da pesquisa, porque adiciona
viés de sobrevivéncia na defini¢ao da amostra, por outro, visa dar uniformidade a amostra e efetivamente
demonstrar variagoes de comportamento quanto a legibilidade das NEs, em um mesmo grupo de empresas.

Inicialmente sao identificadas 449 empresas listadas na B3, das quais 298 possuiam NEs disponiveis para
os trés anos, considerando como marco inicial o ano de 2005. Contudo, devido a problemas de conversao
de arquivo, arquivos protegidos ou auséncia de dados, a amostra para a andlise do grau de legibilidade, caiu
para 205 empresas, pertencentes a todos os setores da economia conforme a classificagao da Economdtica’,
inclusive financeiras, para cada ano estudado.

Para os modelos de regressao, a amostra sofreu nova redugio tendo em vista a existéncia de empresas
que nao possuiam todos os dados necessrios para o calculo das varidveis definidas como determinantes da
legibilidade. Ressalta-se que, como a varidvel representativa de risco é o endividamento as empresas dos setores
financeiros e fundos, devido as particularidades, foram excluidas, o que resultou em uma amostra de 164
empresas, totalizando 492 observagoes.

A formagao da base de dados deu-se ano a ano. Por exemplo, caso a informagao nao estivesse disponivel
paraum dos anos de andlise, a empresa era excluida da amostra em todos os periodos. Com este procedimento
ficou assegurado que a andlise contempla as mesmas empresas nos diferentes anos.
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3.3 TESTES UNI E MULTIVARIADOS

A primeira hipétese de estudo foi verificada a partir de teste de diferenca de média para amostras
emparelhadas, comparando os periodos estudados, de dois em dois, e identificando se as médias sao
estatisticamente diferentes.

Foi analisado o indice FLF, bem como o comprimento do arquivo medido pelo logaritmo natural do
numero de palavras e o logaritmo natural do niimero de paginas das NEs.

A segunda hipétese foi avaliada considerando a média da legibilidade obtida pelo indice de Flesch, levando-
se em considerag¢ao o intervalo minimo e maximo e a composi¢ao dos quartis do grau de legibilidade conforme
a pontuacao descrita na Tabela 1.

Para testar as hipdteses de 3 a 6 foi utilizado o modelo de regressao multipla, conforme especificado na
Equagio 2, adaptando os modelos de Li (2008) ¢ Moreno e Casasola (2016).

19
Y; (= Byt BTAM; o+ BDESEMP; ; + BRISCO; ,+ BLIQUT; .+ B;D ANOLO, ,+ B ANOI5 +) . bgs; i)
’ s=2 !

Onde:

Yi,t = representa as métricas de legibilidade, sendo as proxies dadas por: 1°) FLF: calculado conforme
equacio 01; 2°) LNPAL: comprimento do arquivo representado pelo logaritmo natural do nimero de
palavras do relatério de NEs e 3°) LNPAG: tamanho do arquivo representado pelo logaritmo natural do
numero de paginas do arquivo de NEs, para a empresa i no periodo t;

TAMi,t = representa o tamanho da empresa, sendo a proxy o logaritmo natural do ativo total para a
empresa i, no periodo t;

Desempij,i,t = representa o desempenho da empresa, sendo as proxies dadas por: 1*) ROA; 2¢) dummy
de lucro/prejuizo, sendo 1 quando a empresa apresenta lucro no periodo e 0 nos demais casos; 32) A%LL:
variagao percentual do lucro liquido, para empresa i no periodo t. O subscrito j representa a j varidvel
indicativa de desempenho;

Riscoi,t = representa o risco da empresa, sendo a proxy o endividamento, obtido a partir do total das dividas
com terceiros dividido pelo ativo total, da empresa i no periodo t;

Liquii,t = representa a liquidez de mercado, obtida a partir das informagées disponiveis na Economatica’,
para a empresa i no periodo t;

D.ANO10i,t e D.ANOI15i,t = ¢é uma varidvel dummy representativa de ano, sendo 1 para as observagoes
referentes a0 ano 2010 ou 2015, respectivamente e 0 nos demais casos.

Si,t = sao variaveis dummies para os setores da Economatica®.

Emboradelimitado e cercado de cuidados, ainda assim ¢ possivel identificar limitagoes no estudo, portanto,
faz-se necessdrio reconhecé-las e considerd-las. Ressalte-se que, embora existentes, as limita¢des nao invalidam
o estudo, mas sim adicionam uma visao critica ao serem analisadas as evidéncias empiricas obtidas. A primeira
das limitagdes reside nos argumentos oferecidos por Sydserffe Weetman (1999) que afirmam que as férmulas
de legibilidade sao criticadas porque sao apenas um método para pontuar narrativas contdbeis, por causa de
seu foco em contagem de palavras, frases e nao em aspectos integrais de compreensao de sentido dos textos,
havendo assim a falta de consideragio pelo interesse e motivagao do leitor.

Outralimitagao é apontada por Stone e Parker (2013) que avaliam que o indice de Flesch ¢ supervalorizado
naliteratura e recomendam que seja adicionada uma pontuagao referente aos atributos do leitor para integrar
a férmula, considerando o perfil destes.

Mesmo com as criticas supramencionadas, a pesquisa mantém sua relevincia e cumpre ressaltar que a
identificagao da dificuldade de leitura das NEs tem implicagoes entre os participantes do mercado. A exemplo
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disso, tem-se os achados de Lehavy, Li ¢ Merkley(2011) demonstrando que relatérios mais dificeis de ler
requerem maior esfor¢o por parte dos analistas para emitirem seus prospectos, comprovando o impacto da
legibilidade nas atividades cotidianas dos participantes do mercado.

4 ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Na Tabela 2, no Painel A sao apresentadas as estatisticas descritivas para as métricas de legibilidade. No Painel
B os quartis, minimo e maximo, comparativo ano a ano, do Indice de Facilidade de Leitura Flesch (FLF).
Pelas estatisticas descritivas, pode-se observar uma tendéncia sobre as métricas de legibilidade, de que no ano
de 2010 os valores minimos, méximos ¢ médios sao superiores (inferior). Tal tendéncia ¢ confirmada por
meio do teste t de diferenca de média para amostras emparelhadas reportado na Tabela 3.

A hipétese H1 prevé que nao existem diferencas estatisticamente significativas entre as médias das métricas
de legibilidade nos periodos de estudo. Como o interesse ¢ confirmar diferengas entre os periodos de maneira
comparativa, de forma a evidenciar possivel impacto da adogao das normas internacionais de contabilidade
sobre as métricas de legibilidade, os testes foram realizados para as médias aos pares (2005-2010; 2010-2015;
2005-2015). Na Tabela 3 sio reportados os resultados dos testes uni e bicaudal para os pares em todas as
meétricas.

Para a métrica LNPAG (2005, 2010 ¢ 2015), pode-se observar significAncia do teste bicaudal (p-valor
<0,01) e, assim, rejeita-se a hipStese nula de igualdade das diferencas de médias desta métrica para os periodos
estudados. Pelo nivel de significAncia estatistica (p-valor <0,01) para o teste unicaudal, pode-se verificar que
a média ¢ menor em 2005 quando comparada a 2010 ¢ 2015; no ano de 2010 a média ¢ maior que em
2015, indicando assim um impacto da adogao das normas internacionais, sendo um impacto inicial superior.
Pode-se inferir que por meio desta métrica houve um aumento na dificuldade de legibilidade das NEs das
companhias brasileiras.

TABELA 2.
Estatistica descritiva das varidveis de legibilidade.

Pamel A - Estatisticas descritivas

Desvio

Padrio
LNPAG 05 205 0,60 4,62 2,781 0,010
LNPAG 10 205 1,39 5,36 3,697 0,926
LNPAG 15 205 1.1 5.3 3,592 0,853
LNPAL 05 205 35,91 10,21 8,267 1,000
LNPAL 10 205 6,94 11,23 045 1,007
LNPAL 15 205 4,35 11,59 0401 0,970
FLF 2005 205 1,37 35,00 17,825 5456
FLF 2010 205 4,68 26,23 15,568 3,556
FLF 2015 205 6,56 26,59 15,580 3,207
Pamel B - vanagdes do Indice de Flesch

M Minimo Maximo Media

Quartil
Indice de
Flesch
FLF 2005 1,37 35,00 1472 17,3 21,1
FLF 2010 4,68 26,23 13,3 154 17,6
FLF 2015 6,56 26,59 133 15,8 17,7

Mindtno  Maximo 25 50 75

Dados da Pesquisa
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Nota FLF: Indice de Flesch calculado conforme equagio 01; LNPAL: comprimento do arquivo
representado pelo logaritmo natural do niimero de palavras do relatério de NEs; LNPAG:
tamanho do arquivo representado pelo logaritmo natural do nimero de paginas do arquivo de NEs.

A métrica LNPAL (2005,2010 ¢ 2015) tem comportamento similar ao da métrica LNPAG, com excegio
da comparagio entre 2010 ¢ 2015, que considerando um nivel de significAncia de 5% (p-valor = 5%) nao se
rejeita a hipdtese de igualdade das médias nesses periodos, indicando que a adogao das normas internacionais
provocou um aumento no numero de palavras utilizadas nas NEs e que apds 2010 nao houve alteragao
em média. Uma justificativa para a nio diferenca média de palavras a partir de 2010, seria o fato de que as
empresas ji absorveram o primeiro impacto da adogao das normas, e a partir de 2010 permanecem constantes
os seus relatos.

Ressalta-se as consideragdes de Li (2008) que afirma que textos mais longos parecem ser mais dificeis de
ler. Os resultados obtidos corroboram os achados de Greco (2012) que encontra um aumento no niimero
de sentencas dos relatdrios contdbeis apds a adoc¢io de normas internacionais, mas contrariam os achados
de Lang e Stice-Lawrence (2015) de que os relatérios melhorariam a legibilidade com a adogao de normas

internacionais.
TABELA 3.
Diferenca de médias das métricas de legibilidade.
Diferencas
Medida de smmparelhadas - P-valor P-wvalor
s . Estatistica . )
legibilidade ... Deswio bicaudal unicaudal
Meédia .
Padrio
Par LNPAG_DS - R - -
) LNPAG,_10 0,92 0,68 19,17 0,00 0,00
Par LNPAG_10 - ., .
B LNPAG,_15 0,10 0,42 3.61 0,00 0,00
Par LNPAG_05 -
I -0,81 0,66 -17.,50 0,00%** 0,00%+*
3 LIMNPAG_15 ’ ’ ’ ’ ’
Par LNPAL 05 - a e -
4 LNPAL_10 1,18 071 23,03 0,00 0,00
Par LNPAL 10 - . .
5 LNPAL_15 0,05 0,43 1,61 0,10 0,05
Par LMNPAL 05 - q ~n o -
6 LINPAL_15 1,13 0,72 22,57 0,00 0,00
Par FLF 2005- . e -
7 FLF 2010 2,26 5,56 5,81 0,00 i]
Par FLF 2010 -
-0,02 341 -0,00 0,03 0,46
8 FLF 2015 ’ ’ ’ ’ ’
Par  FLF 2005 - L) b e o ok
0 FLF 2015 2,24 5,92 5,41 0,00 0,00
Dados da Pesquisa

Nota: *, ** ¢ *** indicam significAncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Ainda observando os dados da Tabela 3, verifica-se que a média do indice de facilidade de leitura de Flesch
(FLF) para o ano de 2005 ¢ maior que para os anos de 2010 ¢ 2015. No entanto, a diferenga entre as médias
para os anos de 2010 ¢ 2015 nio foram estatisticamente significativas. Os resultados indicam que o nivel de
legibilidade das notas explicativas é maior no periodo pré-adogio das normas internacionais. No periodo de
adogao e de pdsadogao permanecem estdveis, e inferiores aos niveis do periodo pré-adogao. Os resultados para
as métricas de legibilidade em geral estao alinhados com Courtis, (1995); Rahman (2014) ¢ Silva ¢ Fernandes
(2009). Assim, nao se pode creditar maior legibilidade as NEs ap6s ter sido adotado as IFRS.

Em relagio a hipétese H2 de que legibilidade das NEs ¢ em geral muito dificil, pode-se perceber por meio
da Tabela 2, que reporta as estatisticas descritivas das métricas de legibilidade para os anos de 2005, 2010
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e 2015, que o FLF tem média de 17,825 em 2005, 15,568 em 2010 ¢ 15,589 em 2015, todas consideradas
muito dificil conforme Tabela 1 elaborada por Martins et al. (1996).

Percebe-se ainda que o méximo de valor obtido para o indice foi de 35,09 no ano de 2005, 26,23 em 2010
€ 26,59 no ano de 2015, valores estes considerados pouco dificil. Observando-se os quartis, pode-se notar que
para todos os anos o indice FLF no terceiro quartil, ou seja 75% das observagoes, tem valor abaixo de 25, que
¢ considerado muito dificil. Nenhuma observagao pode ser classificada como sendo de facil ou muito fécil
leitura. Esses resultados estio alinhados aos encontrados na literatura internacional (LAKSMANA; TIETZ;
YANG, 2012; SHEIKH; BAKAR; AMEER,2011; STONE, 2011; LI, 2008; BARTLETT; CHANDLER,
1997; PASHALIAN; CRISSY,1950) que também encontram nivel elevado de dificuldade de legibilidade
nos relatérios contdbeis.

Tais achados contribuem para a reflexao sobre o fato de que a prépria linguagem dos negdcios possa ter
caracteristicas e particularidades que nao possam ser tratadas exclusivamente sob a perspectiva quantitativa,
cabendo posterior analise qualitativa sobre a real compreensao do usudrio em relagio ao conteudo das NEs,
conforme sugerido por Sydserffe Weetman (1999). H4 ainda a explicagio alternativa, conforme preconizado
por Bloomfield (2008), que defende a ideia de que algumas situagdes sio efetivamente complexas e requerem
explicagoes mais detalhadas, que adicionariam dificuldades a leitura.

Na Tabela 4 sao apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis métricas utilizadas para a andlise de
regressao. Percebe-se que o retorno sobre ativos e a variagao percentual de lucro liquido apresentaram valores
negativos indicando a presen¢a na amostra de empresas com baixo desempenho.

A variacao percentual do lucro positivo e negativa tiveram percentuais similares no intervalo minimo e
méximo, sendo que a média foi negativa indicando que o comportamento médio das empresas no periodo
estudo foi de reducio do lucro liquido. Em relagao ao risco chama atencio a elevada dispersao da varidvel
observada pelo desvio padrao acima do valor da média.

A liquidez de mercado com valor minimo aproximado de zero é uma caracteristica do mercado de capitais
brasileiro, no qual diversas empresas nao negociam seus ativos regularmente. A varidvel dummy de lucro/
prejuizo ¢ uma proxy para a narrativa de boas e mas noticias, uma vez que o resultado positivo tende a ser
melhor recebido pelos usuarios e ¢ mais simples de ser explicado. Constatou-se que 71,5% das observagoes
sao referentes as empresas que obtiveram lucro no periodo.

TABELA 4.
Estatistica descritiva varidveis métricas.

Estatisticas descritivas

Desvio

Padréo
LNPAG 492 0,693 5,357 3475 0,396
LINPAL 492 5064 11,226 0,160 1,045
FLF 402 3050 35,000 16,280 4,305
LIQUI 492 0,000 1,843 0,064 0,214
TAN 492 3807 19,435 13,691 2,442
ROA 492 -5.450 3,186 -0,006 0418
VAR
1L
RISCO 402 0,000 8,236 0,748 0,876

M Mimmo Mazimo DMedia

402 33728 27,627 -0,283 4455

Dados da Pesquisa
Nota FLF = Indice de Flesch; LNPAL = logaritmo natural do nimero de palavras do relatério de NE;LNPAG = logaritmo
natural do numero de péginas do arquivo de NEs; TAM = logaritmo natural do ativo tota;ROA = retorno sobre o ativo; VAR
%LL = variagio percentual do lucro liquido; RISCO = risco da empresa, obtido a partir do total das dividas com terceiros
dividido pelo ativo total; LIQUI = representa a liquidez de mercado, obtida a partir das informagées disponiveis na Economatica’.
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Nas Tabelas 5 ¢ 6 sao reportados os resultados das regressdes conforme proposto na metodologia para teste
das hipdteses 3 a 6. Na Tabela 6 sao reportadas as estatisticas do modelo com a inclusao de varidveis dummies
indicativas de setor, e por questdo de limitagao de espago os resultados para os setores nao sao reportados.
As matrizes de correlagao entre as varidveis independentes e varidveis dependentes e independentes
também foram omitidas por limitacio de espago, mas podem ser enviadas mediante solicitagio aos
autores. Cabe salientar que nenhum par de varidveis independentes foi fortemente correlacionado, o que
¢ necessario para a utilizagao de regressio multipla As estatisticas VIFs médias demonstram a auséncia
de multicolinearidade. Todos os modelos foram corrigidos para erros robustos de White, para resolver
problemas de heterocedasticidade.

Por meio da Tabela 5, pode-se perceber que as varidveis D_ANO10 ¢ D_ANOIS, apresentaram
significAncia estatistica ao nivel de 1% em todos os trés modelos. Tal resultado corrobora o anteriormente
exposto de que hd diferenca entre as métricas de legibilidade nos periodos analisados e o coeficiente maior para
0 ano de 2010 indica seu maior impacto. O sinal negativo para o modelo 1 indica que houve um acréscimo
de dificuldade na leitura das notas explicativas nos anos de 2010 e 2015. E os sinais positivos da varidvel para
os modelos 2 e 3 indicam que os relatérios em 2010 e 2015 passam a ter maiores tamanhos, implicando em
maior dificuldade de leitura.

A varidvel tamanho apresentou significAncia estatistica, ao nivel de 1%, nos trés modelos apresentados,
corroborando com a tese de que empresas maiores possuem relatérios mais complexos e elaborados, conforme
preconizado por Li (2008). O sinal negativo para o modelo 1 indica que quanto maior for a empresa menor
serd a legibilidade de suas NEs. J4 o sinal positivo da varidvel para os modelos 2 ¢ 3 indicam que quanto
maiores as empresas, maior serd o volume produzido de relatério e, assim sendo, um relatério maior tende a
ser menos legivel. Com isso, a hip6tese H3 nao ¢ rejeitada.

TABELA 5.
Resultados regressao multipla determinantes de legibilidade.

Variavel Dependente - medidas de legibilidade

Painel A: Estatisticas das Variavels

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Y =FLF T =LNPAG Y =LMNPAL
Variaveis Coef EFR Coef. EFR Coef. EFR

_n o, ] ]
TAM &“4 0,095 E:*SS 0,104 E;:FS 0,117
ROA 1,153 0,343 0,166 0,045 0,170 0,059

ok ke

ALL 0.008 0,026 -0,002 0,008 -0.000 0,007
DUML/F -0,533 0468 0,018 0,066 0,021 0,089
RISCO 0,300 0,252 -0,030 0,032 -0,535* 0,032
LIQuU 0,754 0,784 0,008 0,120 0,030 0,122
-2A457 0,791 1,030

o’k ok ook

D_ANOI1D 7 0400 . 0,060 L, 0,065
-2,269 0,574 0,859
D_ANO15 0 0480 T, 0,501 0,065
21,043 -0,502 4514
CONST .. 1457 0,154 . 0,171

Painel B: Estatisticas dos Modelos

RjAjust. 10,20% G8,60% 73,84%
Estat. F 543 130,97 173,26
Prob F 0,00 0,00 0,00
M* Obs. 402 407 407
VIF médio 1,28 1,28 1,28
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Dados da Pesquisa
Nota *, ** ¢ ** indicam significincia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. FLF = Indice de Flesch; LNPAL = logaritmo
natural do namero de palavras do relatério de NEs; LNPAG = logaritmo natural do nimero de péginas do arquivo de NEs;
TAM = logaritmo natural do ativo total; ROA = retorno sobre o ativo; VAR%LL = variagio percentual do lucro liquido;
RISCO = risco da empresa, obtido a partir do total das dividas com terceiros dividido pelo ativo total; LIQUI = representa a
liquidez de mercado, obtida a partir das informagées disponiveis na Economitica’; D.ANO10i,t eD.ANO15i,t = ¢ uma varidvel
dummy representativa de ano, sendo 1 para as observagées referentes ao ano 2010 ou 2015, respectivamente e 0 nos demais casos.

O desempenho avaliado pelo ROA apresentou significAncia estatistica para os 3 modelos, ao nivel de
significAncia de 1%. No modelo 1 o sinal positivo indica que quanto melhor o desempenho melhor a
legibilidade do relatdrio. J4 o sinal negativo nos modelos 2 e 3 indica que quanto melhor o desempenho maior
a legibilidade por meio de relatérios menores. As varidveis variagao de lucro liquido e dummy indicativa de
lucro e prejuizo nao apresentaram significAncia estatistica, nao sendo possivel inferir acerca da influéncia do
resultado do periodo nas métricas de legibilidade das empresas. Embora o desempenho seja medido por mais
de uma varidvel, os resultados obtidos permitem inferir, que a0 menos o retorno dos ativos ¢ um determinante
de legibilidade das NEs e a hipétese H4 nao pode ser rejeitada.

Em relagao ao risco, medido por meio do endividamento, pode-se perceber que a varidvel possui
significAncia estatistica apenas modelo 3, sendo o sinal negativo, indicando que empresas mais endividadas
tendem a ter relatérios menos completos e extensos, ndo suportando a hipétese de risco de litigio e receio a
restricao de crédito conforme sugerido por Solomon, et al. (2000). No entanto, este resultado se alinha ao
de Rutherford (2003), que também nio encontra fortes evidéncias de associagio entre risco e legibilidade,
levando-se a rejei¢ao da hip6tese HS.

Por fim, a varidvel liquidez nio apresentou significAncia estatistica nos 3 modelos propostos, nio sendo
possivel inferir sobre a relagao entre legibilidade ¢ liquidez de mercado, sendo a hipétese H6 rejeitada.

Como hé possibilidade de existirem diferencas entre os setores, como por exemplo o de energia elétrica,
que possuem regulacio além da prépria Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), realizou-se as anlises dos
modelos anteriores com a inser¢io de dummies para o controle por setor, a fim de eliminar possiveis impactos
decorrentes dos mesmos. As estatisticas do modelos e varidveis estio expressas na Tabela 6. Com excecio
do resultado para a varidvel risco, que deixou de ser estatisticamente significativa no modelo 3, os demais
resultados obtidos por meio da andlise com a inclusio dos setores permaneceram inalterados.

Em relagio aos setores, pode-se perceber que suas particularidades tornam, em geral, as NEs mais dificeis
de serem lidas, sendo que os setores que apresentaram significAncia estatistica, em geral, possufam coeficientes
com sinal negativos para a métrica FLF e sinais positivos para as métricas LNPAG ¢ LNPAL, com énfase
para o setor de energia elétrica que ¢ o segundo setor mais representativo da amostra (17% das observagoes)
permanecendo atrds apenas do setor outros (20%).

Como nio foram realizadas andlises qualitativas dos textos, ainda s3o necessirias pesquisas para investigar
os motivos paraas diferencas de legibilidade considerando os setores, mas dentre as possibilidades de hipédteses
se encontram a complexidade de determinados ramos de negdcio, a regulagao de determinados setores ¢ o
possivel benchmarking das NEs entre as empresas.
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TABELA 6.
Resultados regressao multipla determinantes de legibilidade controle por setor.

Varidvel Dependente — medidas de legibilidade

Y, = B, + B,TAM, + B,DESEMP,, + B.RISCO,+ B,LIQUI,+ PB.D_ANO10, + B.D_AN015_:+Z¢-,S_. +g,

Painel A: Estatisticas das Variaveis

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Y =FLF Y = LNPAG Y = LNPAL
Variaveis Coef. EPR Coef. EPR Coef. EPR
TAM -0,183* 0,098 0,254%** 0,009 0,292%** 0,011
ROA 0,950*** 0,311 =0,171*** 0,047 =0,167*** 0,062
ALL % -0,008 0,027 0,004 0,006 0,005 0,006
DUM L/P -0,454 0,486 -0,050 0,058 -0,043 0.0625
RISCO 0,222 0,281 -0,017 0,026 -0,039 0,029
LIQUI 0,220 0,729 0,072 0,146 0,100 0,151
D_ANO10 -2,472%* 0,481 0,796%** 0,058 1,033%** 0,062
D_ANO15 -2,286%** 0,480 0,563*** 0,058 0,849*** 0,063
CONST 20,634** 1,507 -0,507*** 0,155 4,509%** 0,175

Painel B: Estatisticas dos Modelos
R2 Ajust. 15,93% 73,09% 77,33%
Estat. F 3,49 57,92 67,51
Prob. F 0,00 0.00 0,00
N? Obs. 492 492 492
controle por setor sim sim sim
Dados da pesquisa

Nota *, ** ¢ ** indicam significincia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. FLF = Indice de Flesch; LNPAL = logaritmo
natural do numero de palavras do relatério de NEs; LNPAG = logaritmo natural do nimero de péginas do arquivo de NEs;
TAM = logaritmo natural do ativo total; ROA = retorno sobre o ativo; VAR%LL = varia¢ao percentual do lucro liquido;
RISCO = risco da empresa, obtido a partir do total das dividas com terceiros dividido pelo ativo total; LIQUI = representa a
liquidez de mercado, obtida a partir das informagées disponiveis na Economdtica’; D.ANO10i,t eD.ANO15i,t = ¢ uma varidvel
dummy representativa de ano, sendo 1 para as observagdes referentes ao ano 2010 ou 2015, respectivamente e 0 nos demais casos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi identificar os determinantes de legibilidade das notas explicativas (NEs) das
empresas brasileiras listadas na B3, observado o periodo pré e pds adogao das IFRS, sendo a legibilidade
medida pelo Indice de Facilidade de Leitura de Flesch (FLF), comprimento e tamanho do arquivo. Estudos
como este possibilitam ampliar a compreensao sobre a narrativa contdbil, e sao importantes pois a legibilidade
¢ uma das muitas caracteristicas que podem ser manipuladas pelos gestores.

Para cumprir com o objetivo proposto foi realizado um estudo quantitativo, com as empresas de capital
aberto, referente aos anos de 2005, 2010 e 2015. Por meio dos testes estatisticos pode-se verificar que no
Brasil, assim como em outros paises, as NEs sao relatérios muito dificeis de ler, medido pelo indice de
facilidade de leitura de Flesch (FLF). Comprovou-se por meio de testes estatisticos univariados que as NEs
em 2010 e 2015 possuem menor legibilidade em relagao 2005, despertando a atengao para as desvantagens
das NEs conforme anunciado por Hendriksen e Van Breda (2009).

A dificuldade de leitura das NEs, bem como o aumento dessa no periodo pds-IFRS, tem duas implicagoes
gerais. Primeiro, pode impactar na opinido de analistas e investidores, afetando assim a precisio da
previsio dos analistas e diminuindo propensao de investir, sendo que esses usudrios podem atribuir menor
importincia as NEs, dando preferéncia a informagoes obtidas em outras fontes.

Segundo, sugere a necessidade da revisao de praticas de divulgacio, inclusive pelos 6rgaos normatizadores,
uma vez que demonstrou-se que, pelo menos em termos de facilidade de leitura, a adogao das IFRS nio
proporcionou melhora nos relatérios analisados. Uma possivel solug¢ao seria incentivar a administragao ¢ os
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contadores a escreverem NEs de maneira clara e coesa, tornando a leitura dos documentos mais atrativa para
analistas e investidores, inclusive tal medida poderia contribuir para a melhora nas previsoes dos analistas
¢ incorporagao nos pregos conforme indicado por Loughran e Mcdonald (2014). O recurso da legibilidade
pode ser utilizado como uma maneira de agregar qualidade aos relatdrios tornando-os mais confidveis.

Em relagao aos determinantes, pode-se evidenciar que o tamanho da empresa e o desempenho impactam
na legibilidade das NEs. Comprovou-se que empresas maiores possuem pior legibilidade das NEs, sendo
justificado pela complexidade do negécio, necessitando de relatérios mais detalhados, como preconizado por
Li (2008), Jones (1988) ¢ reforcada por Bloomfield (2008). As NEs devem ser elaboradas de maneira que
possam ser compreendidas pelos usudrios, essa compreensao passa pela facilidade da leitura. Contudo, isso
nao elimina o fato de que determinadas atividades sao mais complexas que outras e, portanto, requerem maior
detalhamento. O uso de paragrafos mais coesos, por exemplo, pode contribuir para a melhoria daleitura, nao
se trata, pois, de excluir informagdes, mas sim de utilizar recursos linguisticos acessiveis aos leitores.

Em relagao ao desempenho, as evidéncias indicam que empresas com maior desempenho possuem melhor
legibilidade em suas NEs, condizente com a hipétese de ofuscagio, sugerida por Rutherford (2003), Sheikh,
Bakar ¢ Ameer (2011) e Rennekamp (2012). Tal resultado alerta para o fato de que os relatdrios podem
ser estruturados de forma a ofuscar informacées, usando complexidade textual, em casos de desempenho
desfavoravel (LI, 2008). Uma das funcoes da contabilidade ¢ fornecer informagdes confidveis, portanto
aumentar a legibilidade dos relatérios, independente do desempenho, pode elevar a crenga dos investidores
nos relatérios contdbeis.

As hipéteses de que risco e liquidez podem ser determinantes de legibilidade nao puderam ser
estatisticamente comprovadas. Registra-se, no entanto, que o estudo da legibilidade permite compreender
a fluidez da leitura das narrativas contébeis, contudo, a partir dele, nao ¢ possivel determinar o nivel de
compreensio das mesmas.

Como sugestio de estudos futuros recomenda-se: explorar, para além da legibilidade, o uso de medidas
alternativas de compreensao em textos contdbeis, incluindo o meaning identification test (MIT) e a sentence
verification technique (SVT) conforme Jones e Smith (2014); investigar, por meio de experimento, s¢ a
legibilidade impacta na propensao de investir; estudar a associagao entre legibilidade das NEs e qualidade dos
lucros, tal como persisténcia, de acordo Li (2008); combinar o estudo da legibilidade com a semiologia de
Roland Barthes, avaliando assim o texto e o material visual (graficos, figuras, tabelas).
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