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RESUMO

A divulgacao da informacgao contabil contribui para diminuicdo do nivel da assimetria
informacional e aumento da confianga do usuario em fungdo da transparéncia.
Entretanto, os gestores podem ter incentivos para ofuscar informagdes em relagao ao
desempenho da empresa. A ofuscagao informacional por utilizagao de linguagem mais
complexa ou por énfase em determinados temas em detrimento de outros na
apresentacao textual pode ser considerada uma das possiveis formas de
gerenciamento de resultado, mais especificamente conhecida como gerenciamento
de impressdes. Esse estudo tem como objetivo verificar a relagdo entre o nivel de
legibilidade das notas explicativas e praticas de gerenciamento de resultado através
de accruals ou decisdes operacionais por empresas listadas na [B]® entre os anos de
2010 a 2018. Foi utilizado um modelo econométrico apresentando a legibilidade como
variavel dependente e gerenciamento de resultados como variavel independente
principal, além das variaveis de controle, sendo analisado através de regresséo de
dados em painel com efeitos fixos controlados por ano e setor. Este trabalho se
caracteriza como uma pesquisa descritiva, através de analise documental e utilizando
a abordagem quantitativa dos dados para testar as hipoteses acerca da relagcéo entre
o gerenciamento de resultados e a legibilidade das notas explicativas. Os modelos
Jones Modificado (1995) e Roychowdhury (2006) foram utilizados para mensurar o
gerenciamento de resultados, e o indice Flesch adaptado para o Portugués (Martins
et al., 1996) para mensurar o nivel de legibilidade das notas explicativas. Os
resultados revelam que n&o ha relagdo estatisticamente significativa entre a
legibilidade das notas explicativas e o nivel de gerenciamento de resultados, refutando
a hipotese de pesquisa levantada. Dentre as caracteristicas das empresas, foi
observado que as variaveis que representam o grupo de empresa de auditoria, tempo
de capital aberto, market-to-book e tamanho da empresa apresentam significancia
estatistica no modelo proposto. Essa pesquisa contribui com acréscimos para a
literatura tanto acerca da legibilidade, quanto gerenciamento de resultados, ao estudar
essa relacdo em um mercado emergente e de lingua portuguesa. Além disso, auxilia
os usuarios da informacao contabil (investidores, reguladores, elaboradores, etc) no
entendimento de questdes acerca da facilidade de leitura das notas explicativas para
subsidiar o processo de tomada de decisoes.

Palavras-chave: Legibilidade. Gerenciamento de Resultados. Ofuscacéo.



ABSTRACT

The disclosure of accounting information contributes to decrease the level of
information asymmetry and increase user confidence due to transparency. However,
managers may have incentives to obfuscate information regarding the company's
performance. Informational obfuscation by using more complex language or by
emphasizing certain themes over others in the textual presentation can be considered
one of the possible forms of earnings management, more specifically known as
impression management. This study aims to verify the relationship between the level
of readability of the notes and earnings management practices through accruals or
operational decisions by companies listed in [B]* between the years 2010 to 2018. An
econometric model was used, presenting readability as a dependent variable and
earning management as the main independent variable, in addition to the control
variables, being analyzed through panel data regression with fixed effects by year and
sector. This work is characterized as a descriptive research, through documentary
analysis and using the quantitative approach of the data to test the hypotheses about
the relationship between the earning management and the readability of the notes. The
Jones Modified (1995) and Roychowdhury (2006) models were used to measure
earnings management, and the Flesch index adapted to Portuguese (Martins et al.,
1996) to measure the readability level of the notes. The results reveal that there is no
statistically significant relationship between the readability of the notes and the level of
earnings management, refuting the research hypothesis. Among the characteristics of
the companies, it was observed that the variables that represent the group of auditing
company, publicly traded time, market-to-book and company size are statistically
significant in the proposed model. This research contributes to additions to the
literature both on readability and on earning management, when studying this
relationship in an emerging and Portuguese-speaking market. In addition, it assists
users of accounting information (investors, regulators, developers, etc.) in
understanding issues about the ease of reading the notes to support the decision-
making process.

Keywords: Readability. Results Management. Obfuscation.
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1 Introducgao

1.1 Contextualizacao e Problema de Pesquisa

A comunicacao contabil se tornou foco da atencdo de diversos 6rgaos
reguladores (SEC, EFRAG, IASB, CVM, CPC, CODIM, etc) nos ultimos anos em
virtude do aumento de informacdes, principalmente entre as demonstracdes
narrativas. Um dos pontos de interesse das discussbes remete ao fato que as
demonstragdes contabeis devem estar organizadas e apresentadas para a melhor
compreensao dos usuarios, atendendo uma das caracteristicas de melhoria das
informacgdes contabeis: compreensibilidade (CRUZ JUNIOR, 2018).

A necessidade de emissdo de relatorios contabeis mais legiveis se acentua
devido ao aumento de diferentes tipos de usuarios da informagao contabil, como por
exemplo o crescimento de pequenos investidores no mercado financeiro, apontado
pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) entre os anos de 2013 e 2019. Atualmente, esse cenario se mantém em
funcdo da queda dos rendimentos fixos atrelados a SELIC, dessa maneira, os
pequenos investidores passam a ingressar no mercado de renda variavel em busca
de maiores retornos. Segundo Borges (2020), esse tipo de investidor apresenta
variado nivel de instrugdo, conhecimento e experiéncia acerca da analise de
demonstragdes contabeis, sendo assim as informagdes mais legiveis podem auxiliar
no processo de tomada de decisdo na alocacéo de recursos.

Peleias (2017) aponta a divulgacéo da informagao contabil como um fator que
contribui para diminuicao do nivel da assimetria informacional e aumento da confianca
do usuario em fungao da transparéncia, principalmente através de informagdes néo
financeiras. Cunha (2008) afirma que as informacdes narrativas s&o tao utilizadas para
tomada de decisdo quanto as informagdes numéricas, sendo que aquelas tém
ocupado maior percentual no tamanho das demonstragées. O estudo apresentado por
Lo, Ramos e Rogo (2017) afirma que a narrativa textual representa uma média de
80% de um relatério anual, ressaltando a clareza como crucial para entendimento e
interpretacao das informacgdes quantitativas contidas nesse relatério.

O aumento das informagdes narrativas esta associado ao maior nivel de
evidenciagao de informagdes relacionados a responsabilidade social, gerenciamento

de riscos e sustentabilidade. Esse tipo de informacgéo contribui para os usuarios ao
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descrever tanto o desempenho financeiro quanto n&o financeiro da empresa, uma vez
que os gestores tém a oportunidade para explicar algumas das razdes subjacentes ao
desempenho da empresa (HASSAN, ABBAS e GARAS, 2019).

Antunes et al. (2012) afirmam que com a convergéncia das normas contabeis
brasileiras as normas internacionais (IFRS), passou a ser necessaria a divulgagao de
diversas informacdes em notas explicativas que nao eram anteriormente exigidas,
aumentando assim o conteudo dos relatérios emitidos. O tamanho da sentenca e a
proporgao de palavras complexas estdo crescendo apos os requisitos de divulgagéo,
como contabilidade de valor justo, derivativos e hedge (HESARZADEH,
BAZRAFSHAN e RAJABALIZADEH, 2019).

Silva e Fernandes (2009) apontam que ndo somente a extensao dos relatorios
impactam no conteudo informacional, mas também a maneira como os textos
narrativos s&o divulgados, podendo apresentar uma melhoria na evidenciagao da
informacgéao contabil. Além da capacidade dos usuarios compreenderem a mensagem,
a utilidade da narrativa contabil depende também da sua apresentacao e facilidade de
leitura (legibilidade) (SMITH e TAFFLER, 1992). A legibilidade é considerada por
Sattari, Pitt e Caruana (2011) como “a pedra angular da compreensibilidade”, afinal
um documento de facil leitura auxilia a compreensao e retencao das informacdes
emitidas.

Uma das possiveis formas de mensurar a “clareza” dos relatérios, e mais
utilizada nas pesquisas contabeis, é através das medidas de legibilidade (readability)
(BORGES e RECH, 2018). Peleias (2017, p. 13) conceitua a legibilidade dentro do
ambiente contabil como “a qualidade da escrita, ligada a qualidade da informacéo
contabil, cujo objetivo é facilitar a leitura e a compreensdo das demonstragdes
financeiras”.

Lo, Ramos e Rogo (2017) destacam a importancia das medidas de legibilidade
ao apontar o interesse da Securities and Exchange Commission (SEC) em adota-las
como parametro de conformidade, sendo assim, é necessario entender os fatores que
afetam como os gerentes escolhem o nivel de legibilidade dos relatérios contabeis.
Os aspectos referentes a divulgacao e governanca corporativa estdo sendo mais
discutidos, tanto em paises desenvolvidos, quanto em paises emergentes, por
pesquisadores, decisores politicos, entidades reguladoras e investidores
(RODRIGUES, 2012).
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Baseado no fato de que o0s regulamentos contabeis permitem
discricionariedade aos gestores através de escolhas contabeis e a forma como
relatam a informacdo, faz-se necessario pesquisas que estudem aspectos
relacionados ao comportamento dos administradores para informar
oportunisticamente ou gerenciar resultados (LIBBY; BLOOMFIELD; NELSON, 2002).

O gerenciamento de resultados apresenta-se como um tema importante, sendo
discutido por académicos e reguladores ao redor do mundo (LO, RAMOS e ROGO,
2017), podendo ser considerado como a intervengao proposital durante a elaboragéo
das demonstragdes, por meio de escolhas contabeis (reconhecimento, mensuragéao e
selecdo de critérios de apresentagcado) ou decisbes operacionais, dentro dos limites
das normas contabeis (SCHIPPER, 1989; HEALY; WAHLEN, 1999; MARTINEZ,
2013).

Ao aplicar a discricionariedade, os gestores podem também utilizar as
narrativas contabeis para obtengado de interesses proprios ou legitimidade social ao
escolher o nivel de facilidade de leitura das demonstragbes (HASSAN, ABBAS e
GARAS, 2019). Esse método € chamado de gerenciamento de impressoes.

O gerenciamento de impressdes ja foi identificado através da ofuscagao
informacional, utilizagdo de linguagem mais complexa, énfase em boas noticias,
utilizacdo de metaforas, escolha de benchmarks convenientes, destaque para
expectativas futuras, ocultacdo de informacgdes, retérica e linguagem persuasiva
(CLATWORTHY e JONES, 2003; MERKL-DAVIES e BRENNAN, 2007; AJINA,
LAOUITI e MSOLLI, 2016; BUSHEE; GOW; TAYLOR, 2018).

Através da Hipdtese da Revelagédo Incompleta, Bloomfield (2008) aborda que,
uma vez que informagdes cognitivamente dificeis geram menor reagao nos mercados,
os gestores passam a ofuscar as mas noticias por meio de frases longas. Rennekamp
(2012) identificou que uma divulgagdo mais legivel aumenta a confianga dos
investidores nas informagdes contidas na divulgagao.

Posta essa contextualizagado, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual a
relagao entre o nivel de gerenciamento de resultados e a legibilidade das notas
explicativas?

Cabe destacar que, para esse estudo, a legibilidade é entendida como a
qualidade que determina a facilidade de leitura de um texto em si, ndo se confundindo

com os conceitos de complexidade e compreensibilidade, os quais dependem também
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de caracteristicas intrinsecas do leitor e da forma como esse decodifica o texto
(BORGES, 2020).

1.2  Objetivos

Esse estudo tem como objetivo verificar a relacéo entre o nivel de legibilidade
das notas explicativas e praticas de gerenciamento de resultado por empresas listadas
na [B]®.

Para alcancar esse objetivo geral e dar subsidio para resolugao do problema
de pesquisa, foram tragados objetivos especificos conforme segue: identificar o nivel
de legibilidade das notas explicativas; examinar a relagdo entre legibilidade e
gerenciamento de resultados através das técnicas de escolhas contabeis e escolhas
operacionais; apurar se outras caracteristicas das empresas abertas (rentabilidade,
governanga corporativa, auditoria, tempo de capital aberto, market-to-book e
tamanho) exercem influéncia na legibilidade das notas explicativas; verificar se houve
alteracéo no nivel de legibilidade apds a Orientagao do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (OCPC 07).

1.3  Justificativas e Contribuicbes da Pesquisa

Diversos estudos anteriores acerca da legibilidade utilizaram relatérios
contabeis em lingua inglesa, sendo considerados de maneira geral como de dificeis
leitura. Entretanto, apesar da grande quantidade de pesquisas, esses resultados nao
podem ser generalizados para diferentes contextos devido as diferentes condi¢oes
legais e econdmicas entre os paises ou caracteristicas proprias de cada idioma
(MORENO e CASASOLA, 2015).

Apesar das diferengas de tamanho de palavras e estilo linguistico entre os
idiomas, até mesmo pesquisas que tem como base empresas de paises nao
anglofonos usualmente analisam as versdes na lingua inglesa dos relatorios anuais,
vide, mencionado por Ngai e Singh (2014), os estudos em Hong Kong por Courtis
(1995) e na Malasia por Bakar e Ameer (2011).

Luo, Li e Chen (2018) afirmam que mesmo os artigos publicados em outros
paises tém, em sua maioria, se baseado em amostra e contexto dos Estados Unidos

ou de outros paises de lingua inglesa, sugerindo estudos que explorem as
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consequéncias econdmicas da legibilidade das demonstracdes contabeis no seu
respectivo ambiente.

Diante do exposto e pelo fato de a lingua portuguesa ser a quarta com o maior
numero (cerca de 240 milhées) de falantes no mundo (BANZA e GONCALVES, 2018),
pode-se afirmar que uma pesquisa acerca da legibilidade das notas explicativas no
contexto dessa lingua pode apresentar acréscimo a pesquisa contabil. Dessa
maneira, foi escolhido o mercado de capitais brasileiro por possuir a maior bolsa de
valores em captacao de mercado entre os paises nativos em lingua portuguesa.

Além disso, esse estudo € motivado pela necessidade de evidéncias empiricas
que relacionem outros fatores a legibilidade de relatérios contabeis narrativos no
cenario de mercado emergente (HASSAN, ABBAS e GARAS, 2019). Embora existam
alguns estudos similares (AJINA, LAOUITI E MSOLLI, 2016; LO, RAMOS E ROGO,
2017), as suas respectivas amostras se baseiam em mercados desenvolvidos, como
o francés e estadunidense. Machado (2018, p. 72) refor¢ca a necessidade de estudos
especificos em mercados emergentes, uma vez que “teorias corroboradas por
pesquisas em paises desenvolvidos podem ter aplicabilidade limitada aos mercados
emergentes”.

Brito (2016) afirma que os mercados emergentes apresentam ineficiéncia de
mercado, regulamentos insuficientes e infraestrutura deficiente. Dessa maneira, as
empresas presentes nesse mercado sao suscetiveis a produzir informagdes menos
relevantes e de qualidade inferior para os usuarios em comparagao com as empresas
instaladas em mercados desenvolvidos.

Hassan, Abbas e Garas (2019) apontam que os estudos anteriores que
examinaram a legibilidade dos relatorios narrativos podem ser divididos em dois
grupos. O primeiro grupo foca apenas no quéo dificil é a leitura dos relatérios anuais,
evidenciando que esses apresentam textos de dificil leitura; enquanto o segundo
grupo busca encontrar uma associagao entre a legibilidade e desempenho financeiro,
encontrando resultados divergentes.

No contexto da legibilidade das notas explicativas em lingua portuguesa o
cenario é similar: algumas recentes pesquisas brasileiras buscaram identificar apenas
o nivel de legibilidade de demonstracdes financeiras de empresas listadas na [B]?
(MIRANDA; REINA; LEMES; 2018; ZOBARAN, 2019), outros objetivaram evidenciar
fatores determinantes do nivel de legibilidade (PELEIAS, 2017; BORGES; RECH,
2018; HOLTZ; SANTOS, 2020; BORGES, 2020), ou mudancga no nivel de legibilidade
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apos a instituicao da Orientagdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis 07 (OCPC
07) (SILVA, 2017; GOMES; FERREIRA; MARTINS, 2018; CRUZ JUNIOR, 2018).
Entretanto, nacionalmente, ndo foram encontrados estudos relacionando este indice
com métricas de gerenciamento de resultado, sendo assim espera-se contribuir com
a literatura ao examinar tal problematica no cenario brasileiro.

Em geral, os investidores individuais, analistas de mercado e instituicbes de
crédito se baseiam nos relatorios anuais para avaliar o desempenho atual e as
perspectivas futuras das empresas. Logo, a facilidade ou dificuldade de leitura das
informacgdes contabeis, mais especificamente das notas explicativas, pode afetar a
percepcao dos usuarios em relagdo ao desempenho e, consequentemente, a
alocacéao de capital, a distribuicdo de riquezas e taxas de investimentos.

Diante disso, e com o crescimento do numero de pequenos investidores na
bolsa de valores, esse estudo buscou evidenciar a importancia da facilidade de leitura
das notas explicativas, assim como fatores que podem influencia-la, para auxiliar na
mitigacdo dos riscos associados ao gerenciamento de resultados e ofuscagao
informacional aos usuarios.

Além disso, espera-se que os resultados aqui reportados possam também
subsidiar informag¢des para o processo de regulacdo contabil quanto aos aspectos
acerca da legibilidade, uma vez que as evidenciagdes narrativas se tornaram um dos
principais pontos de ateng¢ao desses 6rgaos nos ultimos anos.

Portanto, a informacgao contabil, ao influenciar processos decisérios de diversos
grupos, gera importantes implicacées de natureza econémica e se faz necessario
conhecer os fatores que motivam a diferenga de legibilidade das notas explicativas
(SILVA, 2017, HASAN, 2018). Dessa forma, este trabalho busca contribuir para
acréscimo a ciéncia contabil, tanto no tocante a evidenciacdo e legibilidade das

informagdes contabeis, como para a literatura acerca do gerenciamento de resultados.

14 Estrutura do Trabalho

Essa sessao introdutoria apresentou a contextualizacdo que envolve esse
tema, assim como a delimitacdo do problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e
especificos, além das justificativas e contribuigdes.

Na proxima sessao sera discutida a fundamentagao tedrica, abordando os

conceitos teodricos acerca da evidenciagao contabil, legibilidade e gerenciamento de
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resultados. Além da abordagem tedrica, serdao apresentados também estudos
relacionados ao tema, apresentando com maior detalhe estudos nacionais
semelhantes.

A metodologia da pesquisa é apresentada na sessdo trés, constando a
caracterizagao metodoldgica, a selegcao e descricdo da amostra, os procedimentos
utilizados para coleta e analise dos dados, e a forma de calculo das variaveis e
modelos econométricos utilizados.

A quarta sessao foi dividida em trés partes, sendo que as duas primeiras
apresentam a analise referente a estatistica descritiva e multivariada, avaliando a
significAncia estatistica das variaveis presentes no modelo estudado. Na sequéncia,
a terceira parte discute as evidéncias encontradas através de inferéncias a luz de
teorias e estudos anteriores.

Por ultimo, sédo relatadas as consideracbes finais retomando o conteudo
abordado nessa pesquisa, além de elencar as limitagdes de pesquisa e sugestdes de
pesquisas futuras. A Figura 1 apresenta um esquema que sintetiza a estrutura desse

trabalho, sendo elencados os principais aspectos:



Figura 1: Estrutura do trabalho

20

I Teoria da Agéncia
TEORIA (JENSEN e MACKLING, 1976)
L Perspectiva Oportunistica da
Abordagem Positiva da Contabilidade
(WATTS e ZIMMERMAN, 1990)
Hipotese da Revelagao Incompleta
>
(BLOOMFIELD, 2008)
PROBLEMA - - -
— Qual a relagéo entre o nivel de gerenciamento de

’

resultados e a legibilidade das notas explicativas?

OBJETIVOS Geral Verificar a relagéo entre o nivel de legibilidade
das notas explicativas e praticas de
gerenciamento por empresas listadas na [B]°.
Especificos - > Examinar a relagéo entre legibilidade e

gerenciamento de resultados através das

HIPOTESE: Empresas com maior
indice de gerenciamento de
resultados em determinado ano
possuem relatérios anuais com

menor legibilidade.

técnicas de escolhas contabeis e operacionais.

Apurar se outras caracteristicas das empresas
—» | abertas exercem influéncia na legibilidade das

notas explicativas.

Verificar se houve alteragédo no nivel de
legibilidade apos a OCPC 07.

.

Polo Quantitativo R Ex post facto e empirico-analitica.

A4

Estratégia de Pesquisa

Andlise quantitativa por meio da aplicacao de

4’ e . 3T .
modelo econométrico (analise de dados em painel).

L >

As notas explicativas analisadas possuem legibilidade

considerada como dificil ou muito dificil.

Resultados Encontrados

As caracteristicas das empresas que influenciam a
legibilidade sao: Auditoria, Tempo de Capital Aberto,

Marketo-to-Book e Tamanho.

N&o houve alteracao significativa de legibilidade antes e

apo6s a emissao da OCPC 07.

N&o ha relacado estatisticamente significativa entre

gerenciamento de resultados e legibilidade na amostra.

Fonte: Autor (2020)
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2 Fundamentacao Tedrica

Nesse capitulo sera apresentado o alicerce tedrico para o desenvolvimento e
melhor entendimento desse trabalho, incluindo os conceitos fundamentais e estudos
sobre os elementos que compdem o problema de pesquisa conforme segue: i)
Gerenciamento de Resultados: conceitos, tipos e motivagdes; ii) Evidenciagao:
possiveis impactos aos usuarios; iii) Legibilidade (Readability): aspectos gerais; e iv)

Legibilidade das Informagdes Contabeis.

2.1 Gerenciamento de Resultados: conceitos, tipos e motivagoes

O gerenciamento de resultado € uma interveng¢ao proposital no processo de
elaboragcdo das demonstragdes financeiras externas (SHIPPER, 1989), em outras
palavras, este ocorre quando os gerentes usam o julgamento (discricionariedade) no
processo de reportar as demonstracoes financeiras (HEALY e WHALEN, 1999). Como
mencionado por Watts e Zimmerman (1990), as normas contabeis proporcionam
discricionariedade aos gestores, permitindo que esses utilizem o seu conhecimento
do negdcio para a escolha de procedimentos contabeis, métodos e estimativas para
registro das informacgdes e influenciar os relatérios financeiros. O gerenciamento de
resultados nao constitui fraude contabil, pois, ao gerenciar resultados, opera-se dentro
dos limites da legislacdo aplicada a contabilidade. Os gestores das empresas
exploram os pontos onde as normas contabeis lhes conferem certo grau de
discricionariedade para escolher como reportar os resultados (MARTINEZ, 2001).

As motivagbes para o gerenciamento de resultados podem ser explicadas
através de duas principais perspectivas, sendo elas a perspectiva oportunistica e a
perspectiva da eficiéncia. A perspectiva oportunistica tem sido discutida na literatura
contabil desde 1970, a partir das pesquisas de Watts e Zimmerman que culminaram
na abordagem positiva da pesquisa contabil. Nessa perspectiva, o gerenciamento de
resultados é considerado um processo oportunista, o qual o gestor tem como principal
objetivo maximizar sua utilidade. Portanto, uma vez que existem conflitos de interesse
entre os proprietarios e os gestores (JENSEN e MECKLING, 1976), as escolhas dos
gestores sdo passiveis de questionamento acerca da explicagdo dos aspectos de
desempenho (AJINA, LAOUITI e MSOLLI, 2016).
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Nessa perspectiva, os gestores sdao motivados a escolhas contabeis que
produzem efeitos alinhados com suas proprias expectativas, além de divulgar
informacgdes que transmitem apenas desempenho positivo e ocultar noticias negativas
(BAKAR e AMEER, 2011). Bloomfield (2008) explica esse comportamento através da
Hipotese da Revelacdo Incompleta, a qual infere que os gestores ofuscam mas
noticias através de frases desnecessariamente longas e complicadas, uma vez que
informagdes cognitivamente dificeis s&o mais complexas e, consequentemente,
geram menor reagdo nos mercados.

Quanto a perspectiva de eficiéncia, Gabriel (2018) contrapde que os gestores
podem realizar escolhas contabeis para aumentar o valor informativo dos resultados
e, consequentemente, diminuir os custos de agéncia. Para reduzir esses custos, os
gerentes podem produzir mais informagdes néo financeiras e facilitar o entendimento
dessas divulgagdes para diferentes usuarios, como os credores e investidores. A
facilidade de leitura dos relatérios anuais € necessaria, pois estes completam as
informacdes financeiras da empresa com mais detalhes para tomada de decisao.

Sendo assim, ndo se deve generalizar a pratica de gerenciamento de
resultados como uma conduta de carater negativo. Devido a dificuldade de distingao
das politicas contabeis utilizadas sob a perspectiva oportunistica ou de eficiéncia e ao
fato de o objetivo desse trabalho comparar a legibilidade das demonstragdes com o
ato da pratica de gerenciamento de resultados, essa pesquisa n&o buscou distinguir
suas motivacgoes.

Martinez (2013), em sua revisdo de literatura sobre gerenciamento de
resultados no Brasil, afirma que esse fenbmeno vai além da divulgacéo quantitativa
das informagdes contabeis, envolvendo o uso da discricionariedade gerencial na
realizacdo de escolhas contabeis (reconhecimento e mensuragao), na tomada de
decisdes operacionais e na sele¢ao dos critérios de apresentacao das demonstracoes
(disclosure).

O principal ponto referente ao gerenciamento de resultados por escolhas
contabeis esta no fato de o gestor discricionariamente aumentar ou diminuir os
accruals como objetivo de influenciar o lucro por motivos alheios a realidade do
negocio (BAKAR e AMEER, 2011). Por outro lado, o gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais difere da manipulagdo por accruals por envolver atividades

relacionadas ao negocio propriamente dito.
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Roychowdhury (2006) define o gerenciamento por decisdes operacionais como
desvios das praticas operacionais normais, motivadas pelo desejo dos gestores em
enganar usuarios da informacao em relagéo a certas metas de relatérios financeiros.
Essa pratica é também mencionada na literatura internacional como gerenciamento
de resultados reais (ROYCHOWDHURY, 2006; GUNNY, 2010)

Para Cupertino (2013), sabendo-se que a detec¢cdo da manipulagao por
atividades reais € mais dificil que a efetuada pelo gerenciamento por accruals, os
gestores estruturam transagdes para atingir o nivel desejado de lucros. Sendo assim,
0 gerenciamento de resultados por decisdes operacionais ocorre quando os gestores
manipulam as atividades operacionais da empresa para aumentar ou reduzir os
resultados do periodo corrente (GUNNY, 2010). Vale destacar que, embora
aparentemente exiba resultados a curto prazo, o gerenciamento por decisdes
operacionais pode reduzir o valor da empresa, uma vez que as agdes tomadas no
periodo atual para aumentar os lucros podem ter um efeito negativo nos fluxos de
caixa em periodos futuros (ROYCHOWDHURY, 2006).

Ainda em relagdo ao gerenciamento de resultados, algumas pesquisas
destacam o gerenciamento de impressdes como uma extensao da literatura sobre
esse assunto. Para Rodrigues (2012), esse tipo de gerenciamento corresponde a
tentativa de controlar as impressdes dos usuarios da informagao através de métodos
de divulgacdo, como graficos e ilustragdes, nos relatérios anuais. Este tipo de
gerenciamento pode provir, também, da ofuscacdo informacional ao enfatizar
determinados temas em detrimento de outros ou por utilizacdo de linguagem mais
complexa na apresentagao textual. (BUSHEE; GOW; TAYLOR, 2018).

Ajina, Laouiti e Msolli (2016) apontam que a manipulagdo de impressdes pode
ocorrer também ao enfatizar as boas noticias através de manipulacao de informacgdes
verbais/numéricas, com a utilizacdo de metaforas ou escolha de benchmarks
convenientes. Clatworthy e Jones (2003) avaliaram narrativas das 50 principais
empresas do Reino Unido sob o aspecto da Teoria da Atribuicdo. Os resultados
encontrados confirmam o que declara essa teoria: a administracao da entidade atribui
resultados positivos a si mesmas e mas noticias a fatores externos. Foi identificado
também que empresas nao lucrativas tendem a destacar expectativas futuras,
desviando a atengao do leitor do desempenho atual.

Nesse sentido, Li (2008) apresenta como resultado de seu estudo que as

empresas tendem a produzir relatérios anuais mais dificeis de ler quando apresentam
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ganhos e lucratividade menores. Apesar disso, Bloomfield (2008) ressalta a
caracteristica ontoldgica, a qual as empresas que apresentam baixo desempenho
necessitam de textos com frases mais longas para explicar sua situagao perante aos
usuarios das informacdes contabeis.

Zurel (2014, p.9) resume que os diversos estudos realizados acerca de
relatérios anuais e gerenciamento de impressdes parecem apontar na mesma dire¢ao:
“‘as empresas sempre tentardo se refletir da maneira mais positiva possivel,
independentemente de regulamentos como a SEC”. Além disso, as mas noticias
tendem a ser ocultadas e uma das maneiras € reduzir a legibilidade dos relatorios

narrativos.

2.2 Impactos da Evidenciagado nos usuarios das informacgdes contabeis

A comunicacgéo é a fungéo basica da contabilidade com o objetivo de identificar,
mensurar os eventos que afetam o patriménio das entidades (DIAS FILHO e
NAKAGAWA, 2001). Esse processo de comunicagao das informagdes contabeis,
conhecido como disclosure ou evidenciacao, faz referéncia as informacdes de carater
financeiro e econdmico sobre as operagdes, recursos e obrigagdes de uma entidade
(NIYAMA E GOMES, 1996). De acordo com as Normas Internacionais de
Contabilidade (/International Financial Reporting Standards - IFRS), as divulgacbes
financeiras tém como objetivo prover informagdes uteis para atuais e futuros usuarios
de informagdes de uma entidade.

A utilidade da informagédo é entendida como a capacidade de influenciar na
tomada de decisdo econdmica do usuario, sendo possivel avaliar acbes passadas e
realizar inferéncias futuras acerca da evolucdo patrimonial da entidade (ESPINDULA
e COSTA, 2008). Caso o usuario das informagdes contabeis ndo seja capaz de ler e
compreender o conteudo das demonstracdes fornecidas, ndo sera possivel obter um
entendimento compartilhado entre usuario e autor (HASAN, 2018) e a informacéao
contabil tem a sua utilidade reduzida no processo de tomada de decisao.

As demonstragdes contabeis, como os relatérios anuais, sdo importantes
ferramentas de comunicacao entre a administracao e as partes interessadas externas
(por exemplo, acionistas) em sociedades por agdes devido a separagédo entre
propriedade e gestdo. Lanzana (2004) aponta a evidenciagdo como uma das mais

importantes maneiras da administragdo se comunicar com os acionistas e demais
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usuarios. Os relatorios financeiros atendem, também, a outras partes interessadas da
empresa, como clientes, fornecedores, colaboradores e a sociedade em geral
(MIRANDA, REINA e LEMES, 2018).

Especificamente em relagdo aos acionistas externos (minoritarios), esses,
geralmente, dependem de relatérios anuais para supervisionar e motivar a
administracao (HEALY e PALEPU, 2001; JENSEN e MECKLING, 1976). Hendriksen
e Van Breda (1999) ratificam ao afirmar que a politica de divulgagéo (evidenciagéo)
de uma companhia é indispensavel para o funcionamento 6timo do mercado de
capitais, uma vez que os investidores tém necessidade de informagao para avaliar os
riscos relativos da entidade. Investidores externos e acionistas minoritarios podem
acompanhar a situacdo financeira e o desempenho da entidade através dos
demonstrativos e, assim, avaliar as perspectivas de crescimento empresarial e
competéncia gerencial (LUO, LI, CHEN, 2018).

Além dos usuarios externos, um maior nivel de evidenciacdo pode trazer
vantagens para a prépria empresa ao reduzir a assimetria informacional. Gomes,
Ferreira e Martins (2018) elencam as seguintes vantagens: aumento de credibilidade,
maior facilidade na captacédo de recursos, diminuicdo do custo de capital e melhora
no preco das agdes. E possivel destacar ainda que uma boa comunicagao proporciona
um clima de confianga entre os usuarios internos e externos e a empresa (SILVA e
FERNANDES, 2009).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) (2019), através da Estrutura
Conceitual para Relatério Financeiro, aponta que o provimento de informacéao
fidedigna e relevante, através das demonstragdes financeiras, pode melhorar a
confianga do usuario, contribuindo, assim, para a promocgdo da estabilidade
econdmica. Essas duas caracteristicas mencionadas sdo fundamentais para que a
informacgéo seja considerada como util, sendo assim fazem parte do conjunto de
caracteristicas qualitativas fundamentais. Além disso, 0 mesmo documento apresenta
caracteristicas qualitativas que melhoram a utilidade da informacgao, sendo elas:
comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade.

Dias Filho (2000) aponta que existem ao menos trés pontos fundamentais no
qgue tange a evidenciagao: o conteudo adequado, os destinatarios da informacao e as
formas de evidenciar. Ao elaborar as demonstracdes, o profissional contabil deve
observar que cada usuario, além de necessidades diferentes e particulares em relagao

as informacgdes contabeis, possui também diferentes niveis de compreensao da
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informagao. Nao obstante, Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que os usuarios
da contabilidade possuem capacidade limitada de atencdo e compreenséo, sugerindo
que investidores, analistas e outros profissionais do mercado de valores mobiliarios
podem nao se atentar a todas informag¢des disponibilizadas (LEE, 2012). Sendo
assim, deve ser adotada uma linguagem concisa, clara, objetiva e acessivel para
alcancgar o objetivo da comunicagcdo da mensagem (PELEIAS, 2017).

Silva e Fernandes (2009) ressaltam que as informagdes financeiras também
sao comunicadas por textos narrativos e que esses estdo se tornando cada vez mais
importantes nos relatérios financeiros externos. Os autores apontam que apenas a
apresentacao numérica pode nao ser suficiente para o adequado julgamento dos
usuarios das informacbes sobre o desempenho da entidade. Entretanto, os
demonstrativos financeiros tém se tornado excessivamente extensos ao evidenciar
informacdes demasiadas e irrelevantes.

Lee (2012) denomina a combinagao do excesso de informacgdes e limitagdo de
capacidade de processamento de informagdes como ‘information overload”
(sobrecarga de informacdes). Esse fato acarreta impacto negativo no processo de
tomada de decis&o, uma vez que documentos mais dificeis de serem lidos exigem
maior esforgo cognitivo para processar as informagdes, prejudicando a capacidade do
usuario de extrair informacdes uteis de maneira eficiente.

Para Seidman (2013), a sobrecarga de informagdes € um processo influenciado
pelo comportamento de diversos stakeholders, entre eles reguladores, auditores,
investidores e preparadores das demonstracbes, aumentando a extensdo dos
relatorios. Os investidores exigem cada vez mais informagdes; os reguladores
promovem inclusdo em novas exigéncias; os auditores utilizam modelos produzidos
por Big Four; e os profissionais contabeis elaboram as demonstragbes baseadas em
anos anteriores sem excluir informagdes nao-uteis. Além desses fatores, um outro
aspecto que provocou aumento da extensao das informagdes qualitativas divulgadas
foi a introdugédo das IFRS (ANTUNES et al., 2012). Com a mudanga do enfoque da
contabilidade baseada em regras para baseada em principios, os preparadores das
demonstragdes contabeis passaram a utilizar critérios subjetivos para divulgagao de
informacodes (LI, 2008).

A estrutura conceitual aprovada pelo CPC (2019), aborda que nao é possivel
determinar um limite quantitativo uniforme para caracterizar omissao ou distor¢ao da

divulgacdo. Sendo assim, a materialidade € um aspecto de relevancia especifico da
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entidade baseado em suas particularidades, necessitando a adogao de julgamentos
por parte do preparador das demonstragdes (SILVA, 2017).

Resultados da pesquisa realizada pela FIPECAFI (2013) confirmam o aumento
de informacoes irrelevantes presentes nas demonstragdes contabeis apdés adocio das
IFRS no Brasil ao analisar sessenta empresas integrantes do indice Ibovespa em
2012. Entre os achados é apontado que as empresas tém publicado informagdes que
nao trazem beneficios significativos, a exemplo da presenga de transcrigéo literal de
Pronunciamentos Contabeis sem prover informagdes relevantes aos usuarios das
demonstracdes financeiras.

Outra pesquisa realizada no mesmo ano pelo IASB, conforme Silva (2017, p.
17), aponta diversos fatores que contribuem para o excesso de divulgacdo de
informagdes nao relevantes, entre elas: “a ma organizagdo e forma dos relatérios, a
redundancia, a divulgagcao mal orientada e a formacao de clichés, além da falta de
foco na divulgacao dos problemas-chave e nas mudangas ocorridas no exercicio”.

Entre as demonstragdes financeiras, as notas explicativas sdo importantes
fontes de informacdes qualitativas para os usuarios, uma vez que geram divulgacoes
mais abrangentes sobre as informagdes e fatos financeiros relevantes (HENDRIKSEN
e VAN BREDA, 2012). Gelbcke et al (2018) apontam ainda que as notas explicativas
podem ser adotadas na descricao de praticas contabeis, explicagao adicional sobre
operagdes e contas, assim como suas composi¢oes e detalhes. Entretanto,
Hendriksen e Van Breda (2012) alertam para o risco do excesso (overload) de
informacdes ao evidenciar fatos que ndo possuam relevancia para os usuarios.

Lee (2012) identificou evidéncias consistentes, ao avaliar empresas
cadastradas na SEC entre 2001 a 2007, de que relatérios trimestrais mais longos e
textualmente complexos prejudicam a capacidade do mercado de assimilar
oportunamente informacgdes relacionadas a ganhos.

Demonstragbes qualitativas com leitura mais complexa e mais extensa
aumentam o custo de transagdes e processamento de informagdes para os usuarios
e, portanto, possuem uma menor qualidade da informacdo divulgada, trazendo
ineficiéncias no estabelecimento de contratos (LI, 2008). Asay, Elliott e Rennekamp
(2017) afirmam que a dificuldade de leitura das demonstragbes aumenta a busca por
informacgdes adicionais, além de afetar a sensibilidade dos julgamentos de avaliagao
dos investidores as informacdes contidas em fontes de informagdes externas. Asay,

Elliott e Rennekamp (2017) utilizaram um experimento apresentando aos investidores
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divulgacbes com diferentes niveis de legibilidade contendo noticias sobre o
desempenho da empresa. Quando a divulgagao € menos legivel, os investidores se
sentem menos a vontade para avaliar a empresa e, consequentemente, confiam mais
nas informacdes externas.

Apesar das crescentes orientagdes acerca da divulgagao contabil, ndo €&
possivel determinar um padrao unico capaz de subsidiar o processo de tomada de
decisdo para todas as empresas devido as especificidades de cada contexto.
Entretanto, diversos érgéos regulamentadores ao redor do mundo buscaram elaborar
documentos para auxiliar a construgcao das demonstragdes financeira, principalmente
as Notas Explicativas (SILVA, 2017).

Nos Estados Unidos, em 1998, foi emitido A Plain English Handbook: How to
create clear SEC disclosure documents pela SEC, com o objetivo de tornar as
divulgacbes mais claras e informativas. Seu conteudo abordava diversas técnicas e
procedimentos para escrever documentos baseados no Plain Language, elaborado
por um grupo formado por funcionarios de diferentes agéncias estadunidense com o
intuito de promover o uso de linguagem simples para os documentos governamentais.
Sendo assim, a SEC buscou, através desse manual, assegurar que as informagdes
complexas passem a ser escritas de maneira mais clara e ordenada para a melhor
qualidade das informacdes e, por sua vez, maior compreensao dos usuarios para
tomada de deciséo (SILVA, 2017; LUO, LI, CHEN, 2018; ZOBARAN, 2019).

Em termos de legibilidade da divulgacao financeira, a SEC orienta que sejam
evitadas nos relatorios algumas construgdes de escrita, como: voz passiva, verbos
ocultos, palavras supérfluas, jargao juridico e financeiro, palavras abstratas, detalhes
desnecessarios, frases longas, além de caracteristicas visuais como design e layout
complexos. A redugdo de uso ou a auséncia dessas construgdes para melhor
compreensao de textos escritos foi confirmada em diversos contextos, incluindo
pesquisas na area militar, saude, direito e de negécios (BONSALL et al, 2017).

Na Europa, em 2012, a European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG)
também demonstrou preocupagao com a melhoria da qualidade das informacdes
qualitativas divulgadas pelas empresas. Esse grupo discutiu as dificuldades e
situacbes que comprometem a relevancia das notas explicativas e, através do
documento Towards a Disclosure Framework for the Notes, sugeriu uma estrutura de
divulgacédo, além de agbdes para melhoria da qualidade das informacgdes. Entre as

diversas sugestdes, destaca-se a recomendagao que os o6rgdos normatizadores
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passem a abordar exigéncias sobre a forma e requisitos de divulgacdo das
demonstracdes contabeis, nao apenas regras sobre o seu conteudo (SILVA, 2017;
ZOBARAN, 2019).

Diante desse movimento mundial voltado para melhoria de divulgagdes de
informacdes qualitativas, em 2014, o CPC emitiu a Orientagcdo Técnica 07 —
Evidenciacao na Divulgacao dos Relatorios Contabil-Financeiros de Propdsito Geral.
Uma vez que as normas brasileiras estdo em consonéncia com as IFRS, o OCPC 07
segue diretrizes semelhantes ao EFRAG.

O OCPC 07 ressalta que o grande volume de informagdes nas notas
explicativas provoca aumento nos custos de transagdes, prejudicando a tomada de
decisao pelos agentes do mercado financeiro e questionamentos quanto a relevancia
das demonstracdes. Entre as principais razdes para emissao dessa orientacédo, o CPC
(2014) destaca: o grande volume de informagdes; reprodugcdo de informagdes
desnecessarias; apresentacdo das demonstracbes aparentemente baseada em
modelos com caracteristicas sem relevancia; e aumento nos custos de transacgoes.
Apesar das criticas as praticas até entdo adotadas e as novas orientagdes, o
documento reforga o julgamento do profissional como elemento inerente a elaboragéo
das demonstracdes caso a caso.

Ainda no Brasil, o Comité de Orientagédo para Divulgacdo de Informagdes ao
Mercado (CODIM) emitiu dois Pronunciamentos de Orientagdo (PO) para Melhores
Praticas para a Elaboragao e Divulgagdo. Em 2012 foi emitido o PO 13 que versa
sobre o Relatério Anual, destacando que “a divulgacdo deve ser necessaria e
suficiente para facilitar a decisao do investidor e demais interessados, sem confundi-
los com excesso de informacgdes”.

Em 2016, o PO 19 foi langado com o objetivo de fornecer orientagdo na
preparacdo e elaboracdo das Notas Explicativas, apdés constatacdo de um maior
volume de informagdes em Notas Explicativas sem trazer com isto uma melhoria
significativa na qualidade da informacdo. Destaca-se a presenga de informagdes
repetitivas e sem uma prévia reflexado e julgamento quanto a relevancia nelas contidas.
Apesar das criticas quanto a extensao das notas explicativas, o CODIM ressalta que
se deve privilegiar a qualidade da informagdo, mas nao necessariamente reduzir
quantidade, além de nao omitir ou divulgar parcialmente informacdo que seja

relevante.
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Demonstrando a preocupacao com a evidenciagao das informacdes contabeis,
o IASB apresentou em 2016 uma agenda de trabalho para o periodo de 2017 a 2021
com um dos focos para a comunicagao para o usuario, buscando mecanismos para
melhoria da qualidade do disclosure. Apos consulta a investidores, o IASB decidiu se
concentrar em projetos que resultem em melhor apresentacdo, divulgagdo e
comunicagao nos relatérios financeiros, em detrimento de mudancgas nos requisitos
de reconhecimento e medi¢do. Essas agbes surgiram como resultado do Disclosure
in Financial Reporting, um férum de discussé&o publica promovido pelo IASB em 2013.

Dentre as possiveis proxies para mensurar o nivel de disclosure das empresas,
podemos destacar as medidas de legibilidade (readability). Apesar das criticas, as
medidas de legibilidade ainda sdo amplamente utilizadas e recomendadas para esse
tipo de estudo pelos seguintes motivos: ser um teste objetivo, facilidade de uso, e

poder de comparagao entre diferentes textos (TOIT, 2017).

2.3 Legibilidade (Readability): aspectos gerais

Alguns trabalhos costumam utilizar o termo legibilidade (readability) no mesmo
sentido de compreensibilidade, entretanto, pelo fato das formas de mensuracao serem
diferentes, é desaconselhado esse tipo de uso do termo (SMITH e TAFFLER, 1992).
A dificuldade de compreensdo de um documento ndo depende exclusivamente da
complexidade sintatica e linguistica do texto, mas também das habilidades e
caracteristicas proprias do leitor. E possivel que algumas pessoas entendam
facilmente diferentes tipos de texto, enquanto outras possam achar dificil, sendo
necessaria uma adaptacao desse texto as caracteristicas particulares do publico-alvo
(CASTILHOS, 2016).

Cabe reforgar que a legibilidade se refere a capacidade inerente do texto de ser
lido de maneira rapida e facil, portanto € uma propriedade da complexidade da
narrativa. Enquanto a compreensibilidade se relaciona a capacidade do leitor de
entender um texto e, portanto, depende das caracteristicas de cada leitor (SMITH e
TAFFLER, 1992).

Loughran e Mc Donald (2014a) afirmam que o termo legibilidade é dificil de
definir precisamente. Para esses autores, de forma geral, a mensuragédo da
legibilidade refere-se predominantemente ao processo de nivelar a escolaridade de

textos. A escrita distorcida e confusa impede a compreensao fluida das mensagens
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pelo leitor, especialmente se forem utilizadas palavras desconhecidas ou
polissilabicas desnecessarias, além de frases longas (COURTIS, 2004).

A legibilidade pode ser traduzida em termos de escala de dificuldade de leitura,
classificando os textos como mais dificeis de serem lidos em relagdo a outro, assim
como pode ser descrita como a qualidade que determina a facilidade de leitura de um
texto. A legibilidade € uma das caracteristicas da clareza do texto, fundamental para
uma comunicacgao rapida e facil através da utilizacdo de sentencas curtas e palavras
de facil compreensdo (BORGES e RECH, 2018). Peleias (2017) apresenta alguns

conceitos de legibilidade encontrados durante sua pesquisa, conforme quadro 1:

Quadro 1: Conceitos de Legibilidade

Definicdo
Facilidade de entendimento ou compreensdao do usuario
conforme o estilo do texto escrito.

Autores (Ano)
Klare (1963)

McLaughlin (1969)

Relacionada a dificuldade que algumas pessoas tém ao ler e
compreender passagens de um texto e o texto na integra.

Gibson e Shroeder (1990)

Qualidade da escrita que resulta na comunicacgao facil e rapida.

Chall (1978, apud Jones e
Shoemaker, 1994)

Soma total, inclusive as interagdes, de todos aqueles elementos
dentro de um material escrito que influenciam no nivel de sucesso
de um leitor ao ler.

DuBay (2004)

O que faz alguns textos serem mais faceis de ler do que outros.

Fernandes e Silva (2009)

N&o tem uma definicdo de readability, mas de understandability.

Cunha e Silva (2009)

Qualidade da escrita que determina a facilidade de leitura de um
texto

Fakhfakh (2013)

Caracteristica relevante para as técnicas de escrita e teorias de

comunicagao. Tem a ver com a facilidade com que um texto pode
ser lido e entendido.
Fonte: Peleias (2017)

Diante desses conceitos, Peleias (2017, p. 23) formula sua prépria definigao

para aplicacdo em sua pesquisa e na area contabil:

readability € a qualidade da escrita, ligada a qualidade da informagéo contabil,
cujo objetivo €& facilitar a leitura e a compreensao das demonstracdes
financeiras, resultando em uma comunicagdo mais facil e rapida das
informagdes contabeis para seus usuarios.

As pesquisas sobre legibilidade possibilitaram o desenvolvimento de férmulas
para estimar a complexidade sintatica de um texto sem exigir que o leitor necessite ler
e emitir seu parecer (MIRANDA, REINA e LEMES, 2018). Essas métricas apresentam
algumas 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 qualquer evidenciagcdo em forma de narrativa; e

permite examinar a complexidade sintatica dos relatorios publicos.
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Para mensurar a legibilidade sao utilizadas ferramentas denominadas indices
de legibilidade, que normalmente se baseiam em um modelo matematico ponderando
diferentes combinacbes de variaveis. Nas ultimas décadas houve um aumento no
numero e sofisticagdo das medidas de legibilidade, sendo que esses indices possuem
caracteristicas basicas semelhantes: baseiam-se no tamanho das sentencas e no
comprimento das palavras como determinantes primarios do nivel de leitura de um
determinado documento (BAKER e KARE, 1992).

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

MSOLLI, 2016). Portanto, valores mais baixos do indice FOG indicam textos mais

legiveis.
Quadro 2: indice FOG e correspondente escolaridade

indice FOG Escolaridade
06 6° Ano
07 7° Ano
08 8° Ano
09 Ensino Médio 1° Ano
10 Ensino Médio 2° Ano
11 Ensino Médio 3° Ano
12 Ensino Médio Completo
13 Universitario 1° Ano
14 Universitario 2° Ano
15 Universitario 3° Ano
16 Universitario 4° Ano
17 Universitario Completo

Fonte: Adaptado de Zobaran (2019)

Loughran e Mcdonald (2014) afirmam haver um recente aumento de pesquisas
contabeis e financeiras com foco em analise baseada em texto, e apontam o indice
FOG como uma das medidas da legibilidade mais utilizadas nessa area. Devido a
esse extenso uso na pesquisa contabil, Li (2008) define o indice FOG como uma
medida da legibilidade das demonstragbes financeiras. Ainda assim, Loughran e
Mcdonald (2014) sugerem a adog¢ao do tamanho das demonstragdes financeiras
(formulario 10-K, no caso estudado) como uma proxy simples de legibilidade e com

maior valor explicativo que o indice FOG, além de: ndo requerer analise do
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documento, facilitar a replicagdo e estar correlacionado com outros indices de
legibilidade.

Assim como Gunning (1952), Flesch (1979) entende que a forma de construgéo
de sentencas é a base de uma linguagem clara e simples, e atribui a dificuldade de
compreensao na leitura de um texto a fatores da psicologia humana. Esse indice
considera também os dois fatores ja mencionados: numero de silabas por palavras e
média de palavras por sentenca. 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, melhor a legibilidade do texto analisado.

Quadro 3: indice Flesch e correspondente escolaridade

indice Flesch Escolaridade
0-30 Universitario Completo

30 -50 Ensino Médio Completo
50 -60 Ensino Médio Incompleto
60—-70 7° e 8° ano
70-80 6° Ano
80-90 5° Ano
90 - 100 4° Ano

Fonte: Adaptado de Zobaran (2019)

Para poupar esfor¢os na era pré-computacional, o indice Flesch foi inicialmente
criado para ser aplicado em amostras de 100 palavras. Entretanto, com a evolugao
das tecnologias da informagéao, atualmente é possivel aplicar a textos completos sem
grande custo (MORENO e CASASOLA, 2015) através de ferramentas como o
Microsoft Office Word, sites diversos (ver sessao 2.5) ou softwares de analise textual.

O indice Flesch é considerado como limitado pelo fato de analisar apenas duas
caracteristicas textuais, ambas no nivel léxico. Para Klare (1976), a dificuldade de
leitura ndo € ocasionada diretamente pelo comprimento das sentengas e das palavras,
entretanto, apos realizagcao de experimentos, foi identificado que eles sdo boas
proxies para mensurar a legibilidade.

Segundo Rodrigues (2012), a imprecisao do teste utilizando o indice Flesch
poderia ser notavel em textos curtos; contudo, em textos de maior extensdo, como os
relatérios financeiros, esse tipo de indice propicia resultados mais precisos. Apesar
das criticas, esse indice permanece como uma das principais ferramentas para

mensuracgao da legibilidade até os dias atuais (CASTILHOS, 2016). Conforme Courtis
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(1998), o indice Flesch era o modelo mais utilizado nas pesquisas para area de
negocios na data de edicdo de seus trabalhos.

Em geral, as pesquisas que versam sobre legibilidade das demonstragdes
financeiras utilizam narrativas contabeis em lingua inglesa, mas € possivel encontrar
estudos que utilizaram indices de mensuracdo de legibilidade adaptados para a
correspondente lingua nativa do pais, como Fernandez (2013) e Moreno e Casasola
(2016), que utilizaram indice Flesch adaptado para a lingua 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
consideragao que a lingua portuguesa apresenta, em meédia, palavras maiores em
quantidade de silabas em relagéo a lingua inglesa. Dessa maneira, o indice original
nao estaria revelando um parametro adequado a realidade da lingua avaliada, sendo
necessaria a adigdo de 42 pontos no resultado final para textos em portugués
(CASTILHOS, 2016; TELLES, 2018). A interpretagdo dos resultados obtidos a partir
da férmula modificada € similar ao modelo original: quanto maior o seu valor, melhor
a legibilidade do texto analisado. O quadro 4 apresenta os niveis de dificuldade
mensurados através do indice Flesch (1979) e Flesch adaptado por Martins et al
(1996).

Quadro 4: Comparativo entre indice Flesch Inglés (original) e Portugués (adaptado)

Flesch (1979) Martins et al (1996)
indice Nivel de Dificuldade indice Nivel de Dificuldade
0-30 Muito Dificil 0-25 Muito Dificil
30-50 Dificil 25-50 Razoavelmente Dificil

50 -60 Pouco Dificil
60-70 Padrao
70-80 Pouco Facil
80-90 Facil 75-100 Muito Facil
90 - 100 Muito Facil
Fonte: Adaptado de Telles (2018)

50-75 Facil

Autores como Jones e Shoemaker (1994) emitem criticas quanto a aplicagéo
dos tradicionais indices de legibilidade em narrativas contabeis, uma vez que esses
textos se apresentam especializados por natureza e sao direcionados para adultos.
Apesar das criticas, os mesmos autores ndo apontam empiricamente as falhas desses
indices e nao apresentam uma medida alternativa que considerem como valida para

esse tipo de texto.
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Diante das limitagdes das medidas de legibilidade, Bonsall et al (2017), apés
aplicagao de experimentos controlados com intervengdes no nivel de leitura do texto,
propdem uma nova medida de legibilidade, o indice BOG, baseado em principios do
Plain English e captura a esséncia de diretrizes da SEC (1998) em relagdo a
comunicacao clara com investidores. Sao capturados atributos comuns da divulgacao
de narrativas em inglés, como tamanho da sentenga, uso de voz passiva e verbos
fracos, palavras usadas em excesso, complexas e jargoes.

Anos antes, Loughran and McDonald (2014b) desenvolveram o indicador “LM
PE” baseado nas seis diretrizes da SEC para o Plain English: tamanho da sentenga,
tamanho das palavras, voz passiva, jargdes juridicos, pronomes pessoais e frases
negativas/supérfluas. Pode-se considerar o indice BOG como derivado desse indice,
com as seguintes vantagens: fornece um conjunto mais abrangente de fatores e &
calculado usando um algoritmo pré-programado que elimina a discricdo do
pesquisador no calculo da medida (BONSALL et al, 2017).

Embora os indices de legibilidade tenham sido questionados quanto sua
validade, eles ainda sdo uma das melhores ferramentas educacionais ja
documentadas. Cotra e Jacobson (2014) justificam a utilizagdo das medidas de
legibilidade por promover comparagdes relativas em vez da avaliagcdo dos seus
valores individuais, sendo consideradas como boas proxies para legibilidade e
complexidade textual. Klare (1981) destaca que os indices de legibilidade s&o
excelentes preditores de compreensao, apesar da simplicidade das formulas usadas

para calcular o nivel de leitura.

2.4 Legibilidade das Informagdes Contabeis

Segundo Baker e Kare (1992), os indices de legibilidade geram uma estimativa
de dificuldade de leitura através de contagem de variaveis relacionadas a linguagem
em um documento escrito. Baseado nos seus resultados e estudos anteriores, os
autores apontam que os relatérios contabeis sao usualmente longos, complexos e
geralmente requerem um nivel de leitura compativel com uma educacgao de nivel
universitario. Ainda assim, uma comunicagao com textos menos legiveis se torna mais
dificil de interpretar e processar pelos usuarios, principalmente os investidores, pois
exige que esses dediquem maior esforco para identificar e extrair informagdes
relevantes (BLOOMFIELD, 2002).
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Uma das principais causas dos problemas da agéncia € a assimetria de
informacéo entre os principais e os agentes, impedindo que os usuarios externos
avaliem adequadamente a competéncia e os esfor¢gos dos gestores. Para mitigagéo
desse problema, a qualidade de divulgagdes de informagdes pode atingir niveis
maiores com a apresentacdo de demonstragdes mais legiveis, reduzindo o grau de
assimetria informacional e consequentemente os custos de agéncia (LUO, LI e CHEN,
2018).

Rennekamp (2012) buscou identificar, através de um experimento, a reacao
dos investidores as boas e mas noticias, mantendo constante o tamanho do
documento, a fim de isolar os efeitos da legibilidade. O autor afirma que uma
divulgacdo mais legivel aumenta as crengas dos investidores de que eles podem
confiar nas informagdes contidas na divulgacdo. Dessa maneira os julgamentos s&o
mais positivos quando as noticias sdo boas e mais negativos quando as noticias sao
ruins.

Lee (2012) investigou a relagao entre a legibilidade dos relatérios trimestrais
obrigatérios e a eficiéncia das informagdes nos precos das ag¢des. Foram utilizadas
duas proxies para legibilidade: a extensdo dos relatorios, medida pelo numero de
palavras e a complexidade textual dos relatérios, medida pelo indice FOG. Usando
mais de 60.000 relatérios trimestrais arquivados na SEC entre 2001 e 2007, foi
encontrado que o pregco das agdes, durante os trés dias apds a divulgacdo das
demonstragdes trimestrais, € menos afetado quando esses relatérios apresentam-se
inesperadamente mais longos e textualmente complexos. Dessa forma, € confirmada
a hipdtese estabelecida que a legibilidade das informagdes contabeis impacta o seu
valor percebido pelo mercado.

As expectativas dos usuarios das demonstragcdes contabeis podem ser
alteradas por meio de estratégias de reducao de legibilidade dos relat6rios contabeis
para ofuscar informacdes, tanto na confirmacao de eventos passados, quanto na
observéancia de resultados presentes ou estimativas futuras (CRUZ JUNIOR, 2018).
Em posse dessa informacgao, os gestores encontram-se providos de incentivo para
ofuscar informagdes quando o desempenho da empresa nao atingir as expectativas,
caso a reagcao dos mercados seja menos completa diante de informacées menos
facilmente extraidas das demonstracdes contabeis (BLOOMFIELD, 2002; LI, 2008).

Courtis (2004, p. 2) define ofuscagdo como "uma técnica de escrita para

narrativas que obscurece a mensagem pretendida, ou confunde, distrai ou hesita os
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leitores, deixando-os aturdido ou atrapalhados" (tradugéo livre). A Hipdtese de
Ofuscacao (COURTIS, 1998), que sugere que os gerentes ndao sdo neutros na
apresentacao de narrativas, € fundamental para a construcdo da Hipotese da
Revelagao Incompleta, apresentada por Bloomfield (2002). Segundo essa, espera-se
qgue os usuarios do mercado reajam menos completamente as informacdes mais caras
de extrair das demonstragcbes, porque os custos envolvidos na extracdo das
informagdes podem ser superiores aos beneficios gerados pela negociagédo com base
nessas informagdes. Essa hipotese ratifica a afirmagdo que os gerentes tém mais
incentivos para dificultar a extragao de informagdes que possam afetar negativamente
os precgos das agdes da empresa. (LAKSMANA, TIETZ, YANG, 2012).

Uma das praticas utilizada pelas empresas para manipular o conteudo e a
apresentacao de informacdes é o "gerenciamento de impressdes". Esse método de
manipulacao das informacdes verbais € usado com a intencéo de ocultar mas noticias
através de vocabulos e sentencas para dificultar a leitura do texto ou através da pratica
de manipulagao retdérica ao usar linguagem persuasiva (BAKAR e AMEER, 2011).
Rutherford (2003) afirma que empresas com bom desempenho exaltam esse
resultado divulgando informagdes com maior clareza e mais legiveis, enquanto
empresas com desempenho abaixo do esperado ofuscam informagdes negativas
utilizando palavras complexas e dificeis.

Cunha (2008) encontrou evidéncias estatisticas fracas de gerenciamento de
impressdes nas notas explicativas e relatérios de administracdo de empresas
brasileiras listadas na BOVESPA. Seus testes utilizaram altera¢gdes no nivel de
legibilidade (Flesch) como proxy para mensurar o gerenciamento de impressdes e
revelou relagao positiva apenas entre esse e algumas caracteristicas das empresas
(variaveis de controle), como porte e crescimento continuo.

As questdes acerca do nivel de legibilidade se tornaram cada vez mais em
evidéncia no mercado de capitais nos ultimos anos. Os aspectos referentes a
evidenciagdao das informacdes contabeis passaram a ser discutidos em diversas
esferas da sociedade, como 6rgdos normatizadores e em pesquisas cientificas. O
IASB desenvolveu uma agenda com programacao especifica para discussao sobre a
comunicacado da empresa com os investidores (IASB, 2016), e a SEC estuda adotar
medidas de legibilidade como parametro de conformidade (LO, RAMOS E ROGO,
2017).
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Com o advento de novas tecnologias e mais sofisticadas medidas de
legibilidade, as empresas podem examinar suas demonstragdes publicas e analisar
se sao necessarias modificacbes para tornar a leitura mais legivel. Os beneficios
associados a esse tipo de modificacdo sdo maiores em relagcao aos custos, uma vez
que é possivel, com relativamente poucos ajustes, modificar a legibilidade de uma
comunicacao sem alterar significativamente o conteudo. (BAKER e KARE,1992)

Diante disso, afirma-se que a melhora na legibilidade das demonstragdes
contabeis pode contribuir para que as informagdes divulgadas alcancem interpretagéo
e analise mais assertivas. Miranda, Reina e Lemes (2018) ratificam que a legibilidade
pode vir a se tornar um indicador de desempenho das informagdes qualitativas, assim
como da eficacia dos instrumentos de comunicagao financeira.

Estudos mais recentes revelam que as informagdes qualitativas apresentam
alto grau de dificuldade de leitura, apesar das recentes preocupagdes dos 6rgaos
normatizadores em buscar a plain language (MORENO e CASASOLA, 2016;
BORGES e RECH, 2018; ZOBARAN, 2019).

Bernardes et al (2017) realizaram uma pesquisa do tipo desk research com o
objetivo de analisar a produgao cientifica brasileira com relacéo a legibilidade dos
Fatos Relevantes publicados pelas empresas. Os autores apontam que as pesquisas
analisadas apresentam como resultado a presencga de baixa legibilidade dos Fatos
Relevantes publicados por empresas brasileiras, sendo esse “um fator preocupante,
dado que esses fatos sdo utilizados para a tomada de decisdo por parte dos
investidores”.

Dessa maneira, € necessario entender os fatores que afetam como as
empresas determinam o nivel de legibilidade dos relatérios contabeis (RODRIGUES,
2012). Telles (2018) destaca que, na atualidade, o principal objetivo das pesquisas
tem sido identificar os fatores que influenciam na legibilidade das demonstragdes
financeiras.

No Brasil, para entender quais fatores influenciam na legibilidade das notas
explicativas, Borges e Rech (2018) investigaram companhias integrantes do IBrX 50
utilizando o indice Flesch. Suas conclusbées apontam que as notas explicativas
divulgadas no periodo de 2010 a 2016 estao classificadas como dificil e muito dificil
na escala de legibilidade do indice Flesch, sendo os fatores Complexidade

Operacional, Auditoria Big Four, Governanca Corporativa, Extensdo do Disclosure,
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Tamanho e Tempo de Capital Aberto influentes para o nivel de legibilidade dos
documentos avaliados.

Estudos recentes apontam que a legibilidade das demonstragdes pode afetar a
qualidade das informacdes resultantes, impactando em fatores como: aumento dos
custos de agéncia, busca por informacdes em fontes externas, presenca de
gerenciamento de resultados, baixa persisténcia de ganhos, baixa qualidade das
previsdes dos analistas e diminuicdo do valor relevancia das informagdes contabeis
através de reacgdes fracas do mercado aos relatérios anuais (LI, 2008; LEHAVY, LI,
MERKLEY, 2011; LEE, 2012; ASAY, ELLIOTT, RENNEKAMP, 2017; LO, RAMOS,
ROGO, 2017; LUO, LI, CHEN, 2018).

O estudo de Li (2008) examina a relagdo entre a legibilidade do relatério anual,
por meio do indice Gunning (FOG), o desempenho da empresa e a persisténcia dos
lucros em empresas cadastradas na SEC entre os anos de 1993 e 2003. Suas
conclusdes relatam que os relatérios anuais de empresas com rendimentos mais
baixos possuem menor legibilidade, ou seja, sdo mais dificeis de ler; e firmas com
relatérios anuais mais faceis de ler tém maior persisténcia nos ganhos positivos.
Sendo assim, concordando com a hipétese de ofuscagao gerencial, as empresas que
possuem baixas performances tendem a produzir relatérios de mais dificil
compreensao.

Lo, Ramos e Rogo (2017) verificaram a relagdo entre a legibilidade dos
relatérios anuais e a variagao do gerenciamento de resultados em 26.967 empresas-
ano cadastradas na SEC entre os anos de 2000 a 2012. Os autores utilizaram o estudo
de Li (2008) como base para constru¢ao do seu desenho de pesquisa, sendo assim o
indice de legibilidade e variaveis de controle utilizadas foram iguais. Através da
observacgao da secao de discussao e analise gerencial do relatério anual (MD&A), Lo,
Ramos e Rogo (2017) concluiram que as empresas suspeitas de praticar
gerenciamento de resultados para superar os lucros do ano anterior tém relatorios
anuais mais complexos.

Ajina, Laouiti e Msolli (2016) encontraram evidéncias que as empresas que
gerenciam seus ganhos tendem a tornar os relatérios anuais menos legiveis. A
amostra da pesquisa foi composta por 163 empresas listadas na bolsa de valores
francesa entre 2010 e 2013, sendo a legibilidade dos relatorios anuais mensuradas
através do indice FOG e o gerenciamento de resultados medidos por meio dos

accruals discricionarios segundo os modelos de Dechow et al. (1995) e Raman e
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Shahrur (2008). Também foi encontrado correlagéo entre o indice FOG (legibilidade)
e os alguns indicadores financeiros utilizados como variaveis de controle: dispersao
de propriedade, rentabilidade, alavancagem e tamanho da empresa.

Quando se trata de legibilidade das informagdes contabeis em lingua néao-
inglesa, existem oportunidades de pesquisa na literatura atual. Os indicadores mais
comumente utilizados foram desenvolvidos baseados em parametros da lingua
inglesa, ndo sendo comum encontrar variedade de indicadores para outras linguas.
Diante disso alguns estudos realizados em paises n&o-anglofonos analisaram as
versdes em inglés dos relatérios anuais, como Hong Kong (COURTIS, 1995) ou
Malasia (BAKAR e AMEER, 2011).

Moreno e Casasola (2015) avaliaram a evolug¢ao da legibilidade das narrativas
contabeis escritas em espanhol utilizando um indicador baseado no Flesch index e
adaptado para lingua espanhola. Foram analisadas cartas do presidente de duas
companhias espanholas (uma petrolifera e uma cervejaria) durante o periodo de 1928
a 2012. Seus resultados apontam que os relatérios anuais em espanhol possuem
leitura dificil, portanto diferencas culturais ou entre sistemas legais ndo impactam no
nivel de legibilidade das empresas. Assim como estudos anteriores com a lingua
inglesa, a leitura das informag¢des divulgadas pelas empresas espanholas possui
elevada dificuldade. Entretanto foi identificado aumento na legibilidade ao longo do
periodo analisado, diferente de pesquisas anteriores que tiveram periodo amostral
menores.

No Brasil, um dos trabalhos nessa tematica a utilizar indice de legibilidade
adaptado para lingua portuguesa (MARTINS, 1996) foi o apresentado por Telles
(2018). A autora apresenta diferengcas entre os conceitos de compreensibilidade e
legibilidade, objetivando verificar como esse impacta naquele. Foi realizada uma
pesquisa documental e experimental utilizando notas explicativas de 44 empresas
brasileiras para identificar a relagcédo entre legibilidade e compreensibilidade. Os testes
de média indicam uma relagcdo inversamente proporcional entre os indices de
legibilidade e compreensibilidade, enquanto o teste experimental apontou nao haver
diferenca na compreensibilidade quando ha variacao de legibilidade, entretanto o nivel
de compreensao é alterado por fatores inerentes ao usuario da informacgao:

habilidades de compreensao prévias, nivel educacional, curso e tipo de universidade.



41

2.5 Estudos nacionais acerca da legibilidade de notas explicativas

Abaixo, no quadro 5, € apresentado uma visao geral sobre estudos nacionais
acerca da legibilidade das notas explicativas, com informagdes sobre os autores e

ano, objetivos do estudo, amostra e resultados encontrados.
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Na literatura internacional, os estudos acerca da legibilidade das narrativas
contabeis se subdividem em dois principais grupos: i) agueles que examinam apenas
o nivel de legibilidade dos relatérios anuais, e ii) aqueles que buscam evidenciar uma
relacdo entre a legibilidade e outras variaveis, como fatores determinantes ou
desempenho financeiro da entidade (HASSAN, ABBAS e GARAS, 2019).

Quando examinado apenas o contexto das pesquisas brasileiras, percebe-se
uma divisdo similar a abordada acima. No primeiro grupo destacamos a dissertagéo
de Zobaran (2019) e o artigo de Miranda, Reina e Lemes (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 Servigcos Educacionais
entre os anos de 2013 a 2017, o segundo expandiu para as empresas do Novo
Mercado no periodo de 2005 a 2016 para examinar a possivel mudanca no nivel de
legibilidade em diferentes momentos em relagao a adogao das IFRS. Ambos estudos
encontraram evidéncias que a legibilidade das narrativas contabeis publicadas por
empresas brasileiras se classifica, no minimo, como dificil.

Em relagéo 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 demonstragdes narrativas das
empresas listadas na [B]®. O primeiro e ultimo buscaram relacionar caracteristicas das
préprias empresas que possam influenciar a legibilidade, ao passo que o segundo
buscou, de forma interdisciplinar, encontrar relagdes envolvendo a legibilidade e
Linguistica Textual, enquanto o terceiro buscou identificar relagado entre a legibilidade
das normas contabeis brasileiras e a legibilidade das notas explicativas.

Além dos dois grupos mencionados por Hassan, Abbas e Garas (2019), a
literatura contabil nacional apresenta pesquisas de temas especificos do cenario
brasileiro, assim como estudos inovadores. E possivel destacar outros dois grupos,
conforme mencionado: iii) aqueles que buscam verificar mudanga no nivel de
legibilidade apds a instituigdo 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, Ferreira e Martins (2018) e Cruz Junior (2018). Em sua dissertacao, Silva
(2017) analisou as notas explicativas do segmento de alimentos processados no
periodo de 2010 a 2016, buscando identificar diferencas na legibilidade e disclosure

apos a divulgacao da OCPC 07. No mesmo sentido, Gomes, Ferreira e Martins (2018)
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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 compreensibilidade e legibilidade. A
autora reforca que esses sao conceitos distintos, ainda que diversos estudos utilizem
a legibilidade como proxy para compreensibilidade. Em seu experimento, diversos
textos com o mesmo conteudo e diferente legibilidade foram apresentados aos
participantes. O resultado aponta que a diferenca no nivel de compreensao pode ser
explicada por caracteristicas dos proprios participantes, e ndo pelo tamanho das
sentengas ou palavras.

Continuando a analise desses mesmos trabalhos, o quadro 6 sintetiza
informacdes sobre os indices de legibilidade e softwares utilizados pelos autores para

mensurar a sua variavel principal.

Quadro 6: indices de Legibilidade e Softwares utilizados pelos estudos anteriores.

Autores (Ano) indice de Legibilidade Software Utilizado
Peleias (2017) Flesch Reading Ease Microsoft Word 2007
Silva (2017) Flesch Reading Ease e https://wordcounter.net
Gunning’s Fog Index
Miranda, Reina e | Gunning’s Fog Index Software Online Gunning’s Fog Index
Lemes (2018)
Borges e Rech (2018) | Flesch Reading Ease Microsoft Word 2010
Gomes, Ferreira e | Flesch Reading Ease https://charactercounttool.com/
Martins (2018)
Cruz Junior (2018) Gunning’s Fog Index Software Online Gunning’s Fog Index
Telles (2018) Flesch Adaptada | Coh-Metrix-Port
(MARTINS, 1996)
Zobaran (2019) Flesch Reading Ease e | Microsoft Word 2010 e
Gunning’s Fog Index https://wordcounttools.com/
Borges (2020) Flesch Reading Ease Microsoft Word
Holtz e Santos (2020) | Flesch Reading Ease -

Fonte: Autor (2020)
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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 obtencao do titulo de mestre
(ZOBARAN, 2019; SILVA, 2017).

Além de ser citado na fundamentacado dos estudos de Silva (2017), Gomes,
Ferreira e Martins (2018) e Holtz e Santos (2020), o indice Flesch adaptado para
portugués (MARTINS, 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 relagao a lingua inglesa. Portanto, a utilizagcao
de indices especificos para lingua inglesa pode ocasionar falhas de interpretagcéo
guanto ao nivel de dificuldade de leitura dos textos.

Uma possivel explicacdo para nao utilizacdo desse indice por estudos
nacionais € a limitacdo imposta pelos softwares disponiveis. 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 mensuracao dos indices Flesch e FOG. Cabe salientar que a
utilizacdo de softwares proprietarios fechados limita as acées do pesquisador, nao
permitindo adaptagdes para a realidade do estudo, além de apresentar falhas que
podem nao ser sanadas tempestivamente. Holtz e Santos (2020) ndo apontaram qual
o software utilizado para mensuracéo da medida de legibilidade.

Telles (2018) utilizou um software desenvolvido pelo Nucleo Interinstitucional
de Linguistica Computacional (NILC) da Universidade de Sdo Paulo. O Coh-Metrix-
Port € uma adaptagao para o portugués do Brasil que calcula indices para avaliar a
coesao, coeréncia e dificuldade de compreensao de um texto, usando diversos niveis

de analise linguistica: lexical, sintatica, discursiva e conceitual.

2.6 Desenvolvimento da Hipétese de Pesquisa

Os gestores tém a oportunidade de gerenciar resultados através de accruals e
atividades reais, além de gerenciamento de balancgo ou fluxo de caixa, entretanto este
estudo foca nos dois primeiros por estarem diretamente relacionado aos interesses
dos gestores (LO, RAMOS e ROGO, 2017). Além disso, as empresas podem também
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manipular o conteudo e a apresentacdo das informag¢des narrativas através do
"gerenciamento de impressodes" (AJINA, LAOUITI e MSOLLI, 2016).

Estudos apontam algumas explicagdes que relacionam o nivel de legibilidade
e o0 desempenho financeiro das companhias, as dividindo em ofuscagao e ontologia.
Para o primeiro grupo, gestores tentam esconder o desempenho ruim através de
sentengas mais complexas, enquanto a ontologia alega que o desempenho ruim é
naturalmente mais dificil de comunicar (LI, 2008; BLOOMFIELD, 2008; LO; RAMOS;
ROGO, 2017). Para essa pesquisa, foi utilizado o aspecto referente a hipétese de
ofuscagdo, a qual se baseia na intervencdo dos gestores para afetar as
demonstragdes tornando-as mais complexas.

Dessa maneira, € suposto que os gerentes que praticam o gerenciamento de
resultados tenderdo a ofuscar suas ag¢des publicando relatérios narrativos complexos
(AJINA, LAOUITI e MSOLLI, 2016; LO; RAMOS; ROGO, 2017), e apresenta-se a

seguinte hipotese de pesquisa:

H1: Empresas com maior indice de gerenciamento de resultados em

determinado ano possuem relatérios anuais com menor legibilidade.
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3 Metodologia

3.1  Caracterizagdo Metodoldgica

Este trabalho se caracteriza como uma pesquisa descritiva, através de analise
documental e utilizando a abordagem quantitativa dos dados por meio de ferramentas
da andlise de regressdao de dados em painel para testar as hipoteses acerca da
relacdo entre o gerenciamento de resultados e a legibilidade das demonstracdes
contabeis.

Para a construgdo inicial desta pesquisa, foram realizadas pesquisas
exploratorias de fontes bibliograficas para identificar o atual estado da arte e promover
uma visao geral acerca do tema estudado. Dessa maneira, utilizaram-se as pesquisas
de Ajina, Laouiti e Msolli (2016) e Lo, Ramos e Rogo (2017) como base para o
desenvolvimento desse estudo, adaptando para a realidade brasileira face as suas

particularidades, além de diferencas na delimitacao do tema e objetivos especificos.

3.2 Descricao da amostra

A populacao da pesquisa € composta por empresas abertas listadas na [B]°.
Esse mercado foi escolhido por motivo de disponibilidade de dados e pela auséncia
de evidéncias empiricas acerca do problema de pesquisa proposto no cenario de
mercado emergente (HASSAN, ABBAS e GARAS, 2019). Inicialmente foram
identificadas 310 empresas sediadas no Brasil e com cadastro ativo na [B]* e CVM.

O espaco temporal analisado compreende os anos de 2010 a 2018. O periodo
inicial se caracteriza por diferentes exigéncias de divulgagdo através da adogao
obrigatéria das IFRS e revisdo dos pronunciamentos contabeis pelo CPC (BORGES;
RECH, 2018). Como consequéncia desse fendmeno, é possivel destacar que a
introducdo das IFRS provocou aumento da extensdo das notas explicativas
divulgadas (ANTUNES et al., 2012) e mudancga do enfoque da contabilidade baseada
em regras para baseada em principios, possibilitando a utilizacdo de critérios
subjetivos para divulgacdo de informacdes (LI, 2008). As empresas que nao
apresentaram todos os dados necessarios para composicdo desse estudo foram
removidas da amostra. Além disso, as empresas as quais tiveram notas explicativas

que apresentaram falha durante o processo de conversao dos arquivos também foram
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removidas da amostra, totalizando, ao final, uma amostra com 120 empresas e 1.080

observacoes.

3.3 Procedimentos para coleta e analise de dados

As informagdes quantitativas necessarias para composicdo do modelo
economeétrico encontram-se presentes nas demonstracdes financeiras das entidades
e serdo coletadas através do software Economatica. Essa ferramenta apresenta um
conjunto de mdédulos analiticos que permite aos usuarios extrair informacoes de alta
confiabilidade para analise acerca de agdes e fundos

As informagdes narrativas serdo coletadas através do sitio eletrénico

pertencente a professora doutora Tatiana Albanez (https://www.tatianaalbanez.com),

o qual disponibiliza diversas informagdes sobre empresas brasileiras, entre elas todas
as notas explicativas obtidas diretamente do sitio eletrénico da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) em formato PDF. Foram realizados testes amostrais aleatérios para
comparacao entre os documentos disponiveis pelos portais citados, encontrando-se
100% de correspondéncia e autenticidade.

Devido a necessidade de adaptagdes na estrutura das Notas Explicativas para
viabilizar a comparabilidade das informagdes, foi utilizado o software “Nitro Pro 13”
para conversao dos arquivos em formato editavel (.DOCX) e em seguida o “Microsoft
Word 2019” para remogao de elementos que nao sao passiveis de mensuracao de
legibilidade, como cabecgalhos, notas de rodapé, paragrafos de linha unica, titulos,
tabelas, quadros, graficos e outros (LI, 2008). Apesar desses ajustes, o conteudo dos
textos presentes nas demonstragdes nao sofrera nenhuma modificagdo, ainda que
contenha erros ortograficos, gramaticais, estrangeirismos ou concordancia (CUNHA,
2008).

Para determinac&o dos indices de legibilidade, esse estudo utilizou o programa
Pylinguistics (CASTILHOS, 2016), um software livre de cddigo aberto para andlise de
linguagem natural em inglés e portugués. O Pylinguistics foi fruto de um trabalho final
de graduacéao no curso de Ciéncia da Computacao na Universidade Federal do Rio
Grande do Sul (UFRGS). Esse software utiliza uma biblioteca na linguagem Python
para Processamento de Linguagem Natural baseada em redes neurais e adaptada
para analisar textos no idioma portugués. A biblioteca “nlpnet” (FONSECA e ROSA,

2013) foi desenvolvida no Nucleo Interinstitucional de Linguistica Computacional
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(NILC) da Universidade de S&o Paulo e apresenta 97,33% de preciséo no
processamento e analise sintatica dos textos em portugués.

Para mensurar os indices de legibilidade propostos por essa pesquisa, foram
realizadas algumas modificagdes no software Pylinguistics, incluindo a leitura de
diversos arquivos simultaneamente e exportagao dos resultados para unico arquivo
em formato “CSV”.

Em seguida, foi utilizado o software “Microsoft Excel 2019” para organizar os
dados extraidos das diversas fontes mencionadas acima e entao proceder os calculos

econométricos através do software Stata.

3.4 Variaveis utilizadas

Abaixo seguem maiores detalhes sobre as variaveis e suas formas de calculo
utilizadas nesse estudo, sendo destacadas as duas variaveis principais em subsecao

especificas e as variaveis de controle na sequéncia.

3.4.1 Legibilidade

Este estudo utilizara o indice Flesch adaptado para o portugués (MARTINS et
al., 1996) como principal métrica para mensuragao da legibilidade das demonstragdes
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 validado
para textos de lingua portuguesa. Telles (2018) afirma que outras técnicas como Dale-
Chall e Gunning FOG nao possuem ainda um correspondente para textos em
portugués, fazendo com que sua aplicagdo direta possa apresentar resultados
distorcidos.

Os indices mencionados anteriormente foram desenvolvidos para analise de
textos em lingua inglesa e possuem em suas respectivas formulas valores constantes
para essa lingua. Baseado no fato que a lingua portuguesa usualmente possui
palavras com maior numero de silabas, Martins et al (1996) adaptou o indice Flesch

somando 42 pontos a sua férmula original:

Flesch Adaptada = 248,835 — (MPPS + MSPP) (1)
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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 pontuagao, mais facil € o entendimento do texto.

Moreno e Casasola (2015) destacam trés importantes caracteristicas para
utilizagdo do indice Flesch adaptado para a lingua espanhola em seu trabalho e que
podem ser igualmente reproduzidas para o indice Flesch adaptado para a lingua
portuguesa: i) fornece comparabilidade com analises sobre a evolugao da legibilidade;
ii) o indice Flesch € um dos mais utilizados nos estudos contabeis em geral; e iii) é

uma das poucas formulas adaptadas e testadas em documentos em portugués.

3.4.2 Gerenciamento de Resultados

O Gerenciamento de Resultados foi analisado nessa pesquisa através das
escolhas contabeis (accruals) e escolhas operacionais (reais). Entretanto, como o
gerenciamento de resultado pode resultar tanto no aumento quanto redugcdo dos
lucros contabeis, esse trabalho faz uso do valor absoluto obtido pelas métricas
individuais (HASAN, 2018). Abaixo segue especificado os modelos principais

adotados para cada caso, assim como as respectivas féormulas para mensuracgéo.

3.4.2.1 Por escolhas contabeis (Accruals)

O procedimento para calculo do gerenciamento de resultado por escolhas
contabeis se inicia pela identificagdo do valor dos accruals totais para cada
observacgao (PAULO, 2007). Para essa pesquisa, foi adotado o procedimento proposto
por Healy (1985) para calculo dos accruals totais através da diferenga entre o lucro
liquido e o fluxo de caixa operacional, uma vez que esses dados se encontram
disponiveis para o periodo amostral selecionado. Esse mesmo modelo foi utilizado
por diversos estudos internacionais que investigaram o gerenciamento de resultado
por escolhas contabeis (GABRIEL, 2018). Dessa maneira, os accruals totais sao

calculados conforme seguinte equacao:
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Onde cada variavel corresponde a empresa i no periodo t, sendo AccT, os
accruals totais; LL, o lucro liquido; e FCO, o fluxo de caixa operacional.

Ap6s a mensuragdes dos accruals totais, deve-se proceder ao calculo dos
accruals discricionarios. Esta pesquisa utilizara como base o modelo Jones (1991),
que foi modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Os accruals discricionarios
sao obtidos por meio do calculo dos desvios do modelo econométrico apresentado na

equacéao 3 abaixo:

AccTye = Bo + b1 (ﬁ) + [, (ARV;y — ARecy) + [3(Almoby,) + &, (3)

t-1

Onde cada variavel corresponde a empresa i no periodo t, sendo AccT, os
accruals totais ponderados pelo total do ativo no periodo anterior; ARV, a variagao da
receita liquida de vendas ponderada pelo total do ativo no periodo anterior; ARec, a
variacao de duplicatas a receber ponderada pelo total do ativo no periodo anterior;
Almob, a variacdo do ativo imobilizado ponderada pelo total do ativo no periodo

anterior; ATit-1, 0 total de ativos no periodo anterior; e € os residuos da regressao.
3.4.2.2 Por atividades operacionais (Real)

De acordo com Roychowdhury (2006), o gerenciamento de resultado por
decisdes operacionais pode acontecer por diversos meios, entretanto essa pesquisa
tem como foco o gerenciamento através da manipulacdo das despesas
discricionarias. Esse modelo analisa as variagdes nas contas de despesas de vendas,
gerais e administrativas.

A variacdo anormal, expressa pelos residuos da equacao 4, indica o nivel de
gerenciamento de resultados através de manipulagdo das contas vinculadas a

despesas de vendas, gerais, administrativas.

AT, AT, AT,

it—1 it—1 it—1

DVGA, 1 RV,
~=p +181(—J+ﬂ2(—1} &
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Onde cada variavel corresponde a empresa i no periodo t, sendo DVGAIt as
despesas com vendas, gerais e administrativas; RVit-1, a receita de vendas no

periodo anterior; e ATit-1, o ativo total do periodo anterior.

3.4.3 Variaveis de Controle

Para isolar interferéncias externas sobre o coeficiente da variavel principal
(gerenciamento de resultados), serdo acrescentadas variaveis de controle que
exercem influéncia sobre a legibilidade das notas explicativas da entidade de acordo
com estudos recentes. Entre elas, aponta-se: rentabilidade, governanga corporativa,

auditoria, tempo de capital aberto, endividamento, OCPC 07 e tamanho da empresa.

3.4.3.1 Rentabilidade

Rutherford (2003) afirma que as empresas tendem a apresentar relatorios
anuais mais dificeis de serem lidos quando a companhia apresenta resultados abaixo
do esperado e Li (2008) encontrou evidéncias empiricas que ratificam essa afirmativa.
Essa constatacao se apresenta condizente com a Hipotese da Revelagao Incompleta
(BLOOMFIELD, 2002), a qual afirma que os gestores dificultam a obtencdo de
algumas informacgdes, fazendo com que aumente os custos das transagdes e diminua
a capacidade de interpretacdo dos usuarios da informagdo. A mensuracdo da
rentabilidade é realizada, por diversos autores, através do indicador Rentabilidade
sobre o Ativo (ROA), correspondendo a razéo entre o lucro liquido do exercicio e os
ativos totais (AJINA, LAIOUTI E MSOLLI, 2016; HESARZADEH, BAZRAFSHAN E
RAJABALIZADEH, 2019).

3.4.3.2 Governanga Corporativa

A variavel de Governanga Corporativa como determinante para a legibilidade
das notas explicativas foi testada por Silva (2017) e Borges e Rech (2018). Os autores
destacam essa variavel e encontram evidéncias confirmatérias, visto que as empresas
listadas no Novo Mercado necessitam atender maiores exigéncias em relacéo a
transparéncia estabelecidas pelos 6rgaos reguladores, como, por exemplo, a

comunicacao clara e tempestiva com os investidores. Sendo assim, é esperado que



54

as companhias listadas no Novo Mercado apresentem relatérios anuais de leitura mais
facil. Essa variavel foi operacionalizada através de uma dummy com valor 1 para
empresas integrantes do Novo Mercado e 0 para empresas nao integrantes (SILVA,
2017; BORGES e RECH, 2018).

3.4.3.3 Auditoria

Estudos apontam que ha diferencas no disclosure e qualidade da informacéo
contabil de companhias que sao auditadas por empresas pertencentes ao grupo “Big
Four”, por essas exigirem alto grau de qualidade na evidenciagcao dos relatorios
contabeis (SILVA, 2017). E esperado melhores indices de legibilidade das notas
explicativas em companhias que apresentem demonstragdes financeiras auditadas
por empresas de Auditoria do grupo “Big Four” (BORGES E RECH, 2018). A
operacionalizagao dessa variavel foi através de uma variavel dummy com valor 1 para
empresas auditadas pela KPMG, Emst & Young, Deloitte ou
PriceWaterHouseCoopers, e 0 para as demais (HESARZADEH, BAZRAFSHAN E
RAJABALIZADEH, 2019).

3.4.3.4 Tempo de Capital Aberto

Li (2008) afirma que empresas que estejam no mercado de agdes a mais tempo
apresentam menor assimetria de informacdes, dessa maneira as empresas podem
emitir divulgagdes narrativas mais simples e legiveis, uma vez que os investidores ja
se encontram familiarizados com o modelo de negoécio dessas companhias. A
mensuragao dessa variavel se deu através da diferenca do ano que foi emitido a
demonstracao observada e 0 ano de inscrigao na Bolsa de Valores brasileira (LI, 2008;
LO, RAMOS e ROGO, 2017; HASAN 2018)

3.4.3.5 Market-to-Book

Li (2008) destaca que as empresas de alto valor de mercado possuem aspectos
que as diferenciam das demais, como o potencial de crescimento e oportunidades de

investimentos. Dessa maneira, o autor argumenta que empresas em crescimento
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podem necessitar elaborar relatérios narrativos mais complexos. A relagao Market-to-
Book é definida na literatura como a razao entre o valor de mercado da companhia
somado ao total de passivos e o total de ativos (LI, 2008; LO, RAMOS e ROGO, 2017;
HASAN 2018).

3.4.3.6 OCPC 07

O OCPC 07 foi emitido em 2014 pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
devido ao fato de ter sido identificada a presencga de informagdes dispensaveis para
0s usuarios. Essa orientagao sugere que as companhias emitam informagdes mais
claras e relevantes nas demonstragcdes narrativas, portanto € esperado que no
periodo apés a OCPC 07 as demonstracbes narrativas apresentem melhor
legibilidade (TELLES, 2018). Essa variavel foi mensurada através de uma dummy com
valor 1 para as observagdes empresa-ano posteriores a 2014, e 0 para as demais
(SILVA, 2017; GOMES, FERREIRA E MARTINS, 2018)

3.4.3.7 Tamanho da Empresa

Por ultimo, incluiu-se a variavel de controle Tamanho da Empresa, uma vez que
€ esperado que empresas maiores possuam operagdes mais complexas, sendo
necessario relatérios com maiores explicagbes para compreensdo do seu negocio,
consequentemente uma menor legibilidade. Além de ser apontada como determinante
de diversas caracteristicas das divulgag¢des contabeis, ela também é utilizada como
proxy para outras variaveis omitidas no modelo (LI, 2008; AJINA, LAIOUTI E MSOLLI,
2016). Sua mensuragao se deu através do total de ativos da companhia, entretanto
utilizando o logaritmo natural para evitar problemas de escala entre essa e outras
variaveis que apresentem medidas menores.

O quadro 7 sintetiza as informacdes apresentadas nessa subsec¢ao, apontando,
para cada variavel utilizada, a relacao esperada entre essa e a variavel dependente,
sua forma de calculo, a fonte de dados e os autores que ja utilizaram essa métrica em

estudos que apresentavam a Legibilidade como variavel dependente.
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3.5 Modelo de Regresséao

Para testar a hipotese dessa pesquisa, foi utilizado como base o modelo de
regressao linear multipla indicado por Lo, Ramos e Rogo (2017), conforme equagao

(5), e similarmente adotado por Ajina, Laouiti e Msolli (2016).

Legibilidade = B, + p,Gerenciamento de Resultados + ), f;Controles; + €; (5)

Conforme mencionado anteriormente, a variavel dependente Legibilidade foi
mensurada através do indice Flesch Adaptado (Martins et al., 1996) e a variavel
independente Gerenciamento de Resultados foi mensurada pelo modelo Jones
Modificado (1995) para o gerenciamento por accruals, e Roychowdhury (2006) para o
gerenciamento real.

Além disso, foi testado também um modelo que contemple apenas as
caracteristicas das empresas (variaveis de controle), a fim de observar alteragéo no
poder preditivo do modelo com a inclusdo das variaveis independentes principais.
Dessa maneira, apresenta-se os modelos de regressao conforme as equacoes (6), (7)
e (8), incluindo as variaveis de controle selecionadas em funcdo da sua possivel

influéncia sobre a variavel dependente.

Legit = Po + B1ROA; + B,GCi¢ + B3sBigFour; + B,TCA; + BsMtB;, +
PcOCPCyt + B;Tam;, + &;¢ (6)

Legit = Po + B1GRA; + [,ROA; + B3GCiy + BaBigFoury + BsTCA; +
BeMtB; + B;0CPCi + BgTam;, + & (7)

Legit = Po + B1GRR; + p2ROA; + B3GCi + ByBigFour; + BsTCA; +
BsMtB; + B;0CPCi + BgTam;; + &;¢ (8)

Onde cada variavel corresponde a empresa i no periodo t, sendo Leg o nivel
de Legibilidade; GRA, o nivel Gerenciamento de Resultados por Accruals; GRR, o
nivel Gerenciamento de Resultados Real; ROA, o indice de Rentabilidade; GC,

dummy para o nivel de Governanga Corporativa; BigFour, dummy para o grupo de



59

Auditoria; TCA, o Tempo de Capital Aberto; MtB, o indice Market-to-Book; OCPC,
dummy para a observacgao pré ou pés OCPC 07; Tam, para o Tamanho da Empresa;
e € 0 residuo da regressao.

Da mesma maneira que os estudos anteriores (LI, 2008; LO, RAMOS e ROGO,
2017), foi adotada a estimacgao dos coeficientes por meio da regressao de dados em

painel por efeitos fixos controlados por setor e ano.

3.6 Teste Adicional

A partir do desenvolvimento da pesquisa, foi identificado oportunidade adicional
decorrente desse tema e ainda ndo abordada pela literatura utilizada como base deste
trabalho. Essa questdo reflete insight proveniente de assuntos ja abordados por

pesquisas ao redor do mundo e reforgados abaixo para justificar sua realizagao.

3.6.1 Gerenciamento por Accruals e Real simultaneos

Fields, Lys e Vincent (2001) afirmam que examinar individualmente apenas
uma técnica de gerenciamento de resultados pode nao explicar o efeito geral desse
fendmeno. Uma vez que os gerentes usam a manipulagao de atividades reais e de
escolhas contabeis como substitutos um do outro, a analise isolada de qualquer tipo
de atividade de gerenciamento de resultados pode levar a conclusdes incorretas.

Para analisar essa situagdo, Zang (2012) buscou verificar se os gestores
utilizam o gerenciamento de resultados por accruals e por decisbes operacionais
como substitutos entre si. O autor encontrou evidéncias de que os gestores realizam
tradeoff entre os dois métodos de gerenciamento de resultados com base em seus
custos relativos.

Além dos custos relativos, estudos apontam mudangas nas normas
reguladoras como fator motivador de utilizagdo do gerenciamento por accruals ou por
atividades operacionais. Cohen, Dey e Lys (2008) revelam o aumento do uso do
gerenciamento real apds a implantagao da lei Sarbanes-Oxley (SOX), a qual restringiu
a discricionariedade dos gestores em relagdo a escolhas contabeis, resultando em
diminuicdo do gerenciamento por accruals. Nesse mesmo sentido, no Brasil,

Cupertino (2013) aponta que, ap6s a implantacdo das IFRS no Brasil, o nivel de
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manipulagdo por accruals diminuiu, enquanto o gerenciamento por decisdes
operacionais aumentou, mas ambos ocorrem simultaneamente.

Visto que as companhias fazem uso concomitante do gerenciamento por
accruals e por atividades operacionais, € proposto abaixo um modelo econométrico
similar ao testado por esse estudo, mas que incorpora ambos os tipos de
manipulacgdes, afinal a omissao de uma das variaveis pode impactar nos resultados

encontrados:

Legit = Po + B1GRA;t + B,GRR;: + P3ROA; + B,GCir + BsBigFoury, +
BeTCA;t + BMtB;; + BgOCPCy + BoTam;; + & 9)

Onde cada variavel corresponde a empresa i no periodo t, sendo Leg o nivel
de Legibilidade através do indice Flesch adaptado (1996); GRA, o nivel
Gerenciamento de Resultados por Accruals através do modelo Jones Modificado
(1995); GRR, o nivel Gerenciamento de Resultados Real através do FCO do modelo
Roychowdhury (2006); ROA, o indice de Rentabilidade; GC, dummy para o nivel de
Governanga Corporativa; BigFour, dummy para o grupo de Auditoria; TCA, o Tempo
de Capital Aberto; MtB, o indice Market-to-Book; OCPC, dummy para a observacao

pré ou pés OCPC 07; Tam, para o Tamanho da Empresa; e € o residuo da regressao.
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4 Analise dos Resultados

Esse topico apresenta os resultados obtidos através da aplicagcao de técnicas
estatisticas para a analise dos modelos propostos, assim como a interpretacao desses
resultados a luz da hipotese estabelecida acerca da relagdo entre o nivel de
gerenciamento de resultados e a facilidade de leitura das notas explicativas.

Inicialmente serdo apresentadas as informacdes referentes a estatistica
descritiva e, em seguida, a interpretagdo das informagdes obtidas por meio da

estatistica multivariada.

41 Estatistica descritiva

A tabela 1 apresenta informacdes sobre as variaveis desse estudo para auxiliar
o entendimento de seu comportamento. S&o apresentadas medidas de tendéncia

central (média), dispersao (desvio padrao) e amplitude (valores minimo € maximo):

Tabela 1: Estatistica descritiva

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Leg 16,65341 4,581621 0,8774276 39,4554
GRA 1,19e+10 3,92e+11 0,0001255 1,29e+13
GRR 2,43e+07 3,83e+08 0,0001109 8,48e+09
ROA 0,126353 0,1298722 -1,601991 0,4661638
TCA 16,46281 8,742052 1 32
MtB 1,383415 0,9466778 0,3501496 12,29868
Tam 21,99513 1,750881 16,5465 27,52581

Nota: Variaveis binarias foram omitidas.
Fonte: Autor (2020)

A variavel dependente “Leg” apresentou média de 16,65 pontos na escala
Flesch adaptada para portugués (MARTINS et al, 1996), revelando que as notas
explicativas das empresas listadas da [B]* possuem, em média, textos de leitura
considerada “muito dificil”. O menor valor para essa variavel foi 0,88 e o maior, 39,46,
reforcando que os textos sao classificados como “dificil” ou “muito dificil” de serem
lidos. Esses resultados séo similares aos encontrados por trabalhos nacionais, como
Silva (2017), Borges e Rech (2018) e Borges (2020), e também por trabalhos de
amostras em ambientes externos, como Li (2008), Ajina, Laouiti e Msolli (2016) e Lo,
Ramos e Rogo (2017).



62

Quanto as variaveis dependentes principais que medem o nivel de
gerenciamento de resultados (GRA e GRR), é evidenciado uma expressiva diferenca
entre os valores maximos e minimos. Esse fato pode ser um indicio de presenca de
possiveis outliers, entretanto foi adotado, por essa pesquisa, o procedimento de nao
remocao dos outliers, afinal “tais observagdes poderiam conter informacdes
importantes em relagdo aos dados” (BARROS, 2014, p. 33) por serem provenientes
de variabilidade inerente aos elementos da populagdo. Gujarati e Porter (2011)
apontam que os outliers s6 devem ser rejeitados quando provenientes de erros de
registro das observagdes. Barros (2014) reforca que diversos estudiosos defendem
que todas as observagdes devem contribuir com 0 mesmo peso, mesmo parecendo
inconsistente com o restante dos dados.

As variaveis de controle apresentaram menor variabilidade. 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 tempo de capital aberto, a empresa com maior tempo de listagem 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 encontrado a média de 1,38, com valor minimo de 0,35 e maximo de 12,30.
A variavel quem mensura o tamanho da empresa (Tam) esta expressa como o
logaritmo natural do total de ativos da empresa, apresentando meédia de 21,99, e
valores minimos e maximos de 16,55 e 27,53, respetivamente.

As variaveis binarias, ndo reportadas na tabela, apresentaram as seguintes
informacdes: 44% das observagbes empresa-ano estao listadas no Novo Mercado;
77% das notas explicativas foram auditadas por empresas Big Four; e 56% das notas

explicativas foram emitidas apés a OCPC 07 (2014).

4.2  Estatistica multivariada

Serao adotados, a partir desse ponto, as nomenclaturas dos modelos conforme

quadro 8 abaixo para facilitar a explanagao dos resultados obtidos:
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Quadro 8: Nomenclatura dos modelos de regressao

Equacgao
Nomenclatura Descrigcao
Correspondente

Modelo 01 Equacéo (6) Variaveis de Controle: Caracteristicas das empresas

Variavel independente principal: Gerenciamento de
Modelo 02 Equagéo (7)

Resultados por Accruals

_ Variavel independente principal: Gerenciamento de

Modelo 03 Equacéo (8)

Resultados Real

Teste adicional: Gerenciamento de Resultados por
Modelo 04 Equacéao (9)

Accruals e Real simultaneos

Fonte: Autor (2020)

Assim como os estudos utilizados como base (LI, 2008; LO, RAMOS e ROGO,
2017) para o modelo de regressao proposto, foi adotada nessa pesquisa a estimagéo
dos coeficientes através da regressao de dados em painel por efeitos fixos controlados
por setor e ano. Gujarati e Porter (2011) afirmam que os estimadores de efeitos fixos
sao sempre consistentes, mesmo que o modelo subjacente seja com dados

empilhados ou de efeito aleatodrio.

4.2.1 Testes de violacdo dos pressupostos estatisticos

ApOs a coleta de dados e execugdo dos modelos mencionados acima, faz-se
necessaria a verificagdo das hipoteses de violagdo dos pressupostos em relagao ao
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Nessa pesquisa foram executados
os principais testes de violagdo dos pressupostos, destacando-se nos proximos
topicos os testes de: normalidade, homocedasticidade, ndo-autocorrelagéo serial e
independéncia de corte transversal.

A suposicao de normalidade dos erros € fundamental para a inferéncia sobre
as estimativas do modelo. Dada essa condi¢ao, os estimadores de MQO terao as
seguintes propriedades: ndo viesados, varidancia minima e consistentes, portanto, sao
os melhores estimadores nao tendenciosos (GUJARATI e PORTER, 2011). Para
testar a normalidade na distribuicdo dos termos de erro, foi utilizado o teste
Kolmogorov-Smirnov, o qual é um teste ndo paramétrico que estabelece a analise
baseada na diferenga entre a distribuicdo empirica e a hipotética, tendo a hipotese

nula de normalidade da distribuicdo dos termos de erro.
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Tabela 2: Teste de Normalidade

ﬁ{gg@i‘;"ﬁ;’; ) Teste Realizado ~ Modelo 01 Modelo 02 Modelo 03 Modelo 04

Normalidade Kolmogorov-Smirnov 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Fonte: Autor (2020)

Como pode ser observado, o teste Kolmogorov-Sminorv aponta a rejeicao da
hipétese nula de normalidade, demonstrando que os residuos apresentam distribuicdo
diferente de normal para os quatro modelos testados. Dessa maneira, foi selecionada
a transformacao “boxcox” da variavel dependente como mais adequada, baseada no
teste P de Pearson envolvendo outras possiveis transformacoes.

Apos a transformacgao da variavel dependente, foi realizado novamente o teste
de normalidade (Kolmogorov-Sminorv), apontando a nao rejeicao da hipotese nula,
portanto os quatro modelos passam a apresentar distribuicdo normal dos residuos da
regressdo. Em seguida foram realizados os testes para verificagdo dos demais

pressupostos, conforme a tabela 3 abaixo:

Tabela 3: Teste de violagdo dos pressupostos estatisticos

P_re’ssupostos Teste Realizado Modelo Modelo Modelo Modelo

(Hipotese Nula) 01 02 03 04
Normalidade Kolmogorov-Smirnov  0,1040  0,1015 0,1091 0,1014
Especificagéo Incorreta F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Homocedasticidade Wald 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Nao-Autocorrelagao Serial Wooldridge 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Independéncia de Corte Transversal Pesaran 0,6377 0,5978 0,6428 10,6018

Fonte: Autor (2020)

Para verificar a correta especificagdo do modelo de regressao utilizado, foi
utilizado o teste F, o qual apontou a rejeicdo da hipotese nula de especificagao
incorreta para os quatro modelos adotados. Dessa maneira, pode-se afirmar que os
estimadores angulares parciais presentes na regressdo sao, em conjunto,
simultaneamente diferentes de zero.

O teste Wald foi utilizado para verificar o pressuposto de homocedasticidade e
o teste Wooldridge para a ndo-autocorrelagao serial. Ambos testes apresentaram a
rejeicdo da hipotese nula, identificando a presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdo serial para todos os modelos propostos em relacdo a amostra

avaliada. Portanto, faz-se necessario a utilizacdo de testes estatisticos robustos a
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essas caracteristicas e foi selecionado para essa pesquisa o estimador “Sandwich”
proposto por Huber-White (HUBER, 1967; WHITE, 1980).

Foi efetuado também o teste Pesaran para verificar a condicdo de
independéncia de corte transversal, uma vez que o estudo utiliza dados em painel. O
teste apontou para a nao rejeigdo da hipotese nula, portanto a amostra atende o
pressuposto para os quatro modelos dessa pesquisa.

Para identificar a auséncia de multicolinearidade, foi utilizado o teste VIF a fim
de verificar se alguma variavel independente esta perfeitamente correlacionada com
outra. Caso existisse essa correlagao alta, significaria que ambas variaveis estariam

explicando um mesmo fator e seria necessario a exclusdo de uma delas.

Tabela 4: Teste VIF de multicolinearidade

n d\ézgﬁ‘é‘zstes Modelo 01 Modelo 02  Modelo 03  Modelo 04
GRA 3 1,286052 3 1,286127
GRR . - 1,004921 1,004979
ROA 1,126013 1,294251 1,126034 1,294310
GC 1,780418 1,781144 1,780440 1,781164
BigFour 1,391889 1,391890 1,392732 1,392734
TCA 1,920071 1,920227 1,920381 1,920541
MtB 1,047462 1,149031 1,048324 1,150042
OCPC 1,175533 1,176356 1,178849 1,179697
Tam 1,309025 1,315969 1,309135 1,316066

Fonte: Autor (2020)

Conforme resultados apresentados na tabela acima, nenhuma variavel
apresentou relagao de multicolinearidade (fator superior a 10) para os quatro modelos
testados nessa pesquisa. Dessa maneira, procedeu-se a analise dos estimadores sem
necessidade de remocéao de variaveis independentes.

Outro teste que mensura a relacao entre as variaveis da pesquisa € a matriz de
correlagdo. Esse teste busca identificar o grau de associagdo entre as variaveis

estudadas através da correlagao de Pearson.
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Big

Variaveis Leg’ GRA GRR ROA GC Four TCA MtB OCPC Tam
Leg’ 1,000

GRA 0,028 1,000

GRR 0,030 -0,002 1,000

ROA 0,063* -0,377* -0,006 1,000

GC 0,120* -0,027 -0,002 0,068* 1,000

BigFour 0,215* -0,056 -0,026 0,251* 0,249* 1,000

TCA -0,075* 0,060 0,009 -0,116* -0,618* -0,226* 1,000

MtB 0,093* 0,311* -0,035 -0,108* 0,091* 0,034 -0,061* 1,000

OCPC 0,004 0,027 0,057 -0,179* 0,025 -0,082* 0,256* -0,062* 1,000

Tam 0,215* -0,023 0,003 0,177 0,043 0,420 0,089 -0,113* 0,042 1,000

Nota: * Correlagéao significativa a um nivel de 5%; ‘ Variavel “Leg” transformada por BoxCox.
Fonte: Autor (2020)

Percebe-se uma baixa correlagdo entre os niveis de gerenciamento de
resultado por accrual e real e o indice de legibilidade, sendo essa relagdo nao
significativa. Esse resultado sugere que alteragdes no nivel de gerenciamento de
resultados, seja por escolhas contabeis ou decisdes operacionais, ndo acarretariam
alteracdes significativas na facilidade de leitura das notas explicativas da mesma
observacado na amostra analisada.

Todas as variaveis que representam caracteristicas das observagdes empresa-
ano (rentabilidade, governancga corporativa, auditoria, tempo de capital aberto, Market-
to-Book e tamanho) apresentaram baixa correlagdo significativa com o indice de
legibilidade, indicando que esses fatores influenciam a facilidade de leitura das notas
explicativas, entretanto ndo apresentam relagao linear. Entre essas variaveis, apenas
TCA apresenta correlagao 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 Orientacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis
07 sobre a legibilidade das notas explicativas, foi identificando uma relagdo nao
significativa e préxima de zero. Dessa forma, a emissdo do OCPC 07 possivelmente
nao acarretou alteragdes na facilidade de leitura das notas explicativas da amostra
analisada.

O nivel de gerenciamento de resultados por accruals apresenta correlagao
significativa com o indice de rentabilidade e Market-to-book. Conforme preconiza a

perspectiva oportunistica, ambos apresentam a correlagdo esperada com essa
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hipétese. No caso do indice ROA, a correlagao se apresenta negativa, portanto,
quanto menor a rentabilidade, maior o nivel de gerenciamento de resultados por
escolhas contabeis. Enquanto o indice MtB apresenta correlagdo positiva: quanto
maior a relacdo entre o valor de mercado e valor contabil, maior o nivel de
gerenciamento de resultados por escolhas contabeis. Nao foram encontradas
correlagdes significativas entre o nivel de gerenciamento de resultados por decisdes

operacionais e as demais variaveis desse estudo.

4.2.2 Caracteristicas das Empresas, OCPC 07 e Legibilidade

Para a analise dos modelos de regressao adotados por essa pesquisa, iniciou-
se com a estimacdo do Modelo 01, que contempla como variaveis independentes as
variaveis de controle que se referem as caracteristicas das empresas e controle sobre
o periodo anterior e posterior a emissdo da OCPC 07. Esse modelo tem como objetivo
apresentar a influéncia e poder preditivo, em conjunto, dessas variaveis sem a
inclusdo das variaveis independentes principais desse estudo (gerenciamento de
resultados). Dessa maneira, a tabela 6 apresenta os resultados obtidos através da

regressao multipla proposta pela equagéao (6):

Tabela 6: Caracteristicas das Empresas, OCPC 07 e Legibilidade

Sinal Erro Padrdo

Variaveis Previsto Coeficiente (Robusto) t P>|t|
Constante -2,6452070 0,4375409 -6,05 0,000 *
ROA + 0,1542796 0,2213382 0,70 0,486
GC + 0,1035765 0,0807840 1,28 0,200
BigFour + 0,2298923 0,0812360 2,83 0,005 *
TCA + -0,0107091 0,0051654 -2,07 0,038 *
MtB - 0,1291067 0,0284006 4,55 0,000 *
OCPC + 0,1923193 0,1316926 1,46 0,144
Tam - 0,1021346 0,0217916 4,69 0,000 *
R2-ajustado: 0,1026
P > f:0,0000

Efeitos fixos por setor e ano

Fonte: Autor (2020)

O modelo acima foi estimado baseado em efeitos fixos controlados por setor e
ano, apresentando R?-ajustado no valor de 0,1026. Esse valor € préximo ao resultado
encontrado por Lo, Ramos e Rogo (2017) e Borges (2020), e indica que as variagdes

médias das variaveis independentes (controle) podem explicar 10,26% das variagdes
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médias ocorridas na variavel dependente (legibilidade), podendo ser considerado
como o poder preditivo desse modelo para comparagado com os demais utilizados
nesse estudo. As relagbes entre as variaveis e a legibilidade evidenciadas pelos
coeficientes desse modelo se mostram consistentes com as correlagcbes de Pearson
encontradas na matriz de correlagao.

Quanto as caracteristicas das empresas, é possivel observar a presenga 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
€ possivel rejeitar a hipétese nula que o seu respectivo estimador € igual a zero.

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

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

No tocante ao Market-to-book, foi encontrado coeficiente 0,13, evidenciando
uma relagao positiva e significativa. Dessa maneira, quanto maior a razao 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 ativos, representando
o tamanho da empresa. Foi encontrada relagao positiva e significativa em relagédo a
legibilidade no valor de 0,10, indicando que quanto maior o tamanho da empresa, mais
legivel sdo as notas explicativas.

Por ultimo, ao analisar a influéncia da OCPC 07 sobre a legibilidade das notas
explicativas da amostra dessa pesquisa, nao foi encontrada significancia estatistica.
Portanto, ndo se pode rejeitar a hipétese que a emissao dessa orientagdo ndo exerceu

influéncia sobre a legibilidade das notas explicativas. O mesmo resultado foi
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encontrado por Telles (2018), tanto para as medidas de legibilidade, quanto de
compreensibilidade.
Apos analisar esse modelo, procedeu-se com a analise dos modelos que

contemplam as variaveis independentes principais desse estudo.

4.2.3 Gerenciamento de Resultados por Accruals e Legibilidade

O Modelo 02 busca verificar a relagao entre o gerenciamento de resultados por
escolhas contabeis e a legibilidade das notas explicativa. A variavel independente
principal foi mensurada através do modelo Jones Modificado (1995) e foram utilizadas
as mesmas variaveis presentes no Modelo 01 para controlar outras possiveis
influéncias sobre a variavel principal. A tabela 7 apresenta os resultados obtidos a
partir da execugao da regressao multipla estimada por dados em painel, sendo

controlados os efeitos fixos por setor e ano.

Tabela 7: Gerenciamento de Resultados por Accruals e Legibilidade

Sinal Erro Padrao

Variaveis Previ Coeficiente t P>|t]
revisto (Robusto)

Constante -2,6243730 0,4426858 -5,93 0,000 *
GRA - 3,59%e-14 3,60e-14 1,00 0,319
ROA + 0,1935811 0,2463809 0,79 0,432
GC + 0,1036705 0,0808922 1,28 0,200
BigFour + 0,2303247 0,0812007 2,84 0,005 *
TCA + -0,0107146 0,0051724 -2,07 0,039 =~
MtB - 0,1244834 0,0305602 4,07 0,000 *
OCPC + 0,1951916 0,1316489 1,48 0,138
Tam - 0,1013303 0,0219586 4,64 0,000 *
R2-ajustado: 0,1019
P > f: 0,0000

Efeitos fixos por Setor e Ano

Fonte: Autor (2020)

A analise do coeficiente do nivel de gerenciamento de resultados por accruals
(GRA) indica uma influéncia préxima de zero na variagao do indice de legibilidade das
notas explicativas. De acordo com o teste p de significancia, ndo podemos rejeitar a
hipotese nula de que esse valor € igual a zero. Ou seja, néo foi encontrada evidéncia
suficientemente forte para indicar uma relagao entre o nivel de gerenciamento de

resultados por escolhas contabeis e a facilidade de leitura das notas explicativas.
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No mesmo sentido, ao analisar o valor do R?-ajustado (0,1019) desse modelo,
€ encontrado uma redugao do poder preditivo ao adicionar a variavel GRA. Portanto,
essa variavel ndo contribui para melhorar o ajustamento do modelo estatistico.

Além disso, cabe destacar que ndo houve alteracdes nas relagdes das demais
variaveis e a legibilidade, permanecendo os coeficientes das variaveis de controle com

o0 mesmo sinal e nivel de significancia.

4.2.4 Gerenciamento de Resultados Real e Legibilidade

A fim de testar a relagcédo entre o gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais e a legibilidade das notas explicativas, o Modelo 03 substitui a variavel
independente principal adotada no Modelo 02 pela métrica proposta por
Roychowdhury (2006) para manipulagcdo de despesas gerais, de vendas e
administrativas (DVGA). A tabela 8 apresenta os resultados obtidos a partir da

estimacgao por dados em painel de efeitos fixos controlados por setor e ano.

Tabela 8: Gerenciamento de Resultados Real e Legibilidade

Variaveis PrSe!\r/]izlto Coeficiente E(rFr{c;tI::gga)o t P>|t|
Constante -2,6439000 0,4379925 -6.04 0,000 *
GRR - 6,99e-11 6,80e-11 1,03 0,304
ROA + 0,1531643 0,2214081 0,69 0,489
GC + 0,1029757 0,0809131 1,27 0,203
BigFour + 0,2324462 0,0812842 2,86 0,004 -~
TCA + -0,0106457 0,0051710 -2,06 0,040 *
MtB - 0,1296052 0,0284291 4,56 0,000 *
OCPC + 0,1872793 0,1320286 1,42 0,156
Tam - 0,1018932 0,0218397 4,67 0,000 *
R2-ajustado: 0,1025
P > f: 0,0000

Efeitos fixos por Setor e Ano

Fonte: Autor (2020)

Os resultados apresentados para o Modelo 03 sao similares ao reportado pelo
Modelo 02. Portanto, n&do foi encontrada significancia estatistica na relagéo do nivel
de gerenciamento de resultados por decisdes operacionais e facilidade de leitura das
notas explicativas. O coeficiente estimado apresenta valor proximo a zero.

O poder preditivo (0,1025) desse modelo € aumentado com a alteragao do tipo

de gerenciamento de resultado, entretanto ainda se mostra menor quando da
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exclusado dessa variavel. Sendo assim, a variavel GRR também nao apresenta melhor
ajustamento do modelo adotado por esse estudo. As variaveis de controle nao

sofreram alteragéo de significancia e sinal em sua relagdo com a variavel dependente.

4.2.5 Gerenciamento de Resultados Simultadneo (Accrual e Real) e Legibilidade

Como teste adicional proposto por esse estudo, buscou-se verificar a relagao
entre os dois tipos de gerenciamento de resultados simultaneamente e a legibilidade
das notas explicativas, uma vez que os gestores podem fazer uso concomitante de
escolhas contabeis e decisdes operacionais para gerenciar os resultados. A tabela 9
expoe os resultados da estimacéo por dados em painel controlados por efeitos fixos

de setor e ano.

Tabela 9: Gerenciamento de Resultados Simultaneo (Accrual e Real) e Legibilidade

Variaveis PrSeI\r/lizlto Coeficiente E(E%Ejgga)o t P>|t|
Constante -2,6233880 0,4430971 -5,92 0,000 *
GRA - 3,53e-14 3,60e-14 0,98 0,326
GRR - 6,97e-11 6,80e-11 1,02 0,306
ROA + 0,1918676 0,2464634 0,78 0,436
GC + 0,1030702 0,0810202 1,27 0,204
BigFour + 0,2328637 0,0812498 2,87 0,004 *
TCA + -0,0106513 0,0051779 -2,06 0,040 *
MtB - 0,1250511 0,0305886 4,09 0,000 *
OCPC + 0,1901239 0,1319850 1,44 0,150
Tam - 0,1011020 0,0220046 4,59 0,000 *
R2-ajustado: 0,1018

P > f: 0,0000

Efeitos fixos por Setor e Ano

Fonte: Autor (2020)

Atestando a robustez dos dados apresentados anteriormente, o Modelo 04
reporta relagdes iguais, tanto para as variaveis independentes principais, como para
as variaveis de controle, ndo havendo alteragéo no sinal desses ou na significancia
estatistica.

Este modelo apresenta o menor valor de R?-ajustado (0,1018) entre os quatro
estudados. Sendo assim, a inclusdo das variaveis GRA e GRR provoca redugéo no
poder preditivo e ndo devem fazer parte para estimar os fatores determinantes da

facilidade de leitura das notas explicativas dessa amostra.
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4.3 Discussao

Nesta sessao serdo resgatados os resultados obtidos através da analise da
estatistica descritiva e multivariada, abordando possiveis fatores que possam
contribuir para explicar os resultados apresentados.

A partir dos resultados encontrados nos quatro modelos de regressao adotados
por esse estudo, rejeita-se a hipotese de pesquisa, portanto ndo é possivel afirmar
que ha relagédo estatisticamente significativa entre o nivel de gerenciamento de
resultados e a facilidade de leitura das notas explicativas na amostra analisada por
essa pesquisa. Esse fato levanta algumas discussdes sobre esse assunto e enseja a
possibilidade de novas pesquisas para encontrar possiveis respostas para o resultado

aqui reportado.

4.3.1 Nivel de Legibilidade das Notas Explicativas

Inicialmente cabe retomar os resultados acerca da legibilidade das notas
explicativas encontrados nessa amostra pesquisada. Foi encontrado que as notas
explicativas possuem sua legibilidade classificada, em média, como dificil, assim
como os estudos nacionais e estrangeiros com propasito similar (LI, 2008; MORENO
e CASASOLA, 2015; AJINA, LAIOUTI e MSOLLI, 2016; LO, RAMOS e ROGO, 2017;
SILVA, 2017; HASAN, 2018; GOMES, FERREIRA e MARTINS, 2018; BORGES e
RECH, 2018; HESARZADEH, BAZRAFSHAN e RAJABALIZADEH, 2019; BORGES,
2020; HOLTZ e SANTOS, 2020). Esse resultado € apresentado também em estudos
de décadas anteriores, como apontado no levantamento e revisdo de Jones e
Shoemaker (1994), portanto ndo € uma constatagdo recente que as narrativas
contabeis apresentam textos de dificil leitura.

Moreno e Casasola (2015) mencionam que os estudos sobre legibilidade dos
relatorios contabeis em lingua inglesa, apontam como de dificeis leitura, mas que
esses resultados nao poderiam ser generalizados para diferentes ambientes.
Entretanto, pelos resultados apresentados pelo proprio estudo de Moreno e Casasola
(2015), em lingua espanhola, e as pesquisas em lingua portuguesa, como essa € as
anteriormente mencionadas, € possivel perceber um resultado comum acerca da
legibilidade das demonstragdes contabeis: os textos sdo considerados como de dificil

leitura baseada nas caracteristicas mensuradas pelas métricas de legibilidade.
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A respeito do nivel de dificuldade de leitura das narrativas contabeis e as
métricas de legibilidade, Loughran e McDonald (2014) abordam que a linguagem
utiizada nos negdcios apresenta, normalmente, palavras consideradas
grandes/complexas por seu numero de silabas, por exemplo: corporagéo, companhia,
operagoes, entre outros. Apesar de, através das métricas de legibilidade, essas
palavras serem consideradas complexas, elas sdo, presumidamente, faceis para a
compreensao dos investidores, segundo os autores (LOUGHRAN e MCDONALD,
2014).

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

Dessa maneira, reforgca-se a questao acerca das diferencas entre legibilidade
e compreensibilidade: enquanto a primeira € consequéncia de caracteristicas proprias
do texto, a segunda depende também de caracteristicas intrinsecas do leitor. Telles
(2018) encontrou relacédo inversamente proporcional entre indices de legibilidade e
compreensibilidade em seu experimento com textos da area contabil. A vista disso, a
utilizacao de frases mais longas e palavras com maior quantidade de silabas podem

ser necessarias para a melhor compreensao do usuario das informagdes contabeis.

4.3.2 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. De forma sintetizada, tomando como base as
variaveis que apresentaram significancia estatistica nessa pesquisa, aponta-se alguns
exemplos, conforme os estudos ja mencionados por esse trabalho, através do quadro

9 abaixo:
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Quadro 9: Sintese comparativa de resultados encontrados e estudos anteriores

Autores Tamanho da Tempo de Auditoria Market-to-
Empresa Capital Aberto Book

Li (2008) + ¥ + ¥ - *
Ajina, Laiouti e Msolli (2016) -
Lo, Ramos e Rogo (2017) + - - *
Silva (2017) + +
Hasan (2018) - 4 * e
Borges e Rech (2018) -* + ¥ - *
Hesarzadeh, Bazrafshan e . +*
Rajabalizadeh (2019) ) ¥
Borges (2020) + 4+ *
Holtz e Santos (2020) - *
Resultados Encontrados +* o +* + *

Nota: * significancia estatistica
Fonte: Autor (2020)

Conforme quadro 9 apresentado, os estudos apontam resultados diferentes
para as variaveis listadas, tanto em relacdo ao sinal do coeficiente quanto a
significancia estatistica. Entre os possiveis motivos para essa diferenca, 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 desenvolvido ou
emergente, do periodo analisado, entre outros.

No que se refere aos modelos estatisticos adotados, € importante destacar que
a escolha do tratamento pode resultar em diferentes coeficientes e sua respectiva
significancia. Entre os estudos mencionados acima, foi identificado o tratamento por
efeitos fixos (AJINA, LAIOUTI e MSOLLI, 2016), efeitos aleatdrios (BORGES, 2020),
dados empilhados (BORGES e RECH, 2018), dois ndo descreveram (SILVA, 2017;
HOLTZ e SANTOS, 2020) e os quatro demais apresentam dados em painel com
efeitos fixos para o setor e 0 ano, assim como esse estudo.

Outra diferenca encontrada nesses estudos se refere as variaveis de controle.
Pbde ser observado que cada estudo adota diferentes variaveis de controle,

qguantidade e forma de mensuracgao. A adigao, remocao ou alteragdo na mensuragao
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de variaveis de controle pode alterar os coeficientes das demais variaveis presentes

no modelo estatistico.

4.3.3 OCPC 07 e a Legibilidade das Notas Explicativas

Ao analisar, através da estatistica multivariada, a influéncia da Orientacédo do
Comité de Pronunciamentos Contabeis 07 (OCPC 07) sobre a legibilidade das notas
explicativas das empresas listadas na [B]?, percebe-se que ndo 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 observagdes empresa-ano pelo periodo

anterior e posterior a emissdo da OCPC 07, conforme apresentado na tabela 10:

Tabela 10: Teste de diferenca de médias de legibilidade pré e pés OCPC 07

Grupo Observagodes Média Erro Padréo  Desvio Padrao Intervalo de Confianga

95%

Pré 484 16,63565 0,2138853 4,705476 16,2153‘(9 17,05591
Pdés 605 16,66762 0,1822982 4,483942 16,30961 17,02564
Combinado 1.089 16,65341 0,1388370 4,581621 4,58162  16,92583
Diferencga -0,03197 0,2795309 -0,58045  -0,58045
Ho: diferenca =0

Ha: diferengca < 0 Ha: diferenca != 0 Ha: diferenga > 0

Pr(T <t)=0,4545 Pr(]T] > |t]) = 0,9090 Pr(T > t) = 0,5455

Fonte: Autor (2020)

Através desse teste, obtém-se resultado similar ao descrito pela estatistica
multivariada, confirmando que n&o € possivel rejeitar a hipétese nula que ndo ha
diferenga no nivel de legibilidade entre o periodo anterior e posterior a emissao da
OCPC 07. Resultado similar foi encontrado por Telles (2018) ao analisar
caracteristicas da qualidade textual antes e depois da emissao da OCPC 07, relatando
n&o 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 explicagdo, que os elaboradores das

demonstracdes contabeis cumpririam apenas as diretrizes mencionadas diretamente
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na orientacao, evitando esforcos adicionais para promover alteragdes que sejam
percebidas como ndo vantajosas para esses.

Dessa maneira, faz-se necessaria a realizacdo de estudos especificos para
identificar se houve alteracbes em outras caracteristicas de evidenciacdo nas notas
explicativas em decorréncia da emissdao da OCPC 07, uma vez que, de acordo com
os resultados obtidos nesse estudo, ndo houve impacto estatisticamente significativo
na facilidade de leitura mensurado através do indice de legibilidade na amostra

estudada.

4.3.4 Gerenciamento de Resultados e a Legibilidade das Notas Explicativas

Este trabalho apresentou como hipétese de pesquisa que “Empresas com
maior indice de gerenciamento de resultados em determinado ano possuem relatorios
anuais com menor legibilidade”. Foram utilizados trés diferentes modelos
economeétricos para analisar essa relagdo, envolvendo tanto o gerenciamento de
resultados por escolhas contabeis (accrual) quanto por escolhas operacionais (real).
Através da analise dos dados obtidos a partir das empresas listadas na [B]?, nao foi
possivel identificar uma relagdo estatisticamente significativa entre as variaveis
principais desse estudo: Legibilidade e Gerenciamento de Resultados. Portanto, ndo
foram encontradas evidéncias que deem suporte a hipétese de pesquisa elaborada.

Esse fato enseja a necessidade de ampliar os horizontes acerca dos temas que
envolvem legibilidade de narrativas contabeis. Mais especificamente no que diz
respeito a relagdo do gerenciamento de resultados e a legibilidade, a literatura atual
desenvolve a argumentacado baseada na perspectiva oportunistica (AJINA, LAOUITI
e MSOLLI, 2016; LO, RAMOS e ROGO, 2017), sob a premissa de que individuos
agem com oportunismo para beneficio proprio em fungao das condigbes que esteja
inserido. Dessa maneira, o elaborador das demonstracdes contabeis € visto como
alguém que possui interesses diferentes dos demais usuarios e suas ag¢des seriam
em prol de beneficio proprio, aumentando os custos de agéncia (JENSEN e
MECKLING, 1976).

Entretanto, ao ndo aceitar essa hipotese, possibilita-se questionamentos
acerca das motivacoes do elaborador das demonstragcdes contabeis e discussao sob
diferentes perspectivas. Em se tratando do gerenciamento de resultados a luz da

perspectiva de eficiéncia, Jiraporn et al. (2008) abordam que os gestores podem fazer
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uso de escolhas de métodos contabeis para mitigar as informacgdes distorcidas em
funcdo da aplicagdo de “principios contabeis” (Generally Accepted Accounting
Principals) que nao refletem a realidade econdmica do negdécio da respectiva
empresa. Scott (2003) explica, ainda sob a perspectiva de eficiéncia, que a atuagéo
oportunistica dos gestores pode ser limitada através de contratos de remuneragao e
controle interno, motivando-os a escolherem procedimentos contabeis que reduzam
os custos de capital, custos contratuais e minimizar o risco da firma.

Esse estudo, ao tomar como base os trabalhos de Ajina, Laouiti e Msolli (2016)
e Lo, Ramos e Rogo (2017), ndo analisou o gerenciamento de resultados quanto a
perspectiva da eficiéncia. Dessa maneira, abre-se espaco para discussoes e possiveis
analises acerca do gerenciamento de resultado benéfico e prejudicial (good and bad
earning management) e a relagdo com a legibilidade das notas explicativas.

Ainda sobre a possibilidade de escolhas durante o processo de evidenciacéo
da informacao contabil, Hesarzadeh, Bazrafshan e Rajabalizadeh (2019) discutem
que a legibilidade mensurada por indices (Flesch ou Gunning, por exemplo) pode ser
composta por fatores inatos da empresa e parte proveniente de escolhas do gestor.
Posto isto e baseado nos estudos de legibilidade e qualidade da informagao contabil,
os autores mencionados dividem a legibilidade em duas partes: legibilidade inata e
legibilidade discricionaria. A legibilidade discricionaria pode ser mensurada através
dos residuos de regressao de legibilidade que contemplem fatores inatos como
variaveis explicativas, similar aos modelos de earning quality e earning management.

Seguindo a mensuragédo de legibilidade conforme pesquisas nacionais e o0s
trabalhos de Ajina, Laouiti e Msolli (2016) e Lo, Ramos e Rogo (2017), esse estudo
nao distinguiu a legibilidade em inata e discricionaria. Estudar a relagdo entre o
gerenciamento de resultados e legibilidade discricionaria pode apresentar diferentes
resultados dos obtidos nessa pesquisa e pode auxiliar a explicar possiveis razdes para
refutagdo da hipétese de pesquisa.

Cabe mencionar também que o comportamento dos elaboradores das
demonstracbes pode ser influenciado pela expectativa de comportamento dos
usuarios dessas informacgodes, conforme preconiza a teoria institucional. A abordagem
institucional permite compreender a motivacdo das organizagbes para adotarem
politicas e escolhas que nem sempre podem ser explicadas pelos modelos
tradicionais, pois os fatores determinantes para a adocdo dessas politicas podem
estar relacionados a fatores externos (DIAS FILHO e MACHADO, 2004). Deste modo,
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as organizagdes podem assumir uma ou outra postura em razao daquilo que € visto
como melhor ou mais adequado, em conformidade com a perspectiva da eficiéncia e
legitimidade.

Nesse mesmo sentido, supde-se que os gestores tenham ciéncia que o nivel
de facilidade de leitura pode influenciar as decisdes dos usuarios das demonstragdes.
De acordo com a hipétese do mercado eficiente (FAMA, 1970), o mercado reflete as
informagdes disponiveis aos agentes econdmicos de forma ndo viesada. Mais
recentemente e dentro do contexto da legibilidade, Asay, Elliott e Rennekamp (2017)
encontraram que o aumento da dificuldade de leitura das demonstracbes suscita a
busca por informacgbes de fontes externas, aumentando os custos de transagao.
Sendo assim, o elaborador das notas explicativas seria menos motivado a aumentar
a dificuldade de leitura, uma vez que os agentes do mercado possuem outras fontes
de informacoes.

Essa subsegdo apresentou algumas possiveis abordagens que ensejam
discussao a respeito da relagado entre gerenciamento de resultados e legibilidade das
notas explicativas, baseadas na refutacao da hipétese elaborada nessa pesquisa e a
atual literatura sobre o tema. Entretanto, cabe ressaltar que, atualmente, esses pontos
carecem de pesquisas no cenario nacional para testar o que aqui fora discutido e

oportuniza novos estudos.
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5 Consideragoes Finais

Esse trabalho teve como como objetivo verificar a relagdo entre o nivel de
legibilidade das notas explicativas e praticas de gerenciamento de resultado, sob a
hipétese que “empresas com maior indice de gerenciamento de resultados em
determinado ano possuem relatérios anuais com menor legibilidade”. Para isso, foi
utilizada como amostra as empresas abertas listadas na [B]® entre 2010 e 2018, sendo
excluidas aquelas que nao apresentaram todos os dados necessarios para o periodo
analisado.

Para realizar essa analise, foi utilizado um modelo econométrico de regressao
linear multipla baseado nos estudos de Ajina, Laouiti e Msolli (2016) e Lo, Ramos e
Rogo (2017), adaptando para a realidade brasileira face as suas particularidades e
aos objetivos especificos propostos. Assim como os estudos mencionados, foi
adotada nessa pesquisa a estimacao dos coeficientes através da regressao de dados
em painel por efeitos fixos controlados por setor e ano. A variavel dependente
Legibilidade foi mesurada através do indice Flesch Adaptado (Martins et al., 1996) e
a variavel independente Gerenciamento de Resultados foi mensurada pelo modelo
Jones Modificado (1995) para o gerenciamento por accruals, e Roychowdhury (2006)
para o gerenciamento real.

Os resultados indicam que nado foram encontradas evidéncias que deem
suporte a hipétese de pesquisa, uma vez que nao foi possivel identificar relacéo
estatisticamente significativa entre a legibilidade e gerenciamento de resultados nos
trés modelos econométricos testados para analisar essa relagcédo. Cabe ressaltar que
empresas de capital aberto apresentam grandes estruturas organizacionais, sendo
assim os processos que envolvem decisdes operacionais, contabeis e a elaboragdes
das demonstragbes podem ser efetuados por diferentes pessoas ou grupo de
pessoas. Sendo assim, potencialmente, esses processos podem ensejar em
resultados alinhados aos interesses de cada grupo executor, conforme perspectiva
oportunistica.

Ao nao encontrar resultado favoravel a hipétese de pesquisa a luz da
perspectiva oportunistica (AJINA, LAOUITI e MSOLLI, 2016; LO, RAMOS e ROGO,
2017), questiona-se sobre as motivagdes do elaborador das demonstragdes contabeis
sob diferentes perspectivas. Como alternativa, baseado na perspectiva de eficiéncia,

os gestores podem utilizar a discricionariedade nas escolhas contabeis para mitigar
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as distorcdes provocadas pela aplicacdo de normas que nao refletem a realidade
econdmica do negocio da respectiva empresa (JIRAPORN et al., 2008). Ainda nesse
sentido, a abordagem institucional aponta que nem sempre as escolhas contabeis
podem ser explicadas pelos modelos tradicionais (DIAS FILHO e MACHADO, 2004),
posto que as organizagdes podem adotar posicionamentos baseado naquilo que &
percebido como mais adequado.

A discussao proposta nesse trabalho levantou também a possibilidade de
encontrar diferentes resultados através do estudo da legibilidade discricionaria
(HESARZADEH, BAZRAFSHAN e RAJABALIZADEH, 2019), ndo analisada nesse
trabalho, assim como os estudos que serviram como base para o modelo
econométrico adotado (AJINA, LAOUITI e MSOLLI, 2016; LO, RAMOS e ROGO,
2017).

Além disso, foram realizados testes para identificar o nivel de legibilidade das
notas explicativas, outras caracteristicas das empresas abertas que exercem
influéncia na legibilidade das notas explicativas, e alteracdo no nivel de legibilidade
apos a Orientagao do Comité de Pronunciamentos Contabeis (OCPC 07).

Os resultados apontam que as notas explicativas da amostra analisada
possuem legibilidade classificada como dificil ou muito dificil, assim como os estudos
nacionais e estrangeiros com propésito similar (LI, 2008; MORENO e CASASOLA,
2015; AJINA, LAIOUTI e MSOLLI, 2016; LO, RAMOS e ROGO, 2017; SILVA, 2017;
HASAN, 2018; GOMES, FERREIRA e MARTINS, 2018; BORGES e RECH, 2018;
HESARZADEH, BAZRAFSHAN e RAJABALIZADEH, 2019; BORGES, 2020; HOLTZ
e SANTOS, 2020). Percebe-se uma similaridade 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 negdcios que
apresenta palavras consideradas grandes/complexas por seu numero de silabas
(LOUGHRAN e MCDONALD, 2014), um dos fatores na mensuragao das principais
métricas de legibilidade.

No que diz respeito as caracteristicas das empresas, foi observado que as
variaveis que representam o grupo de empresa de auditoria, tempo de capital aberto,
market-to-book e tamanho da empresa apresentam significancia estatistica (5%).
Sendo assim, entre as variaveis analisadas, apenas essas mencionadas exercem
influéncia na facilidade de leitura das notas explicativas na amostra analisada. Vale

ressaltar que nao é possivel generalizar os resultados obtidos nesse estudo, seja por
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especificidades dos diferentes mercados, como por especificidades da lingua
adotada.

Quanto a alteragéo no nivel de legibilidade apés a emissdo da OCPC 07, ndo
foi encontrada significancia estatistica para essa variavel através da regressao linear
multipla. Adicionalmente, foi realizado um teste de diferenca de médias da legibilidade
no periodo anterior e posterior a emissdo da OCPC 07, retornando resultado
semelhante: ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula que n&do ha diferenga no nivel de
legibilidade entre os dos grupos, assim como no estudo de Telles (2018).

Como limitagdo de pesquisa, destaca-se que este trabalho compreende o
estudo de empresas abertas listadas na [B]?, sendo assim nao é possivel extrapolar
os resultados obtidos para outros cenarios, tais quais empresas fechadas, diferentes
espacos temporais ou diferentes ambientes econémicos.

Além disso, os fatores de legibilidade analisados ndo se baseiam em aspectos
ontoldégicos ou semanticos, portanto ndo € possivel fazer inferéncias acerca da
compreensibilidade do texto analisado. As métricas de legibilidade, apesar de
utilizarem elementos simples, apresentam poder de comparagao entre diferentes
textos e se mostram adequadas para o presente estudo (TOIT, 2017).

Ainda no tocante as limitagdes de pesquisa, assim como Ajina, Laouiti e Msolli
(2016) e Lo, Ramos e Rogo (2017), esse trabalho analisou a relagdo entre o
gerenciamento de resultados (acao discricionaria) e a facilidade de leitura das notas
explicativas mensurada através da “legibilidade total”, sem distingdo entre legibilidade
inata e legibilidade discricionaria (intervengao proposital). Apesar disso, a mensuragao
da legibilidade inata esta atrelada a caracteristicas das empresas apresentadas pelas
variaveis de controle desse estudo, sendo assim seus efeitos encontram-se
contemplados indiretamente no modelo econométrico adotado.

Espera-se que esse trabalho contribua com o acréscimo de conhecimento
sobre a legibilidade no ambito contabil e entende-se que essa pesquisa ndo esgota a
discussao acerca desse tema, portanto, baseado nos resultados encontrados,
limitagdes de pesquisa e lacunas no cenario nacional, sdo apresentadas algumas
sugestdes para pesquisas futuras.

Baseado na argumentacéao e criticas de Loughran e Mcdonald (2014) acerca
das métricas de legibilidade para evidenciagao contabil, sugere-se que seja estudado

o poder explicativo das principais métricas de legibilidade dentro do contexto dos
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negoécios (business) em lingua portuguesa, assim como possiveis proxys ou criagao
de novos indices que melhor explique a facilidade de leitura nesse ambiente.

Além disso, conforme mencionado na discussao desse trabalho, a mensuracéo
da legibilidade discricionaria pode explicar de maneira mais satisfatéria algumas
caracteristicas relacionadas a intervengao proposital do gestor na evidenciagao das
informacdes narrativas. Sendo assim, um estudo no cenario brasileiro que investigue
a legibilidade discricionaria e sua relagdo com outras variaveis, como Hesarzadeh,
Bazrafshan e Rajabalizadeh (2019), pode apresentar resultados diferentes dos
estudos ja realizados utilizando a “legibilidade total”.

Por ultimo, por ndo ter encontrado, nesse trabalho, relagao entre a emissao da
OCPC 07 e a facilidade de leitura das notas explicativas, sugere-se a realizacao de
pesquisas que busquem identificar se houve alteragbes em outros elementos da

evidenciagao das notas explicativas como consequéncia da emissao da OCPC 07.
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