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Resumo: A pesquisa buscou identificar o nivel
de legibilidade das Notas Explicativas (NE) das
companhias vencedoras do Troféu Transparéncia
daAssociacaoNacionaldeExecutivosdeFinangas,
Administracdo e Contabilidade (ANEFAC) antes e
apo6s a adogao da Orientacdo Técnica do Comité
de Pronunciamentos Contabeis n2 07 (OCPC
07). A pesquisa considerou empresas premiadas
entre 2012 e 2022. Utilizou-se para analise o
indice de Facilidade de Leitura de Flesch, teste
de correlagcdo de Spearman e teste de diferencas
de médias de Mann-Whitney. Como resultado,
a maioria das empresas premiadas apresentou
legibilidade classificada como razoavelmente
dificil, abrangendo 58,3% do total da amostra,
seguida pelo nivel facil, com 21,1% das empresas
analisadas. Assim, apesar de as empresas que
ja terem conquistado pelo menos um prémio
de transparéncia, em geral apresentaram nivel
de legibilidade razoavelmente baixo. Ressalta-
se a importancia de as empresas avaliarem
a legibilidade das suas NE, considerando o
impacto na compreensibilidade da informacgao
divulgada.

Palavras-chave: Legibilidade; OCPC 07; Notas
Explicativas.

Abstract: The research aimed to identify the
readability level of the explanatory notes of the
companies that won the Transparency Award of
National Association of Finance, Administration,
and Accounting Executives (ANEFAC) before
and after the adoption of Technical Guidance
of the Accounting Pronouncements Committee
No. 07 (OCPC 07). The research considered
companies awarded between 2012 and 2022.
For fata analysis, Flesch Reading Ease Score,
Spearman correlation test, and Mann-Whitney
mean difference test were employed. As a result,
the majority of ANEFAC-awarded companies
exhibited readability classified as moderately
difficult, encompassing 58.3% of the total
sample, followed by an easy level, with 21.1% of
the analyzed companies. It was concluded that
although companies that have already won at
least one transparency award, in general they
presented a reasonably low level of readability.
Results highlight the importance of evaluating

the readability of the Notes, considering
the impact on the comprehensibility of the
information disclosed.

Keywords: Readability; OCPC 07; Explanatory
Notes.

1 INTRODUGAO

As informacdes contabeis tém como
principal intuito comunicar e informar os
usuarios externos sobre a situa¢do econémico-
financeira da empresa, ou seja, representar
a realidade empresarial (Santos; Casa Nova,
2005). Nesse sentido, além de uma analise
técnica em relagdao as realidades econémica,
financeira e patrimonial, deve-se considerar
que as demonstracdes contdbeis tém o
intuito de fornecer informac¢des fidedignas e
de relevancia das entidades a fim de auxiliar
seus usuarios na tomada de decisdo (Telles;
Salotti, 2020). As Notas Explicativas (NE) sdo
elementos das demonstra¢bes contabeis que
desempenham um importante papel nesse
sentido (Worthington, 1977).

As NE s3ao parte integrante das
demonstracdes contdbeis, devendo apresentar
informacgdes sobre a base de preparacao das
demonstragdes, politicas adotadas, bem como
demais informag¢bes que complementem o
relatério. Entretanto, essas notas podem possuir
informacgdesirrelevantes (CPC, 2023), resultando
em documentos longos e de dificil leitura
(Gomes; Ferreira; Martins, 2018). A partir disso,
estudos vem investigando sobre a legibilidade
das NE, analisando aspectos acerca da sua
capacidade de serem compreendidas facilmente
pelos leitores, levando em consideragao fatores
como clareza, simplicidade e acessibilidade da
linguagem utilizada.

A legibilidade das NE influencia
diretamente na capacidade dos usuarios, bem
como investidores e analistas, de entender
as informagGes contidas nos relatdrios
financeiros das empresas, o que contribui
para a transparéncia e a tomada de decisdes
informadas (Lemos; Marques; Miranda, 2023).
Diante disso, a Orientacdo Técnica do Comité
de Pronunciamentos Contabeis n? 07 (OCPC 07)
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foi elaborada pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) e divulgada inicialmente
em 2014, visando apresentar indicacdes e
orientagOes sobre os requisitos de elaboracgao e
evidenciacaodeinformac¢des nasdemonstracdes
contabeis para os usudrios, com o objetivo de
melhorar as NE das empresas (CPC, 2014).

Sobessa perspectiva, ateoriadadivulgacao
busca compreender os processos pelos quais as
empresas comunicam sua realidade aos seus
stakeholders, visando diminuir a assimetria
informacional entre esses agentes (Verrecchia,
2001; Ferreira; Miranda; Santos, 2021). As
empesas possuem discricionariedade na
divulgacdo de informagées (Verrecchia, 2001),
mesmo com a existéncia de normas a respeito
disso. Assim, a avaliacdo da legibilidade das
notas explicativas pode ser entendida como
uma vertente pratica dessa teoria, uma vez
que a clareza na informacgdo divulgada afeta a
interpretacao e compreensao pelos usuarios.

Estudos recentes a respeito do tema
mostram indicativos sobre os efeitos da OCPC
07. Castro et al. (2019) e Domingos et al. (2019)
concluiram que a orientagdo nao surtiu o efeito
esperadonadivulgacaodeinformag¢des materiais
pelas empresas. Silva, Lemes e Reina (2018)
mostram que apenas a nova orientacdao nao foi
suficiente para aumentar a legibilidade das NE.
Em geral, os estudos apontam para deficiéncias
na legibilidade das notas explicativas. Dessa
forma, o presente estudo pretende investigar se
essa realidade reflete as empresas consideradas
transparentes nas suas divulgacdes.

Nesse contexto, e considerando que a
Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas,
Administracdo e Contabilidade (ANEFAC) premia
empresas que adotam praticas de transparéncia
em suas demonstrac¢des financeiras e relatérios
corporativos por meio do Troféu Transparéncia
(ANEFAC, 2024a), a presente pesquisa teve
como objetivo identificar o nivel de legibilidade
das notas explicativas das companhias
vencedoras do Troféu Transparéncia da ANEFAC,
antes e apds a adoc¢do da OCPC 07. Para isso,
selecionou-se empresas vencedoras do prémio
entre 2012 e 2022 para verificar em que medida
suas informacgdes sdo legiveis.

Cabe destacar que a legibilidade se
distingue da transparéncia considerada
pela ANEFAC. Entretanto, legibilidade é um
componente da avaliacgdo pelas comissdes
envolvidas na premiagao, pois entre os requisitos
avaliados, estdo a aderéncia integral as normas
contabeis e aspectos relativos a layout,
legibilidade, concisdo, clareza etc. (ANEFAC,
2024b). Nessa linha, a orientacdo técnica
emitida pelo CPC considera que é necessario um
esforco para se divulgar informacgdes relevantes
e compreensiveis.

Como justificativas para a pesquisa, além
da reflexdo sobre as formas divulgacdo das
NE, a relevancia do estudo considera que as
demonstracdes contabeis sdo instrumentos
de promocgao da transparéncia e na facilitacao
da tomada de decisdes informadas por parte
dos usuarios, o que inevitavelmente perpassa
pela sua legibilidade, a qual a OCPC 07 busca
disciplinar. A ideia da legibilidade nos relatdrios
financeiros é que as informagdes presentes
neles sejam compreensiveis quando divulgados.
Assim, ao destacar aimportancia da legibilidade,
pode-se incentivar o desenvolvimento de
habilidades voltadas para a elabora¢dao de NE
mais claras e compreensiveis.

Os resultados do estudo podem contribuir
com gestores e profissionais responsaveis pela
elaboracdo e divulgacdo de demonstragdes
financeiras, pretendendo que esses reflitam e
se esforcem em maior nivel para buscar maior
legibilidade em suas NE. Os resultados também
oferecem contribui¢cdes para a ANEFAC refletir
sobre o processo de avaliacdao de transparéncia
das empresas. Dessa forma, a pesquisa oferece
uma oportunidade para a ANEFAC utilizar os
resultados como benchmark no seu processo de
avaliacdo do Troféu Transparéncia.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA
2.1 Teoria da Divulgagao

A teoria da divulgacao, também conhecida
como disclosure theory, tem suas raizes no

fendmeno de assimetria de informacgdes, em que
gestores de uma empresa tém mais ou melhor
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informacdao do que proprietarios ou acionistas,
o que afeta o funcionamento dos mercados.
Nesse contexto, destaca-se a importancia da
divulgacdo como um meio de reduzir conflitos
de interesse entre essas partes, pois a divulga¢ao
adequada de informagbes pode reduzir essa
assimetria, alinhando o nivel de informacgd&es
entre o gestor e o dono do capital.

Verrecchia (2001) explora aspectos
da teoria da divulgacdo, com foco em
como a divulgacdo de informacdes afeta o
comportamento de mercado, a precificacao
de ativos, e a comunicacao entre empresas
e investidores. As empresas devem divulgar
informacgdes financeiras relevantes, confidveis
e compreensiveis para seus stakeholders, como
investidores, credores, reguladores e outros
interessados em suas operacdes (Ferreira;
Miranda; Santos, 2021). Assim, a qualidade
e quantidade de informagbes financeiras
divulgadas pode afetar a avaliagdo e o
comportamento dos stakeholders em relagao a
empresa (Ferreira; Miranda; Santos, 2021).

A teoria da divulgacdo esta pautada
em trés vertentes: associacdo, relacionada a
ideia de que as empresas tém incentivos para
associar suas acdes ou decisdes a determinadas
informacdes, afimdeinfluenciarapercepg¢aodos
stakeholders; discricionariedade, que envolve a
liberdade que as empresas tém de selecionar
quais eventos, transa¢des ou informacdes
incluir nos relatérios financeiros e a eficacia,
capacidade das informacdes divulgadas pela
empresa alcangarem seus objetivos pretendidos
(Verrecchia, 2001; Ferreira; Miranda; Santos,
2021). A tomada de decisdes pelo usuario é
influenciada por informagdes divulgadas, que
devem ser compreendidas por este para que
possam ser Uteis (Telles; Salotti, 2020).

A regulacdo contabil ¢ um meio de tentar
orientar o padrao de divulgacao das empresas,
sendo que podem influenciar esse aspecto nas
empresas,aumentandooureduzindoaconfianca
doinvestidor (Verrecchia, 2001). Nesse sentindo,
alguns estudos foram conduzidos avaliando
como a vigéncia da OCPC 07 impactou o nivel
de divulgacdo das organiza¢des. Em relagao aos
ativos bioldgicos, por exemplo, Nogueira e Pires

(2017) concluiram que mesmo com a vigéncia da
norma, a partir de 2014, o nivel de informacgdes
divulgadas em relacdo a esses itens do balango
ndo diminuiu. Isso indica que é possivel que as
empresas nao estejam priorizando a relevancia
e materialidade das informacdes (Nogueira;
Pires, 2017).

Domingos et al. (2019) chegam a um
resultado semelhante ao de Nogueira e Pires
(2017) ao investigar as contas de provisGes e
passivoscontingentesambientais, poisaoanalisar
a relagdo entre disclosure e materialidade das
provisdes e passivos contingentes ambientais
divulgados pelas empresas brasileiras com base
nas exigéncias de divulgacdo impostas pela
orientacdo OCPC 07. Os autores verificaram
gue nao foi possivel observar mudangas nesse
nivel de divulgacdo apds a OCPC 07, sinalizando
o possivel ndo atendimento aos requisitos
de divulgacdao apresentados pela orienta¢ao
(Domingos et al., 2019).

A teoria da divulgacdo se relaciona
com o intuito da OCPC 07 pelo fato de ambas
enfatizarem a transparéncia e clareza das
informagdes divulgadas pelas empresas,
buscando reduzir a assimetria de informacao
entre as empresas e 0s usuarios externos. Cabe
ao gestor decidir sobre o nivel de transparéncia
a ser adotado, considerando tanto os beneficios
guanto os custos potenciais da divulgacao para
os usuarios (Verrecchia, 2001). Considerando
gue os usudrios precisam de informacdes
relevantes e compreensiveis para a sua tomada
de decisdo (Nascimento; Reginato, 2008), o
presente estudo aborda a compreensibilidade
por meio da legibilidade, abordada no subtépico
a seguir.

2.2 Legibilidade das Notas Explicativas

Existe uma preocupacao acerca das
formas de se tornar as NE mais legiveis a seus
usuarios isso, é necessario para que elas tenham
uma escrita compreensivel, com informacgdes
relevantes, fidedignas e de facil acesso (Gomes;
Ferreira; Martins, 2018), além de cumprir
seu objetivo de comunicacdo (Smith; Taffler,
1992). Nesse sentido, a legibilidade se refere
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ao estado do que é legivel, ou seja, trata-se de
algo que se pode ler, escrito de forma nitida e
entendivel, determinando, assim, a facilidade
de se entender algo que se |é. Segundo Lemos,
Marques e Miranda (2023), a legibilidade é uma
caracteristica da informacdao financeira que
pode ser mensurada como forma de averiguar
a complexidade das informagdes divulgadas.
Porém, em relacdo as demonstragdes contabeis,
existe uma dificuldade na construgdo textual,
que implica no entendimento pelos usudrios
(Moreno; Casasola, 2016) e no desempenho das
empresas (Smith; Taffler, 1992).

Dubay (2004) afirma que a legibilidade
é facilitada quando o texto possui elementos
como frases curtas, simples e familiares,
gramatica, pontuagdo e ortografia corretas
e aspectos graficos que auxiliam para que as
informagcbes sejam visualmente acessiveis.
Dessa forma, ao longo do século XX diversos
pesquisadores desenvolveram métodos para
medir a legibilidade de um texto, mostrando
em que medida sua compreensdao é simples
ou complexa (Dubay, 2004). Estudos na area
contabil vém utilizando algumas dessas métricas
para avaliar a legibilidade das NE. Porém, no
geral, identifica-se que as empresas precisam se
empenhar mais no momento de elaborac¢do das
NE, para tornda-las mais interpretaveis e vidveis
de uma leitura plena, considerando que esses
informativos trazem muitos termos e jargdes
técnicos (Batalha; Souza; Calegari, 2013).

A legibilidade é discutida
internacionalmente, pois mesmo em outros
idiomas, a elaboracdo de notas explicativas
possui baixa legibilidade como uma barreira
de compreensdao de informagdes. Martins et
al. (1996) apontam que na lingua inglesa, as
palavras costumam possuir menos silabas se
comparadas com o portugués. Entretanto,
relatérios anuais elaborados em inglés também
possuem problemas de legibilidade (Moreno;
Casasola, 2016). Em relagao a lingua espanhola,
Moreno e Casasola (2016) avaliou a evolugdo da
legibilidade de relatérios de duas companhias,
sendo que os resultados reforcaram a dificuldade
deleituranesseidioma, entretanto, foiobservada
uma melhora na legibilidade ao longo dos anos.

Com base nisso, entende-se que a legibilidade
possui relevancia, independentemente do
idioma dos relatoérios.

Além de questdes linguisticas, existem
outras variaveis que podem se relacionar com a
legibilidade, incluindo a lucratividade e tamanho
da empresa (Moreno; Casasola, 2016). Wahab
et al. (2024) apontam que caracteristicas dos
diretores também podem ser relevantes nesse
contexto. Os autores realizaram um estudo
examinando especificamente a relagdo entre
as caracteristicas de diretores com experiéncia
militar e a legibilidade das notas explicativas,
foi identificado que a presenca de diretores
ocupados e conectados as forcas armadas
impacta negativamente a legibilidade das notas
de rodapé das demonstragdes financeiras
(Wahab et al., 2024).

Em relagcdo as notas explicativas,
Lemos, Marques e Miranda (2023) indicam
que principais fragilidades identificadas na
sua divulgacao sdo: excesso de informacdes,
auséncia de informacdes relevantes,
informac¢des copiadas de normas ou modelos
padronizados e dificuldade de leitura. Mesquita
et al. (2022), nessa mesma linha, apontam
qgue a baixa legibilidade das NE pode ser uma
estratégia para ofuscar informacbes negativas
das empresas. A partir disso, entende-se que
a legibilidade das NE pode ser baixa devido a
esses fatores.

Com base nesse contexto, identifica-se que
pesquisas anteriores tém destacado algumas
deficiéncias em relacao a legibilidade das NE,
que podem se referir as caracteristicas dos
seus diretores, questdes linguisticas ou devido
a fragilidades que podem ser identificadas em
seu conteudo. Nesse sentido a OCPC 07 é uma
tentativa de mitigar esses fatores, alertando
as empresas para a importancia de divulgar
informacgdes relevantes e compreensiveis. A
se¢ao a seguir visa aprofundar aspectos teéricos
acerca dessa orientacdo emitida pelo Comité
de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), que
se constitui em um esforgo para aumentar a
legibilidade das NE divulgadas pelas empresas.
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2.3 Orientagdo Técnica do Comité de
Pronunciamentos Contabeis n2 07 (OCPC 07)

As OrientagBes Técnicas do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (OCPCs) consistem
em documentos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos  Contdbeis (CPC) que
esclarecem aspectos especificos da aplicacao
dos pronunciamentos contabeis, sem introduzir
normas contabeis propriamente ditas. As
OCPCs tém o objetivo de orientar sobre temas
gue exigem interpretacdao mais detalhada, no
sentido de reforcar aspectos a serem seguidos
quando da aplicacdao das normas contabeis.

Em relagdo a OCPC 07, seu objetivo
é tratar dos requisitos basicos de elaboracao
e evidenciagdo a serem observados quando
da divulgacdo das demonstragdes contabil-
financeiras, em especial das contidas nas
notas explicativas (CPC, 2014). A orientacdo
reforca aspectos contidos nas seguintes
normas contdbeis: Pronunciamento Técnico
CPC 00 - Estrutura Conceitual para Relatério
Financeiro e o Pronunciamento Técnico CPC 26
— Apresentacdo das Demonstragdes Contdbeis
(CPC, 2014). Além disso, reforca diretrizes gerais
contidas na Lei das Sociedades por A¢Bes em
relacdo as NE (CPC, 2014).

A orientacdao foi publicada em 2014,
em um contexto de crescente complexidade
nas opera¢des empresariais, o que demandava
uma comunicacdo mais clara dos elementos
das demonstracdes financeiras, focando em
aspectos relevantes da informacdo (CPC,
2023). Segundo Silva, Lemes e Reina (2020), a
orientacdao OCPC 07 foi emitida para melhorar
as NE das empresas por meio de informagdes
menos complexas com a finalidade de reduzir
informagcbes desnecessdrias. Assim, apds a
divulgacdo da OCPC 07, foram conduzidos
estudos acerca das NE que focam na avaliacao
do nivel de legibilidade (Lemos; Marques;
Miranda, 2023).

Silva et al. (2018) analisaram a qualidade
das informac¢des das companhias brasileiras do
setor alimenticio, considerando os aspectos
tamanho, legibilidade e similaridade das NE.
Como resultados, observou-se pouca influéncia

da OCPC 07 na qualidade das NE dessas
empresas. Telles e Salotti (2020) chegam a
conclusdao semelhante ao avaliar a parte relativa
aos instrumentos financeiros e provisdes nas
NE, indicando que as empresas ndo melhoraram
a qualidade de informacgdo apds a OCPC 07.

Em outro estudo, realizado por Gomes,
Ferreira e Martins (2018), conclui-se que a
maioria das empresas reduziu suas NE em
volume de paginas, caracteres e paragrafos,
sendo que as empresas que fizeram mencgao a
OCPC 07 nas notas apresentaram uma reducao
ainda maior do que as demais. Entretanto,
apesar de ficarem menores, ndo se tornaram
mais faceis de serem lidas, pois o seu nivel de
legibilidade, medido pelo indice de Flesch, nao
se alterou significativamente (Gomes; Ferreira;
Martins, 2018). O indice Flesch é uma das
maneiras de mensurar a legibilidade de um
texto, tomando como base a quantidade de
palavras por frase e a quantidade de silabas por
palavra (Martins et al.,1996).

Além da mensuragao a partir de palavras
e silabas, o estudo de Santos, Calixto e Bispo
(2019) se dedicou a analise do tamanho total das
NE medido também pela quantidade de paginas,
constatando que apds a OCPC 07, elas sofreram
uma reduc¢do de tamanho se comparadas com
anos anteriores ao pronunciamento, devido
ao enxugamento de informagdes, sendo que
em alguns casos houve a diminuicdo de até
10% do tamanho. Apesar disso, as autoras
constaram que sua legibilidade ndo melhorou
significativamente.

O estudo de Silva, Lemes e Reina (2020)
examinou como a influéncia do OCPC 07 afetou
o nivel de divulgacao de informagdes contabeis
nas empresas brasileiras, explorando a conexao
entre o grau de divulgacdo e a estrutura das
demonstragdes financeiras. Concluiu-se que
houve melhoria da clareza das notas apods
a introdu¢ao do OCPC 07, mesmo sem uma
diminuicdo no seu tamanho (Silva; Lemes; Reina,
2020). Entretanto, os resultados sugerem que
apenas a nova orientac¢ao nao foi suficiente para
aumentar a legibilidade das NE (Silva; Lemes;
Reina, 2020). Com base nessa problematizacao,
a presente pesquisa pretendeu verificar se esse
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fendmeno também se verifica em um horizonte temporal maior do que o que geralmente é adotado
nos estudos, considerando empresas consideradas mais transparentes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa utilizou como base as notas explicativas das empresas premiadas pela
ANEFAC, entidade responsdvel por reconhecer as melhores demonstragdes contabeis anualmente
com o Troféu Transparéncia. A ANEFAC é uma entidade brasileira que reune profissionais das areas
de administracdo e contabilidade (ANEFAC, 2024a). O Troféu Transparéncia é uma premiagao
gue reconhece as empresas brasileiras que se destacam pela transparéncia e qualidade em seus
relatdrios financeiros (ANEFAC, 2024a). A premiacdo tem o objetivo de contribuir para um ambiente
de negdcios mais confidvel e sustentavel, onde a transparéncia é valorizada e praticada e incentivar
outras organizagdes a seguirem o exemplo das empresas premiadas, adotando praticas transparentes
e éticas (ANEFAC, 2024a).

Considerou-se adequado selecionarempresasvencedoras do prémio paraanalisaralegibilidade
das NE. Dessa forma, foram consideradas na amostra as NE de empresas ganhadoras do Troféu
Transparéncia da ANEFAC entre 2012 e 2022, que abrange o periodo antes e apds a vigéncia da
OCPC 07. Suas NE foram localizadas no site Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), sendo que que foram excluidas
as empresas que ndo possuiam informacgdes disponiveis no portal. Dessa forma, foram definidas 22
empresas vencedoras para analise.

Tabela 1 - Empresas Vencedoras do Troféu Transparéncia da ANEFAC de 2012 a 2022

Empresas Frequéncia de Premiagao %
SABESP 11 100%
ENGIE BRASIL 10 91%
B3 9 82%
CEMIG 9 82%
PETROBRAS 9 82%
EMBRAER 8 73%
VALE 8 73%
CSN 5 45%
JSL 5 45%
LOCALIZA RENT A CAR 5 45%
EMBASA 4 36%
GERDAU 4 36%
USIMINAS 4 36%
BRASKEM 3 27%
COPASA 3 27%
ELETROBRAS ELETROSUL 2 18%
GPA 2 18%
NATURA 2 18%
COSAN 1 9%
ENERGIA PARAIBA 1 9%
FIBRIA CELULOSE 1 9%
SAMARCO 1 9%

Fonte: Dados da Pesquisa

A delimitacao temporal considerou os anos entre 2012 e 2022. Os anos de 2012 e 2013 s3o
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considerados antes da vigéncia da OCPC 07 e os anos de 2014 a 2022 se refere ao periodo apds. O ano
de 2012 foi considerado como inicial devido a convergéncia das empresas as normas internacionais,
que ocorreu a partir de 2010. Em relagdo a isso Santos, Calixto e Bispo (2019) consideram o periodo
entre 2010 e 2013 um momento de curva de aprendizagem das empresas em relagdo a adogao das
normas internacionais. Assim, desconsideramos os dois anos de aprendizagem inicial. O ano de
2022 foi considerado como final, pois em 2023 entrou em vigor uma nova revisao da OCPC-07, que
consideramos mais adequado compor estudos futuros. Apesar dessa delimitacao, considera-se que
o estudo avanc¢a em relacdo a pesquisas anteriores que nao consideraram esse horizonte temporal
e ndo apresentaram dados comparativos (antes e apds).

Ap0ds a definicdo da amostra e coleta das NE no periodo considerado, foi necessdrio tratar os
arquivos para mensurar o nivel de legibilidade. Para isso foi utilizado o indice de Facilidade de Leitura
de Flesch (Flesch Reading Ease Score), uma métrica amplamente reconhecida na literatura para
medir a legibilidade de texto e que permite quantificar a clareza e a compreensao das NE. Como seu
calculo considera apenas elementos de texto, foi necessario excluir graficos, tabelas e cabecalhos
das NE. Apds esse tratamento, utilizou-se inteligéncia artificial Chat PDF, para anexar os arquivos
das NE e solicitar o calculo do indice Flesch. Com base nas pontuagdes a partir do cdlculo, foram
determinadas as interpretacdes para o seu conteudo conforme a Tabela 2.

Tabela 2 — Interpretacdo do indice de Facilidade de Leitura de Flesch

Pontuacdao _ Facilidade de Leitura Interpretacao
. . - Nivel de compreensao apropriado para os primeiros
76-100 Muito Facll quatro anos do ensino fundamental
Nivel de compreenséo apropriado para os ultimos

51-75 Facil guatros anos do ensino fundamental
) e Nivel de compreensao apropriado para o ensino médio
26-50 Razoavelmente Dificil e graduagao
Nivel de compreenséo apropriado para textos
0-25 Muito Dificil académicos, devido a presenca de muitos termos

técnicos

Fonte: Martins et al. (1996)

De acordo com a tabela, as pontuagGes variam entre 1 e 100, sendo que as mais altas indicam
gue um texto é considerado mais facil de ler. Essa categoriza¢do e pontuacao foi sugerida por Martins
et al. (1996) apds aplicarem as férmulas de legibilidade a textos escritos em portugués brasileiro,
sendo uma adaptacdo do método original, que foi pensada para o idioma inglés. Entende-se que
essa metodologia se aplica aos dados analisados, que sdo provenientes de notas explicativas escritas
no portugués brasileiro.

Considerando-se que os dados ndo apresentaram normalidade na distribuicdo, foram utilizados
testes estatisticos ndo paramétricos para analise dos resultados. Foi utilizado o teste de correlagdo
de Spearman para avaliar como as variaveis investigadas se relacionam e o teste de diferencas de
médias de Mann-Whitney para avaliar os indices de legibilidade entre os periodos pré e pés OCPC
07. O teste de Mann-Whitney, que normalmente é usado quando se tem diferencas de médias, trata-
se um método estatistico ndo paramétrico utilizado para comparar duas amostras independentes e
determinar se ha diferenca significativa entre elas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Descricao dos Resultados

E possivel notar que algumas empresas tém recebido prémios com uma frequéncia mais alta
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ao longo dos anos (Tabela 1). Por exemplo, a SABESP foi premiada em todos os anos pesquisados.
Outras empresas, como Engie Brasil, B3, CEMIG e Petrobras também receberam prémios com uma
frequéncia considerdvel, variando de 82% a 91% dos anos pesquisados. Essas porcentagens sugerem
que tais empresas tém mantido consistentemente um alto nivel de transparéncia. Por outro lado,
ha empresas que tém uma frequéncia mais baixa de recebimento de prémios. Por exemplo, Cosan,
Energia Paraiba, Fibria Celulose e Samarco foram premiadas apenas uma vez, representando
uma frequéncia de 9% cada. Na Tabela 3 sdo apresentados os niveis de legibilidade da amostra,
categorizados conforme a Tabela 2, distribuidos nos periodos pré e pés divulgacdo da OCPC 07.

Tabela 3 - Nivel de Legibilidade das Empresas Vencedoras do Troféu Transparéncia da ANEFAC
de 2012 a 2022

Nivel de Legibilidade 2012 a 2022 2012 a 2013 2014 a 2022
Frequéncia % Frequéncia % Frequéncia %
Muito Facil 6 2,5 3 6,8 3 1,5
Facil 51 21,1 13 29,5 38 19,2
Razoavelmente Dificil 141 58,3 26 59,1 115 58,1
Muito Dificil 44 18,2 2 4,5 42 21,2
Total 242 100,0 44 100,0 198 100,0

Fonte: Dados da Pesquisa

A legibilidade foi categorizada em quatro niveis: “muito facil”, “facil”, “razoavelmente dificil” e
“muito dificil”. Os resultados do periodo completo revelam que a maioria das empresas premiadas
apresentou uma legibilidade classificada como “razoavelmente dificil”, representando 58,3% do
total. Em seguida, o nivel “facil” foi o segundo mais comum, abrangendo 21,1% das empresas. Por
outro lado, os niveis “muito dificil” e “muito facil” foram menos frequentes, compreendendo 18,2%
e 2,5%, respectivamente. Isso indica que, no geral, mais da metade das NE podem ser considerados
desafiadoras em termos de legibilidade, enquanto 26,6% delas sao textos mais legiveis. Segundo
Martins et al. (1996), a classificacdo “razoavelmente dificil” categoriza informacGes compreensiveis
para pessoas em nivel de ensino médio e graduagao.

A analise com corte temporal mostra os resultados com base no periodo antes e apds a vigéncia
da OCPC 07. Nos anos de 2012 a 2013, um total de 44 relatdérios foram analisados, com algumas
diferencas em relacdo ao periodo total. Trés relatérios (6,8%) foram considerados “muito faceis”. Na
categoria “facil”, 13 relatdrios (29,5%) foram classificados. Entretanto, 26 relatérios (59,1%) foram
classificados como “Razoavelmente Dificil”, confirmando a tendéncia de complexidade média do
periodo completo (2012 a 2022). Apenas 2 relatdrios (4,5%) se encaixaram na categoria “muito
dificil”.

Entre 2014 e 2022, foram avaliados 198 relatérios, e os dados mostram uma certa queda
na legibilidade. Trés relatdrios (1,5%) foram considerados “muito faceis”. A categoria “facil” incluiu
38 relatérios (19,2%), inferior a porcentagem do periodo anterior a OCPC 07. Com 115 relatdrios
(58,1%) a categoria “razoavelmente dificil” continuou a ser a predominante. No entanto, houve um
aumento significativo dos relatdrios na categoria “muito dificil”, representando 21,2% das NE ante a
4,5% antes de 2014.

A andlise dos dados da Tabela 3 revela uma certa queda na legibilidade dos relatérios. Isso
também pode ser verificado na Figura 1 (préxima pagina).
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Figura 1 - indice Flesch Antes e Apds a OCPC 07

59%  s58%
30%
19% 21%
7%
[ _—

Muito Facil Facil Razoavelmente dificil Dificil

mAntes OCPC-07 mPés OCPC-07

Fonte: Dados da Pesquisa

O grafico aponta uma tendéncia de queda na legibilidade dos relatérios apds a implementacao
da orientacdao OCPC 07. Isso pode ser visualizado pela queda percentual nas categorias “muito facil”
e “facil” e um aumento na categoria “dificil”.

Foi realizado um teste de correlacdo de Spearman, considerando as varidveis: indice de Flesch,
guantidade de premiacGes pela ANEFAC e a vigéncia da OCPC0O7 (2014). Os resultados revelaram
correlagOes significativas entre essas varidveis, conforme a Tabela 4

Tabela 4 — Resultados do Teste de Correlagao de Spearman

indice Flesch Prémio OCPC 07

. Coeficiente
Indice Flesch . 1,000

Sig.

. Coeficiente 0,654~ 1,000

Prémio . ! ’

Sig. ,000

Coeficiente . - . -

OCPC 07 ‘ 0,265 0,292 1,000

Siq. 0,000 0,000

** A correlacdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades)
Fonte: Dados da Pesquisa

A correlagdo positiva de 0,654 indica uma relagio moderada entre o Indice de Flesch e o Prémio
ANEFAC, sugerindo que a medida que o Indice de Flesch aumenta (ou seja, o texto se torna mais facil
de ler), hd uma tendéncia associada de que as empresas ganhem o prémio. A correlacdo negativa
de -0,265, por outro lado, sugere uma relagdo inversa fraca entre o Indice de Flesch e a vigéncia da
orientacdo OCPC 07. Isso significa que, apds a vigéncia da OCPC 07, a legibilidade (conforme medida
pelo Indice de Flesch) tende a diminuir ligeiramente, tornando os textos mais dificeis de entender.
Também foi observada uma correlagdo negativa fraca de -0,292 entre a premiacao pela ANEFACe a
OCPC 07, o que sugere que a OCPC 07 estd associada a uma ligeira diminuicdo na probabilidade de
empresas ganharem o prémio.

Na sequéncia, apresenta-se o resultado do teste de diferencas de médias Mann-Whitney do
indice Flesch entre os periodos pré e pés OCPC-07 e entre empresas com e sem premiacao anual
(Tabela 5, na préxima pagina).
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Tabela 5 - Teste de Diferencas de Médias Mann-Whitney para o indice Flesch das Empresas
Vencedoras do Troféu Transparéncia da ANEFAC de 2012 a 2022

Itens Premiagdo OCPC 07

Mediana pré OCPC-07 - 47,33

Mediana p6s OCPC-07 - 37,28
Mediana Premiacao 49,879 -
Mediana sem Premiagéo 32,58 -

U de Mann-Whitney 1735 2631

Wilcoxon W 10915 22332

Z -10,146 -4,107

Sig. (2 extremidades) 0,000 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa

Os dados revelam que nos anos em que as empresas receberam a premiag¢do, também
apresentaram maior indice de legibilidade, sendo a diferenca estatisticamente significativa. Portanto,
pode-se inferir que a legibilidade foi considerada entre os critérios de transparéncia utilizados pela
ANEFAC.

Com base nos resultados demonstrados na Tabela 5, identifica-se que a mediana do indice de
Flesch antes da OCPC 07 era de 47,33. Este valor indica que, em média, os relatérios das empresas
eram razoavelmente dificeis de ler. Apés a vigéncia da orienta¢do, a mediana do indice de Flesch caiu
para 37,28. Esta queda indica um aumento na complexidade dos relatdrios, tornando-os ainda mais
dificeis de ler para o publico em geral. Os resultados dos demais testes evidenciam que a mediana do
indice apds a OCPC 07 é significativamente menor que a mediana pré OCPC 07, mostrando a queda
na legibilidade para essas empresas. Assim, considerando a amostra de empresas neste estudo,
apos a OCPC 07 ser publicada, identificou-se que houve uma diminuigdo significativa dos niveis de
legibilidade, ao contrario do que se pretendia com sua divulgag¢do. Além disso, observou-se que esse
fendmeno foi identificado em empresas que foram premiadas pelo menos uma vez com base na
transparéncia das informagdes divulgadas.

4.2 Discussao dos Resultados

Os resultados do presente estudo se alinham as pesquisas anteriores, que apontaram algumas
deficiéncias em relagao a legibilidade das NE, mesmo apés a divulgacdao da OCPC 07 (Gomes; Ferreira;
Martins, 2018; Silva et al., 2018; Silva; Lemes; Reina, 2020; Telles; Salotti, 2020). Estudos anteriores
mostraram que em geral o tamanho das NE diminui apds a vigéncia da OCPC 07 (Gomes; Ferreira;
Martins, 2018; Santos, Calixto e Bispo, 2019), porém isso ndo as tornou mais facil leitura (Gomes;
Ferreira; Martins, 2018). Além disso, estudos prévios evidenciaram que a divulga¢cdo das NE em
alguns aspectos ndo estd em conformidade com a OCPC 07 (Domingos et al., 2019; Marcolin et al.,
2021).

Esse estudo contribui com o debate mostrando que esse fendmeno também foi identificado
em empresas que foram premiadas pelo menos uma vez com base na transparéncia das informagdes
divulgadas. Uma possivel explicagao para isso é que os critérios de avaliagao para o prémio podem
nao levar em consideragdo a métrica de legibilidade utilizada nesse estudo. Segundo a ANEFAC, para
ser selecionada a receber o prémio, sdo analisados os seguintes aspectos
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Quadro 1 — Critérios para Sele¢do das Empresas Vencedoras do Troféu Transparéncia da
ANEFAC

Qualidade e grau das informacodes contidas nas demonstracoes financeiras e notas explicativas
Transparéncia das informacdes prestadas

Clareza do Relatdrio da Administraco e sua consisténcia com as informacdes divulgadas
Aderéncia integral s Normas Contabeis

N&o apresentar modificactes (ressalvas) no relatério dos auditores independentes

Apresentacéo da divulgacdao quanto a layout, legibilidade, conciséo, clareza etc.

Divulgacao de aspectos relevantes, mesmo que nao exigidos legalmente, mas importantes para o
negocio como: Ebitda, valor econémico agregado, balango social, ESG, destaques aos ativos
intelectuais, efeitos contabeis da inflacdo, dentre outros

Fonte: ANEFAC (2024b)

Entende-se que o baixo nivel de legibilidade encontrado nas empresas, mesmo ja tendo sido
premiadas por divulgarem informacdes de forma transparente, se deve a metodologia utilizada para
avaliacdo. Entretanto, considerando que os métodos de mensuracdo da legibilidade vém apontando
baixos indices nos estudos académicos, sugere-se que eles sejam incorporados a avaliacdo da
ANEFAC, com o objetivo de aumentar a robustez do processo. Além de aspectos subjetivos avaliados
pelas comissdes técnica e académica, conforme o Quadro 1, os atributos dos textos, tais como a
presenca de frases curtas e simples, em uma linguagem de facil compreensdo, podem aumentar a
transparéncia. Logo, também podem ser considerados como critérios.

Em termos de linguistica, os resultados corroboram o que apontam Moreno e Casasola
(2016) ao discutir que relatérios em inglés e espanhol também possuem dificuldade de leitura.
Entretanto, os resultados divergem dos autores em relacao a evolucdo da legibilidade, dada a queda
na legibilidade dos relatérios apds a OCPC 07. E possivel atribuir essas divergéncias ao contexto e
guantidade de companhias analisadas, dado que Moreno e Casasola (2016) adotaram como objeto
de estudo duas empresas espanholas, enquanto os resultados da presente pesquisa se referem a 22
empresas brasileiras.

Em relacdo ao aspecto de regulacdo, segundo Verrecchia (2001), a normatizacdo contabil é
um meio de tentar orientar o padrdo de divulgacdo das empresas (Verrecchia, 2001). Os resultados
da presente pesquisa permitem concluir que apesar da existéncia de orientacdo normativa,
representada pela OCPC 07, ela ndo se mostra suficiente para garantir uma divulgacdo de forma
gue diminua a assimetria de informacdo entre a empesa e os usuarios externos, conforme preconiza
a teoria da divulgacdo. Isso ocorre, pois, a baixa legibilidade das informacdes pode fazer com que
a informacdo seja divulgada, mas ndo seja compreendida. Assim, entende-se que os resultados
mostraram o contrario do que se pretendia com a divulgacdo da OCPC 07, apontando um alerta para
a revisdo da orientacdo no sentido de ser mais assertiva para melhorar a legibilidade das NE.

Relacionando as vertentes de associacdo e discricionariedade da teoria da divulgacdo
(Verrecchia, 2001; Ferreira; Miranda; Santos, 2021) aos resultados do presente estudo, tem-se
gue, primeiramente, em relacdo a associacao, relacionada aos incentivos para associar suas agoes
ou decisGes a determinadas informacdGes, a possibilidade de reconhecimento por meio do Troféu
Transparéncia da ANEFAC pode ser um incentivo para a divulgacdo de informacdes, a fim de influenciar
positivamente a percepgdo dos stakeholders. Em relacdo a discricionariedade, relacionada a decisao
do gestor de escolher o que sera divulgado e como, cabe a empresa decidir e se esforcar para a
divulgacdo de informacdes mais legiveis.

Diante desses resultados, as empresas tém a oportunidade de reavaliar suas estratégias de
comunicacdo nas NE para garantir que seu conteudo seja mais facilmente compreensivel. Com
base no que apontam Lemos, Marques e Miranda (2023) quanto as fragilidades das NE sugere-se
algumas estratégias: evitar excesso de informacgodes divulgadas, pensar na relevancia das informacoes
divulgadas, evitar copias de normas ou modelos padronizados e pensar estratégias para facilitar a
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leitura por parte do usudrio.

Além disso, a partir de Wahab et al. (2024),
que identificaram que a presenga de diretores
ocupados e conectados as forcas armadas
nas companhias impacta negativamente
a legibilidade das notas de rodapé das
demonstragdes, é possivel discutir implicacdes
acerca do cuidado com as caracteristicas
e ocupacdao dos diretores envolvidos na
administracdao da companhia, pois isso também
pode afetar a legibilidade.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo buscou identificar o nivel de
legibilidade das NE das companhias vencedoras
do Troféu Transparéncia da ANEFAC antes e apds
a adogao da OCPC 07, considerando empresas
premiadas entre 2012 e 2022. Ao longo do
estudo, foi evidenciado que a legibilidade das
NE integra a transparéncia das empresas e faz
parte de uma boa comunicagdo com os usuarios
externos a partir das informacgdes divulgadas. A
analise da legibilidade das NE, utilizando o Indice
de Facilidade de Leitura de Flesch como métrica,
permitiu avaliar a qualidade da divulgacdo de
informacgdes contdabeis.

Os resultados do estudo revelaram que
a maioria das empresas premiadas pelo Troféu
Transparéncia da ANEFAC apresentam uma
legibilidade classificada como razoavelmente
dificil, abrangendo 58,3% do total de NE
analisadas. Nesse sentido, é importante
destacar que a legibilidade, embora importante,
é um dos muitos atributos da transparéncia.
Portanto, ndo se pode dizer que a baixa
legibilidade significa falta de transparéncia,
mas apenas uma fragilidade, ou seja, um dos
aspectos da transparéncia avaliados pelo Troféu
Transparéncia da ANEFAC.

Outro achado relevante da pesquisa foi
a correlagdo significativa entre premiacdao e
legibilidade (coeficiente de 0,654 e valor de
p= 0,000). O que significa que as empresas
premiadas apresentaram maiores niveis de
legibilidade nos anos que foram premiadas pela
ANEFAC. Portanto, nesse sentido, a legibilidade
parece ter sido considerada no processo de

avaliacdo de transparéncia.

Além disso, identificou-se que apds a
vigéncia da OCPC 07, as NE das empresas da
amostra apresentaram uma queda no nivel
de legibilidade, sugerindo um aumento geral
na dificuldade de compreensdo por parte
dos usudrios das informagdes. Esses achados
mostram um resultado contrario do que se
pretendia com a orientagdo divulgada pelo
Comité de Pronunciamentos Contdbeis.

Os resultados desse estudo contribuem
para a literatura sobre a teoria da divulgacao
ao destacar os efeitos praticos das regulacdes
contabeis na legibilidade das NE. A queda
geral na legibilidade apds a implementacao
da OCPC 07, também demonstrada em outros
estudos, indica que essa regulacao nao foi capaz
de aumentar a legibilidade dos relatérios. O
presente estudo conclui que essa legibilidade
também ndo é observada nas empresas
consideradas como mais transparentes.
Isso indica a necessidade de reavaliacdao das
orientacbes contabeis para garantir que os
objetivos de divulgacdo informacgdes financeiras
sejam atendidas considerando o usudrio da
informacao contabil.

Como implicagbes praticas pode-se listar
duas principais. Primeiramente, tem-se que as
empresas precisam aumentar seus esforgos para
buscar maior legibilidade em suas NE. Dessa
forma, é necessdrio que as organizacdes estejam
cada vez mais atentas a meios para deixar as
NE mais legiveis. E possivel que elas mesmas
calculem o indice Flesch das suas notas antes
da divulgacao para verificar previamente essa
legibilidade e tomar as medidas necessarias para
melhora-la. Além disso, os resultados podem
servir como contribuicdes para a ANEFAC refletir
sobre o processo de avaliacao de transparéncia
das empresas. Indica-se que o processo de
premiacao pode ser melhorado, considerando
aspectos de legibilidade como indicativos de
transparéncia, que o prémio propde.

Apesar dessas contribuicOes, limitacdes se
mostram inerentes as escolhas metodoldgicas
realizadas. Uma limitacdao do estudo se deu pela
necessidade de exclusdo dos graficos, tabelas e
cabecalhos para calcular o indice de Facilidade
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de Leitura de Flesch das NE. Assim, elas nao
foram avaliadas na integra, sendo considerada
apenas a parte de texto dos documentos.
Dessa forma, sugere-se que estudos futuros se
proponham a desenvolver metodologias para
analisar esses elementos das NE, que podem ser
informativos tanto quanto os textos, ou até mais
do que eles.

Considerando que a amostra envolveu
apenas empresas premiadas pela ANEFAC,
sugere-se outras investigacdes a partir disso.
Primeiramente, pode-se comparar empresas
premiadas e nao premiadas pela associacao,
a fim de verificar se o nivel de legibilidade é
significativamente diferente entre esses dois
grupos. E possivel também uma investigacdo
mais aprofundada em alguma das empresas
que tenha vencido o prémio muitas vezes, a fim
de verificar particularidades de sua legibilidade
e transparéncia. Além disso, considerando a
recente vigéncia da nova versdao da OCPC 07 a
partir de 06 de novembro de 2023 (CPC, 2023),
uma outra investigacdo pode ser realizada,
com o objetivo de verificar se essa revisao
da orientagdo foi suficiente para melhorar a
legibilidade das NE.
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