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RESUMO

A divulgacéo de informag0es irrelevantes em Notas Explicativas (NES) vem acarretando em
demonstrativos financeiros longos e de dificil leitura. Como forma de aumentar a qualidade das
NEs, com énfase no principio da relevancia, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)
emitiu em 2014 a Orientacdo Técnica— OCPC 07 — Evidenciacdo na Divulgacdo dos Relatorios
Contabil-Financeiros de Propdsito Geral. Para verificar os eventuais efeitos da publicacdo da

1 Artigo recebido em 12/03/2018. Revisado por pares em 09/10/2018. Reformulado em 24/10/2018. Recomendado
para publicacdo em 02/01/2019 por Moacir M. Rodrigues Jr. Publicado em 20/02/2019. Organizacgdo responsavel
pelo periddico: FURB.
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OCPC 07 sobre o tamanho e a legibilidade das notas explicativas de companhias brasileiras,
este trabalho utilizou-se de técnicas de mineracdo de textos e de quantificacdo de elementos
textuais para a coleta de dados em NEs. Por meio de softwares especificos, as empresas listadas
no Novo Mercado foram analisadas com testes de diferenca de médias e um modelo de
regressao linear, no que tange as quantidades de paginas, caracteres, palavras, silabas, frases,
paragrafos e tempo estimado de leitura, comparando as NEs anuais de 2013 com as de 2014.
Os resultados mostram que a grande maioria das empresas reduziu o tamanho de suas NEs e
que as empresas que fizeram mencdo a OCPC 07 apresentaram uma reducao ainda maior do
que as demais. Em nameros absolutos, houve uma reducdo média total de 6,5 paginas; para as
empresas que citaram a OCPC 07, a reducéo foi de 13 paginas. Os resultados indicam que as
NEs ficaram menores, porém ndo mais faceis de serem lidas. Com a utilizag&o do indice de
legibilidade de Flesch, observou-se que os niveis de qualidade de escrita ndo se alteraram ap6s
a orientacdo técnica. A relacdo positiva entre tamanho e legibilidade evidencia a dificuldade de
diminuir o volume de NEs e, ao mesmo tempo, aumentar a qualidade de leitura das mesmas, 0
que pode ser um obstaculo para o alcance de melhores niveis de disclosure contabil.

Palavras-chave: OCPC 07; Notas Explicativas (NESs); Disclosure; Legibilidade.

ABSTRACT

The disclosure of irrelevant information in the Financial Footnotes (FFs) has resulted in long
and difficult to read financial statements. As a way of increasing the FFs’ quality, with emphasis
on the relevance principle, the Brazilian Accounting Pronouncements Committee (Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC) issued in 2014 a Technical Guideline, OCPC 07. To verify
the possible effects of the OCPC 07 on the size and readability of the Brazilian companies’
financial footnotes, this paper utilized techniques of text mining and quantification of textual
elements for data collection in the FFs. By means of specific software, the companies listed in
the Novo Mercado (New Market) were analyzed with means difference tests and a linear
regression model, regarding the number of pages, characters, words, syllables, sentences,
paragraphs and estimated reading time, comparing the annual FFs of 2013 with those of 2014.
The results showed that the great majority of the companies reduced the size of their FFs and
that the companies that referred to OCPC 07 showed an even bigger reduction than the others.
In absolute numbers, there was a total average reduction of 6.5 pages; for the companies that
quoted OCPC 07, the reduction was 13 pages. The results showed that the FFs were smaller,
but not easier to read. With the use of the Flesch readability index, it was observed that the
writing quality levels did not change after the technical orientation. The positive relationship
between size and readability evidences the difficulty of decreasing the volume of FFs and at the
same time increasing the reading quality of the text, which hinders a better accounting
disclosure.

Keywords: OCPC 07; Financial Footnotes (FFs); Disclosure; Readability.

RESUMEN

La divulgacion de informaciones irrelevantes en las Notas Explicativas (NES) viene acarreando
en demostrativos financieros largos y de dificil lectura. En cuanto a la calidad de las NEs, con
énfasis en el principio de la relevancia, el Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) de
Brasil emitié en 2014 una Orientacion Técnica para las compafiias, la OCPC 07. Para verificar
los eventuales efectos de la divulgacion de la OCPC 07 sobre el tamarfio y la legibilidad de las
notas explicativas de compafiias brasilefias, este trabajo se utilizé de técnicas de mineria de
textos y de cuantificacion de elementos textuales para la recoleccion de datos en NEs. Por medio
de software especifico, las empresas listadas en el Novo Mercado fueron analizadas con pruebas
de diferencia de promedios y un modelo de regresion lineal, en lo que se refiere a las cantidades
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de péaginas, caracteres, palabras, silabas, frases, parrafos y tiempo estimado de lectura,
comparando las NEs anuales de 2013 con las de 2014. Los resultados evidenciaron que la gran
mayoria de las empresas redujo el tamafio de sus NEs y que las empresas que hicieron mencién
ala OCPC 07 presentaron una reduccion ain mayor que las demas. En nimeros absolutos, hubo
una reduccion media total de 6,5 paginas; para las empresas que citaron la OCPC 07, la
reduccion fue de 13 paginas. Los resultados mostraron que las NEs se quedaron mas pequefias,
pero no més faciles de leer. Con la utilizacion del indice de legibilidad de Flesch, se observo
que los niveles de calidad de escritura no se alteraron después de la orientacion técnica. La
relacion positiva entre tamafo y legibilidad evidencia la dificultad de disminuir el volumen de
NE y al mismo tiempo aumentar la calidad de lectura del texto, lo que dificulta un mejor
disclosure contable.

Palabras-clave: OCPC 07; Notas Explicativas (NEs); Disclosure; Legibilidad.

1 INTRODUCAO

A contabilidade tem por objetivo fornecer informacdes de natureza econdmica,
financeira e patrimonial, que sejam (teis aos seus usuarios (credores, investidores, socios,
funcionarios, governos), de modo que os ajudem no processo de tomada de decisdo (LOPES;
MARTINS, 2005; IFRS, 2015). Com a divulgacao de informacdes e dados contabil-financeiros
(disclosure contabil), a contabilidade favorece a tomada de decisdo ao reduzir a assimetria
informacional entre empresa e stakeholders (FRANCIS; NANDA; OLSON, 2008; MURCIA,
2009). Entretanto, ndo é de hoje que as empresas brasileiras vém divulgando informacGes
irrelevantes e redundantes em suas Notas Explicativas (NEs), ou mesmo deixando de fornecer
informacgdes Uteis exigidas pelos normativos contabeis (DAROS; BORBA, 2005; PIRES;
SILVEIRA, 2008; ONO et al., 2010; BEUREN et al., 2010; SANTOS; CALIXTO; BISPO,
2017). Por consequéncia disso, ha um sério problema de “notas explicativas pouco
explicativas”.

Esse problema ndo é exclusivamente brasileiro. Varios érgdos, com destaque para o
International Accounting Standards Board (IASB), estdo revendo e discutindo formas de
melhorar a qualidade informativa das NEs. No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) tomou frente ao debate internacional e emitiu em 2014 uma orientacao técnica que trata
de boas préaticas de divulgacdo de notas explicativas, validada ja para as demonstracGes
financeiras padronizadas (DFPs) referentes ao ano de 2014. A OCPC 07 — Evidenciacdo na
Divulgacdo dos Relatérios Contabil-Financeiros de Propdsito Geral — € uma compilagdo de
informagdes e conteddos ja divulgados sobre as diretrizes de apresentagcdo das notas
explicativas. Ela utiliza trechos de documentos ja emitidos para repassar principalmente os
principios contabeis da relevancia, materialidade e representacéo fidedigna.

Evidéncias ja consolidadas na literatura indicam que um disclosure de baixa qualidade
impacta negativamente a relevancia da tomada de decisdo, sobretudo por meio de relatérios
contabeis longos e complexos que prejudicam a extracdo de informagdes relevantes
(BLOOMFIELD, 2002; LI, 2008; LAWRENCE, 2013; CHASAN; RUBENFELD, 2015). A
expectativa dos o0rgaos normativos brasileiros era de que, apos a vigéncia da OCPC 07, as
empresas diminuissem o tamanho e, por consequéncia, acontecesse um incremento na
legibilidade das informag@es contidas nas NEs (MEIBAK; TORRES, 2014; CARRANCA,
2015). De acordo com as primeiras evidéncias, essa reducdo esperada de NEs até ocorreu em
2014, apds a publicacdo da OCPC 07, no entanto, melhorias significativas na legibilidade nao
foram percebidas (SANTOS; CALIXTO; BISPO, 2017).

Em termos de disclosure contébil, pouco vale um esforco para enxugar 0S
demonstrativos contabeis se isso levar a uma piora nos niveis de legibilidade dos mesmos.
Assim, diante do debate generalizado sobre a qualidade e tamanho das notas explicativas, 0
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grande desafio das companhias brasileiras é o de diminuir o volume de NEs e, a0 mesmo tempo,
aumentar a qualidade de leitura das informacdes desse demonstrativo.

Dessa forma, consistente com a literatura em Li (2008) e Lawrence (2013), este trabalho
utiliza o tamanho e a legibilidade das NES para medir concisdo e qualidade de leitura,
respectivamente. Além de tratar de forma separada legibilidade e tamanho, este trabalho analisa
a relacdo entre essas duas caracteristicas da divulgacdo contabil. A presente pesquisa nédo
conseguiu encontrar estudos que relacionam diretamente esses dois conceitos (tamanho e
legibilidade). Além disso, no Brasil, ha poucos estudos que analisam o disclosure contabil, se
comparado a mercados mais desenvolvidos. A grande maioria dos trabalhos que analisam a
qualidade do disclosure de companhias brasileiras utilizam-se de check-lists para verificar se
as empresas estudadas melhoraram o nivel de divulgacdo (DAROS; BORBA, 2005; PIRES;
SILVEIRA, 2008; ONO et al., 2010; BEUREN et al., 2010; SANTOS et al., 2011). O presente
estudo adota metodologia diferente dessa ao utilizar mecanismos da Linguistica, que trata de
questdes sintaticas, gramaticais e semanticas da linguagem, por meio de uma anélise
prioritariamente quantitativa.

Diante da preocupacdo mundial de 6rgdos reguladores em busca de melhorias nos
demonstrativos contabeis, o presente estudo analisa os efeitos da OCPC 07 sobre o tamanho e
os niveis de legibilidade das notas explicativas divulgadas pelas companhias inseridas no indice
de Governanga Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM), da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). As
empresas da amostra estdo listadas no mais elevado nivel de governanca corporativa da bolsa
de valores brasileira. Pressupde-se, entdo, que elas representam as empresas mais esforcadas no
cumprimento das recomendacgdes dos 6rgdos normativos quanto a evidenciacdo de uma
informacdo contabil mais enxuta e legivel. Nesse sentido, procura-se responder a seguinte
questdo: “As notas explicativas ficaram mais faceis (maior legibilidade) e rapidas (menores em
tamanho) de serem lidas ap6s a publicacdo da OCPC 07?”.

Este trabalho contribui com a literatura sobre disclosure contébil, sobre legibilidade dos
relatorios financeiros e sobre o impacto de 6rgdos normativos na qualidade dos demonstrativos
contdbeis por meio da publicagio de uma orientagdo técnica. Na pratica, Orgaos
reguladores/normativos, investidores, acionistas, entre outros agentes econémicos, estdo
preocupados com a qualidade da informac&o contabil, pois ela impacta diretamente na tomada
de decisdo dos usuarios dessas informac@es. Teoricamente, um disclosure de melhor qualidade
teria impacto positivo sobre a relevancia da tomada de decisdo, trazendo diversos beneficios a
companhia e ao mercado: reducdo de custos (ECCLES et al.,, 2001; MURCIA, 2009;
CAZZARI, 2012); aumento de confianca e de credibilidade por parte de credores e investidores
(LAWRENCE, 2013; LOUGHRAN; MCDONALD, 2014; GUAY; SAMUELS; TAYLOR,
2016); e, diminuigdo de custos e conflitos de agéncia (LI, 2008; FRANCIS; NANDA; OLSON,
2008). No entanto, as empresas também podem ter incentivos em aumentar a assimetria
informacional, divulgando apenas informagdes favoraveis e ocultando aquelas néo favoraveis
a empresa ou ao gestor. O papel de garantir que as empresas divulguem o que for obrigatorio e
relevante cabe aos orgaos reguladores (MURCIA, 2009).

Para verificar os eventuais efeitos da publicacdo da OCPC 07 sobre as notas explicativas
das companhias brasileiras, técnicas de mineracdo de textos (ou mineracdo de dados) e um
software que quantifica elementos textuais foram utilizados, principalmente, em relacéo a
indicadores de volume de informagbes por meio das quantidades de péaginas, caracteres,
palavras, silabas, frases, paragrafos e tempo estimado de leitura. Os dados extraidos das NEs
das empresas possibilitaram o célculo do indice de Flesch para medir o nivel de legibilidade
das notas explicativas. Mediante testes de diferengas de médias e regresséao linear, realizou-se
uma analise comparativa dos dados e indicadores calculados entre os anos fiscais de 2014 e
2013, ano depois da OCPC 07 e anterior a ela, respectivamente.
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Os resultados apontam que a maioria das empresas reduziu o tamanho de suas notas
explicativas apos a publicacdo da OCPC 07 — mais de 60% das empresas analisadas reduziram
tanto o volume de paginas quanto o de caracteres, palavras, silabas, frases e paragrafos. Em
média, as NEs ficaram 11 minutos mais rapidas de serem lidas. No entanto, os niveis de
legibilidade ndo melhoraram ap6s a orientacdo. Sem davidas, o ideal seria que o tamanho das
notas tivesse diminuido ao passo que a legibilidade fosse maior, mas o resultado de que o
usuério da contabilidade ja pode ler NEs com maior rapidez, sem que isso leve a uma
informacdo de pior qualidade em termos de leitura, dd@ a OCPC 07 um importante papel na
busca por melhores niveis de disclosure contabil. Além disso, uma relagdo positiva entre
tamanho e legibilidade foi encontrada, apontando para a dificil missao que é diminuir o volume
de NEs e ao mesmo tempo melhorar a qualidade de leitura desse demonstrativo.

Além desta secdo introdutoria, no presente trabalho constam a revisao de bibliografia e
o desenvolvimento de hipdteses, secdo 2 e secdo 3, respectivamente. A metodologia é descrita
na secdo 4. Os resultados sdo apresentados e analisados na se¢do 5. Enquanto que na se¢do 6
estéo as consideracdes finais.

2 DISCLOSURE CONTABIL

Segundo as International Financial Reporting Standards (IFRS), o objetivo das
divulgacGes contabeis € o de prover informacdo que seja relevante na tomada de decisao, tanto
para atuais, quanto para potenciais investidores e credores de uma entidade. A informacéo sera
relevante se em algum instante influenciar a decisdo econémica do usuario, avaliando o impacto
de eventos passados, presentes ou futuros, confirmando ou corrigindo as avaliagdes anteriores.
Portanto, o processo de divulgacao constitui um compromisso inalienavel da contabilidade com
0s seus proprios objetivos (LOPES; MARTINS, 2005), e os 6rgdos reguladores exercem papel
importante ao garantir que as empresas divulguem informac6es efetivas aos usuarios (GUAY
SAMUELS; TAYLOR, 2016; SANTOS; CALIXTO; BISPO, 2017).

A divulgacéo de informacdo contabil — o disclosure — surgiu para mitigar os problemas
causados pela assimetria de informagdes entre 0s gestores da empresa e os demais stakeholders
(FRANCIS; NANDA; OLSON, 2008). O disclosure tem uma funcéo facilitadora que ¢é a de
auxiliar o processo decisorio do usuario externo (ECCLES et al., 2001). Segundo Eccles et al.
(2001), os beneficios que um maior nivel de divulgacdo pode trazer atingem outros agentes
além dos usuarios externos, ou seja, a propria empresa tem vantagens ao diminuir essa barreira
criada pela assimetria informacional: aumento de credibilidade, maior facilidade na captacdo
de recursos, diminuicdo do custo de capital e melhora no prego das agoes.

O disclosure da empresa é formado por dois componentes distintos, o voluntario e o
compulsorio. O primeiro refere-se ao conjunto de informacdes ndo obrigatdrias por lei, que visa
tornar a empresa mais transparente. O segundo é de cunho obrigatoério, podendo ser explicado
como um conjunto de normas aplicadas coercitivamente pelo 6rgao regulador. O objetivo da
regulacdo é a diminuicdo da assimetria informacional e a protecdo dos usuarios da informacao,
garantindo assim que a informacéo seja divulgada mesmo né&o sendo favoravel a empresa ou ao
gestor. A obrigatoriedade também se justifica por aumentar a padronizacéo das informacGes
divulgadas (MURCIA, 2009).

Atualmente, com a dindmica da economia e a incapacidade de a contabilidade mapear
e definir diretrizes para tratar cada transagdo econémica possivel, os padrdes editados pelo
International Accounting Standards Board (IASB) tém sido apontados como exemplo de
normas baseadas em principios e ndo em regras (DANTAS et al., 2010). Justamente essa
caracteristica da contabilidade faz com que as demonstracdes sejam alvo de muita subjetividade
por parte de quem as elaboram, pois ndo é possivel prover normas detalhadas com métodos
especificos para todos os problemas e situacbes (DANTAS et al.,, 2010; CHASAN;
RUBENFELD, 2015).
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Devido a dificuldade em saber 0 que, quando e como divulgar, algumas empresas tém
evidenciado muita informacdo irrelevante, deixando o0s demonstrativos financeiros
demasiadamente extensos e prejudicando a leitura dos mesmos, sobretudo para investidores
(LAWRENCE, 2013; CHASAN; RUBENFELD, 2015). Como Cazzari (2012, p. 21) ressalta:
“uma informacgao de dificil compreensibilidade ¢ um catalisador de novos custos de transacgao,
trazendo ineficiéncias no estabelecimento de contratos™.

A legibilidade e o tamanho excessivo dos demonstrativos contabeis sdo barreiras sérias
a extracao de informacGes relevantes de divulgacgdes financeiras por parte dos stakeholders (LI,
2008; LAWRENCE, 2013; TELLES, 2018). Loughran e McDonald (2014) e Lawrence (2013)
veem a legibilidade como algo que melhora a percepcéo de informacdes relevantes para a
avaliacdo de uma empresa, porque aumenta a confianga do investidor. Dessa forma, a
legibilidade estaria diretamente relacionada a qualidade de leitura e escrita da informacéo
divulgada. Ja o volume de informacdes poderia até ser considerado algo bom para o disclosure,
em uma légica de “quanto mais melhor”, no entanto, relatérios mais longos exigem mais tempo
e esforco para extrair informacGes relevantes, o que pode gerar ruido e confundir o usuério
(BLOOMFIELD, 2002). Portanto, o excesso de informacdo € algo ruim para o disclosure
contabil.

O fato € que o disclosure deve ser claro, conciso e completo, possibilitando ao usuario
da informacdo uma maior confianga na tomada de decisdo (MURCIA, 2009). Logo, um dos
questionamentos comuns €: “Até que ponto se deve divulgar informagdes?”. Ressalta-se que o
processo de divulgacdo implica em custos como, por exemplo, custos legais, custos de
oportunidade do pessoal envolvido com a preparacédo e divulgacdo das informacdes. Portanto,
a informacdo deve ser divulgada ao ponto de alterar a utilidade do usuério — a informacéo
precisa ser relevante (VERRECCHIA, 2001). O que parece inaceitavel € a divulgacdo de um
volume excessivo de informacgdes sem se preocupar com a relevancia, implicando, ainda, em
custos desnecessarios (VERRECCHIA, 2001; MURCIA, 2009).

A luz da literatura sobre disclosure, o presente estudo trabalha com dois componentes
da divulgacdo contabil: tamanho e legibilidade das informagdes. Destaca-se aqui a crescente
literatura que evidencia a relacdo negativa entre demonstrativos contabeis complexos (com
excesso de informacdes e baixa legibilidade) e ambiente informacional (BLOOMFIELD, 2002;
LI, 2008; LAWRENCE, 2013; CHASAN; RUBENFELD, 2015; GUAY; SAMUELS;
TAYLOR, 2016), sendo que a divulgacédo de dados irrelevantes por parte das empresas, assim
como a auséncia de informacdes Uteis exigidas pelos normativos contébeis, tém preocupado
Orgdos reguladores nacionais e internacionais.

2.1 A preocupacdo de orgdos reguladores quanto ao tamanho e a qualidade
das Notas Explicativas

Desde a década de 1960, 6rgéos reguladores vém manifestando preocupagfes quanto a
evidenciacdo de demonstrativos contabeis longos e de dificil leitura (GUAY; SAMUELS;
TAYLOR, 2016). Mais recente, isso se agravou com o colapso de grandes companhias, como
a Enron e WorldCom, juntamente com o hodierno periodo conturbado nos mercados financeiros
internacionais, que fizeram aumentar a importancia do disclosure e o nivel exigido pelos 6rgéos
normativos (AKHTARUDDIN, 2005; TELLES, 2018).

Especificamente, uma discussé@o sobre a qualidade do disclosure de notas explicativas
teve inicio apds a publicacdo de um documento emitido pelo European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG), que é um grupo da Unido Europeia que recomenda a ado¢éo ou ndo
dos documentos publicados pelo IASB, dérgéo responsavel por divulgar as politicas das IFRS.
O EFRAG (2012) iniciou a discussdo publicando, em julho de 2012, o artigo: “Towards a
Disclosure Framework for the Notes”, 0 qual propds uma renovacao na estrutura conceitual de
apresentacdo das notas explicativas. Segundo o documento emitido pelo EFRAG (2012), os
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problemas com o atual regime de divulgacdo sdo bem conhecidos e hé até um consenso de que
algo deve ser feito para melhorar a qualidade dos demonstrativos.

A partir da publicacdo do documento pelo EFRAG, outras entidades responsaveis pela
orientacdo do processo de convergéncia contabil tomaram partido no debate, por exemplo: o
IASB, o Accounting Standards Advisory Forum (ASAF) e o Financial Accounting Standards
Board (FASB) e o CPC. Em maio de 2013, o IASB criou um grupo somente para discutir
“Iniciativas de Divulgacdo”. Em setembro de 2013, o ASAF propds ao IASB acdes para
disciplinar as diretrizes sobre a divulgacéo de notas explicativas. Ja, em marco de 2014, o FASB
(2014) publicou o artigo “Conceptual Framework for Financial Reporting”, em que buscou
elaborar uma nova estrutura conceitual para a elaboracdo de notas explicativas.

Ap0s tantos debates e sugestdes, em marco de 2014, o IASB divulgou um artigo para
tratar sobre o conceito de materialidade, e outro artigo que propds algumas alteracGes ao IAS
(uma das diretrizes das IFRS), que consequentemente refletiram em alteragdes no CPC 26 —
Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis.

Pelo que se tem conhecimento, essa ndo é uma situacdo tipicamente brasileira. Esta
havendo forte movimento mundial no sentido de se chegar a caminhos que tragam
para as demonstragdes contdbeis apenas as informagdes que realmente interessam aos
usuarios no sentido de orientar as suas decisdes sobre uma entidade. (OCPC 07, 2014,

p. 1).

Diante do reconhecimento da existéncia de problemas relacionados a extensao e
qualidade informacional das NEs, o CPC tomou a iniciativa frente ao debate internacional e
“considerando que possa levar certo tempo até que o IASB conclua os projetos em andamento
relacionados a esse tema e efetue as modificagdes que podem acelerar esse processo” (OCPC
07, 2014, p. 2), decidiu emitir o documento: “OCPC 07 - Evidencia¢do na Divulgacdo dos
Relatérios Contabil-Financeiros de Proposito Geral”, em uma tentativa de dar maior clareza na
aplicacdo do principio da relevancia na elaboracdo das notas explicativas.

No dia 12 de novembro de 2014, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) aprovou a
Orientacdo Técnica OCPC 07, emitida pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, que ja
entrou em vigor no mesmo ano. A partir disso, o esperado era que as empresas de capital aberto
iniciassem de imediato um processo de melhoria de suas demonstracdes contabeis, podendo ser
notado indicios de maior qualidade e menor volume ja nos demonstrativos financeiros
publicados ap6s a aprovacdo da orienta¢do, supondo que as empresas estdo atentas no
cumprimento das recomendac6es dos 6rgdos normativos.

A OCPC 07 surgiu como produto de mais de dois anos de discussfes sobre iniciativas
de divulgacdo entre os orgdos responsaveis pela convergéncia contabil internacional. Esse
documento é uma orientagdo sobre boas praticas de disclosure destinado aos responsaveis pela
elaboracdo das demonstracfes. A OCPC 07 busca tratar principalmente sobre “questdes de
divulgacdo, ndo alcancando questdes de reconhecimento e de mensuragdao” (OCPC 07, 2014,
p. 3); e ela “consolida exigéncias ja existentes em Pronunciamentos, em Interpretacdes e em
outras Orientagdes deste Comité, bem como na Lei, sem alterar tais exigéncias” (OCPC 07,
2014, p. 3).

Resumidamente, a OCPC 07 é uma recapitulacdo de instrucdes ja emitidas ao mercado
sobre: (a) iniciativas de divulgacdo; (b) o conceito de relevancia; e, (c) politicas contabeis. A
orientacdo aponta que informacdes relevantes “s6 sdo relevantes se influenciarem no processo
de decisdo dos investidores e credores” (OCPC 07, 2014, p. 6) e ressalta que “nenhuma
informacao relevante que possa influenciar o usuario das demonstrac6es contabeis da entidade
pode deixar de ser evidenciada, mesmo que ndo haja explicita mencdo a ela em Lei ou em
documento do CPC” (OCPC 07, 2014, p. 7). Nas NEs devem conter as escolhas e alteracdes de
politicas contébeis e a razdo de ser delas, ndo devem conter informagfes ndo especificas da
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empresa e nem a repeticdo integral ou parcial de textos dos normativos contabeis, pode haver
menc¢des as normas apenas quando forem apresentados de forma resumida as principais
instrucGes e os aspectos aplicaveis a entidade (OCPC 07, 2014).

2.2 Evidéncias empiricas

No Brasil, Pires e Silveira (2008) realizaram um estudo com as cinco maiores empresas
do setor de papel e celulose. O objetivo foi avaliar a evolugédo da divulgacéo de informacdes
ambientais nas NEs e nos Relatérios de Administracdo, no periodo de 1998 a 2006. As autoras
empregaram a técnica de analise de conteddo e encontraram indicios de que o disclosure
ambiental ndo melhorou no periodo estudado. J& em uma analise de divulgacdo quanto a
informac@es sobre impairment de ativos nas notas explicativas de 132 empresas brasileiras de
capital aberto, por meio de pesquisa documental, Ono et al. (2010) chegaram a resultados que
apontam que as informacdes fornecidas pelas empresas ndo atendem os requisitos de divulgacéo
requeridos pela respectiva norma — Pronunciamento Técnico CPC 01.

Com metodologia semelhante a de Ono et al. (2010), Beuren et al. (2010) concluiram
que as informacg0des divulgadas nas notas explicativas de 23 empresas de capital aberto na B3
ndo estavam de acordo com as recomendacfes da NBC T-15, quanto ao disclosure social e
ambiental. Ainda é possivel encontrar no mercado brasileiro evidéncias que apontam para
informacBes incompletas em notas explicativas quanto aos riscos envolvidos a utilizacdo de
instrumentos financeiros (SANTOS et al.,, 2010; DAROS; BORBA, 2005), e quanto a
evidenciacdo com operacGes com crédito de carbono referentes ao tratamento contabil e
tributario das mesmas (SANTOS et al., 2011).

Ressalta-se que, no Brasil, a maioria das pesquisas que analisam a qualidade do
disclosure tem carater documental e 0 método utilizado nessas pesquisas trata-se de check-lists
de informacBes requeridas. No entanto, a OCPC 07, inclusive, condena as empresas que
utilizam as normas como check-lists para apresentacao de informacdes e aponta esse fato como
uma das razdes para a evidenciacdo de informacdes irrelevantes. A presente pesquisa adota
metodologia diferente e utiliza duas caracteristicas distintas do disclosure contabil: legibilidade
e tamanho.

Com a aprovacéo da OCPC 07 em 2014, junto com a melhoria da qualidade, o esperado
pelos 6rgdos normativos (CPC e CVM) era que acontecesse imediatamente um processo de
reducdo do volume de notas explicativas. Para o proprio FASB (2015), frente ao tamanho dos
balancos divulgados recentemente pelas empresas, uma abordagem focada na informacéo
relevante acarretaria em um menor volume de demonstrativos. No inicio de 2015, o CPC estava
com uma expectativa de reducdo de 25% do volume de NEs (CARRANCA, 2015).

As primeiras evidéncias apontam para uma diminuic¢do do volume de notas explicativas
apos a OCPC 07. A Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA) realizou uma
pesquisa em que entrou em contato com 250 empresas, das quais 73 responderam o
questionario. Dentre essas ultimas, 30 (41%) responderam que houve reducdo de suas NEs.
Para a Abrasca, a reducdo desse tipo de demonstrativo esta relacionada com a simplificacdo de
informacdes que antes eram excessivamente detalhadas, e com a retirada de informagdes
repetidas e redundantes (apud TORRES, 2015).

Santos, Calixto e Bispo (2017) analisaram o impacto da OCPC 07 sobre o enxugamento
das Notas Explicativas (NEs) das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3. As autoras
encontraram uma reducdo meédia de 10% no tamanho das notas explicativas de empresas
brasileiras apds a vigéncia da orientacdo técnica em questdo. No entanto, 0 menor volume de
NEs somente foi notado entre as empresas do mais alto nivel de governanca corporativa (Novo
Mercado), ndo sendo percebidas melhorias significativas na qualidade de escrita das notas e
nem observado um afastamento da pratica de copy-paste.
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Diante do movimento de diminuicdo do volume dos demonstrativos contabeis
(TORRES, 2015; SANTOS; CALIXTO; BISPO, 2017), chama a atencéo os efeitos da OCPC
07 sobre a qualidade das notas explicativas. Em termos de disclosure, seria pouco positivo um
enxugamento do tamanho das NEs acompanhado de uma maior dificuldade de leitura. Por isso,
como forma de também avaliar a qualidade das NEs apds a OCPC 07, o presente trabalho
recorreu as métricas de legibilidade - referente a qualidade de escrita que determina a facilidade
de leitura de um texto. Emprestados da Linguistica, os indices de legibilidade s&o
frequentemente utilizados em estudos em Contabilidade e Financgas (LI, 2008; LAWRENCE,
2013; KUMAR, 2014; MORENO; CASASOLA, 2016; SANTOS; CALIXTO; BISPO, 2017;
TELLES, 2018).

O trabalho de Li (2008) é uma das principais referéncias em estudos de legibilidade de
relatorios contabeis. O autor examinou a relacdo entre legibilidade dos demonstrativos anuais
e aspectos como desempenho da empresa e persisténcia dos lucros de uma amostra com mais
de 50.000 empresas-ano, no periodo de 1994-2004. O autor utilizou o indice Fog e o
comprimento do documento como indices de legibilidade e constatou que, quando as empresas
apresentam menores rendimentos, seus relatorios anuais demonstram piores scores de
legibilidade. Da mesma forma, Li (2008) também descobriu que relatérios anuais mais legiveis
estdo relacionados a ganhos mais persistentes e positivos, podendo implicar em uma relacao
positiva entre legibilidade e disclosure contabil.

Ao considerar legibilidade e tamanho como dois componentes distintos, Lawrence
(2013) examinou se os investidores se beneficiam de divulgagdes financeiras mais concisas e
mais legiveis. Para medir a legibilidade, assim como Li (2008), Lawrence (2013) usou o indice
Fog, enquanto para medir o tamanho, ele contou o nimero de palavras dos relatérios anuais. Os
resultados sugerem que os investidores individuais investem mais em empresas com
divulgacdes concisas e legiveis. O autor também descobriu que divulgacdes mais legiveis e
menos longas podem reduzir a desvantagem relativa da informacdo, beneficiando a tomada de
decisdo de investidores individuais.

O indice Fog de legibilidade é calculado por meio do tamanho médio das sentencas
(comprimento da sentenca) e o nimero de palavras complexas, que neste caso sdo aquelas com
trés ou mais silabas (LI, 2008; LAWRENCE, 2013). O indice de Fog foi desenvolvido para o
idioma inglés e leva em consideracdo as caracteristicas desse idioma. Outro indice de
legibilidade muito utilizado em pesquisas sobre narrativas contabeis é o de Flesch (COURTIS,
1995; CUNHA,; SILVA, 2009; BERNARDES et al. 2018; KUMAR, 2014; MORENO;
CASASOLA, 2016). O indice de legibilidade de Flesch mensura a dificuldade de leitura de um
texto por meio da média de palavras por frase e a média de silabas por palavras. De acordo com
o0 indice de Flesch, quanto mais palavras contendo grandes sentencas e com muitas silabas,
maior a dificuldade de leitura de um texto (TELLES, 2018).

Para analisar relatdrios anuais de empresas de capital aberto de Hong Kong, entre 1986
e 1991, Courtis (1995) utilizou mais de um indice de legibilidade, entre eles o de Flesch. O
autor examinou as mudancas temporais nos niveis de legibilidade, considerando a influéncia
do setor, da lucratividade e do tamanho da empresa sobre os niveis de legibilidade dos
informativos. Alem de verificar uma diminuicdo da legibilidade, o autor concluiu que os
relatérios analisados estdo além do entendimento de 90% da populacdo adulta e que
lucratividade e tamanho da empresa ndo influenciam a qualidade dos relatorios.

Em um estudo também para o mercado asiatico, Kumar (2014) analisou trés variaveis
que poderiam impactar a legibilidade: o sigilo, a dispersdo da propriedade e a lucratividade. Por
meio de uma amostra de 68 companhias asiaticas listadas na NASDAQ e na NYSE, o autor
descobriu que apenas o sigilo exerce influéncia sobre a legibilidade. Como variaveis de
controle, o autor utilizou tamanho da empresa, vendas externas e indice de endividamento e
descobriu que apenas o primeiro é significativo. Kumar (2014) concluiu que nenhuma dessas
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empresas estava fornecendo relatorios anuais classificados como faceis de ler e que a cultura
domeéstica em relacdo ao sigilo leva a uma demonstracdo financeira menos legivel.

Em um estudo de legibilidade aplicado em documentos contabeis ndo ingleses, Moreno
e Casasola (2016) utilizou uma versdo adaptada do indice de Flesch. Os autores analisaram a
evolugéo da legibilidade de duas empresas espanholas e verificaram que ela aumentou com o
passar dos anos. Eles concluiram que diferentes culturas ou sistemas legais ndo tém impacto
significativo na legibilidade.

No Brasil, os estudos sobre legibilidade sdo incipientes. Cunha e Silva (2009)
analisaram Notas Explicativas e Relatérios da Administracdo de empresas listadas na bolsa,
com o objetivo de evidenciar gerenciamento de impressées por meio da forma escrita da
narrativa contabil. Por meio do indice de Flesch, os autores ndo confirmaram o gerenciamento
de impressBes. Em estudo mais pontual, Bernardes et al. (2018) analisaram os Fatos Relevantes
divulgados pela companhia Vale S.A., entre agosto de 2012 e agosto de 2016. Utilizando o
método Flesch de legibilidade e a técnica paramétrica t de Student, para os testes de médias, 0s
autores evidenciaram uma diferenca significativa com relacdo a legibilidade dos Fatos
Relevantes, dependendo do cenario, isto €, os fatos divulgados em cenarios pessimistas
apresentaram menor legibilidade frente aos que foram divulgados em cenarios otimistas. A
conclusdo é de que a publicacdo de um Fato Relevante visa, sobretudo, acalmar o mercado.

Ao separar legibilidade de compreensibilidade, uma vez que a primeira esta relacionada
a facilidade de leitura do texto e a segunda inclui caracteristicas do leitor, Telles (2018)
verificou como a legibilidade impacta na compreensibilidade das informacdes das Notas
Explicativas, em uma amostra de 44 empresas de capital aberto que divulgaram seus relatorios
em portugués e em inglés no periodo de 2012 a 2015. A autora fez uso do indice de Flesch para
medir legibilidade e encontrou que compreensibilidade e a legibilidade das notas ndo mudaram
depois da OCPC 07, além de que os indices de legibilidade e compreensibilidade séo diferentes
em portugués e inglés.

Por meio de uma amostra representativa, maior do que a utilizada por Cunha e Silva
(2009), Bernardes et al. (2018) e Telles (2018), frente a grande expectativa em torno da
orientacdo 07 do CPC e de modo a avancar com a discussdo sobre disclosure contabil, este
trabalho avalia os efeitos imediatos da OCPC 07 nas notas explicativas das companhias do IGC-
NM da B3, sobretudo aspectos relacionados a legibilidade e ao tamanho da informacéo
publicada. O presente estudo trata tamanho e legibilidade como caracteristicas diferentes das
notas explicativas, uma vez que tamanho esta relacionado a quantidade de informacdes e
legibilidade estd ligada a qualidade de leitura das informacgdes, sendo que ambas sdo
componentes do nivel de disclosure contabil das empresas. Além de analisar o impacto de uma
orientagéo técnica emitida por um 6rgao normativo sobre o tamanho e a legibilidade das NEs
de companhias brasileiras, este estudo se diferencia dos demais ao analisar a relagdo entre
tamanho e legibilidade, a luz da literatura sobre disclosure.

3 DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Teoricamente, a relacdo entre a complexidade das demonstracdes contabeis e o
disclosure contébil depende da origem e incentivos da propria complexidade (dificuldade de
leitura e extensdo dos relatérios). Por um lado, demonstrativos complexos podem ser
intencionais por parte dos gestores, a fim de influenciar a percepcédo de investidores (LI, 2008;
LAWRENCE, 2013). Por outro lado, o tamanho excessivo e a dificuldade de leitura podem ser
reflexos da complexidade do negdcio da empresa e dos padrbes contébeis relacionados ao
mesmo (GUAY; SAMUELS; TAYLOR, 2016). O presente trabalho adota esta Ultima
preposicéo, em que os efeitos negativos de informacGes excessivas e de qualidade ruim sobre
o disclosure contabil ndo refletem a intencdo dos gestores.
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Como o processo de elaboragdo das demonstracfes contébeis ndo é algo trivial e nem
rigidamente padronizado, os contadores, profissionais incumbidos de tal missdo, tém a
dificuldade constante de ponderar: o que, quando e como divulgar. Essa dificuldade alinhada
aos custos de divulgacdo e complexidade do negdcio levam, por exemplo, a elaboracéo de notas
explicativas com conteudo irrelevante, com informacéo demasiada ou com uma literatura téo
complexa, que o usuario da contabilidade ndo consegue compreender as informacdes
veiculadas nesses demonstrativos (DIAS FILHO, 2000; TELLES, 2018).

Contudo, com a publicacdo da orientacdo técnica OCPC 07, que deu mais clareza na
aplicacdo do principio da relevancia na elaboragdo das notas explicativas, espera-se que as
empresas brasileiras de capital aberto apresentem melhorias em seus relatorios financeiros,
podendo ser notado indicios de maior qualidade de escrita e menor volume ja nos
demonstrativos contabeis publicados apds a aprovacao da orientagdo, supondo que as empresas
estdo atentas no cumprimento das recomendacgdes dos 6rgdos normativos. Dessa forma,
apresentam-se as hipdteses H1 e H2 a serem testadas:

H1: O tamanho das NEs das empresas brasileiras diminuiu apés a publicacdo da OCPC 07.
H2: A legibilidade das NEs das empresas brasileiras aumentou apds a publicacdo da OCPC 07.

Consistente com a literatura em Li (2008) e Lawrence (2013), este trabalho utiliza
tamanho e legibilidade das NES para medir conciséo e qualidade de leitura, respectivamente.
Como as empresas com relatérios longos e menos legiveis sdo menos transparentes e detém
disclosure de menor qualidade (SANTOS; CALIXTO; BISPO, 2017), o esperado é que a OCPC
07 tenha impactado o tamanho e a qualidade de escrita das notas explicativas das empresas
listadas na B3, no sentido de elevar o nivel geral de disclosure contabil do mercado. Ademais,
se 0 esperado pelos estudos empiricos e pelos 6rgdos reguladores for confirmado, um
enxugamento de NEs levaria a uma maior qualidade de disclosure ap6s a OCPC 07. N&o que
essa relacdo seja regra, pelo contrario. Entretanto, diante de notas explicativas deficientes de
disclosure, pode-se esperar uma relacdo negativa entre legibilidade e tamanho para esse curto
periodo de tempo analisado, influenciada pela orientagdo técnica do CPC (OCPC 07). Assim,
testa-se também a hipdtese H3:

H3: A legibilidade das NEs apresenta uma relacdo negativa com o tamanho das mesmas.

4 METODOLOGIA DE PESQUISA
4.1 Amostra

A amostra corresponde as empresas inseridas no segmento de listagem de mais alto nivel
de governancga corporativa da B3, o Novo Mercado. Neste segmento estdo companhias que
atendem de forma voluntaria critérios de transparéncia e governanga corporativa, visando maior
qualidade e abrangéncia de suas demonstrac6es financeiras. Pressupde-se que essas empresas
deveriam ser as primeiras a adotarem as consideragdes propostas na OCPC 07, e, portanto, as
primeiras a repensarem na qualidade, na utilidade e no tamanho de suas notas explicativas
(SANTOS; CALIXTO; BISPO, 2017).

Analisaram-se as notas explicativas de 2013 e 2014, de 116 das 123 empresas da carteira
tedrica do IGC-NM vélida em abril de 2015, representando cobertura de 94% da composi¢ao
do indice. Ressalta-se que o IGC-NM ¢é bem diversificado entre os diversos setores e segmentos
da economia. As empresas Anima, CPFL Energia, Duratex, Ecorodovias, IMC Holdings, PDG
Realt e V-Agro ficaram de fora da analise porque seus arquivos ndo estavam em formato ““.pdf”
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ou porque estavam em documento criptografado, impossibilitando a extracdo dos textos do
arquivo.

4.2 Mineracgado de textos

Para responder a pergunta “As notas explicativas ficaram mais faceis (maior
legibilidade) e rapidas (menores em tamanho) de serem lidas apds a publicagdo da OCPC 07?7,
realizou-se uma pesquisa combinando elementos tanto de pesquisa qualitativa quanto de
pesquisa quantitativa. Técnicas de mineracdo de textos foram utilizadas para extrair
informacdes especificas dos demonstrativos financeiros das empresas analisadas. Segundo
Aranha e Passos (2006, p. 2), a técnica de mineragdo de textos consiste em “um conjunto de
métodos usados para navegar, organizar, achar e descobrir informacdo em bases textuais”.

Ap0s a criagdo de um banco de dados contendo as notas explicativas das demonstracoes
financeiras padronizadas (DFPs), coletadas no sitio eletrénico da CVM, as empresas foram
analisadas quanto a variagdo do volume de NEs por meio da diferenga do nimero de paginas,
caracteres, palavras, silabas, frases e paragrafos contidos nas notas de 2014, comparativamente
as de 2013. Para a coleta desses dados, utilizaram-se softwares criados pelos proprios autores
combinando funcdes das seguintes bibliotecas para Python: PyPDF2, Pdf2Txt e regex.

Criou-se um programa para contar as paginas dos arquivos em “.pdf” e exportar os
resultados para uma tabela com o nome de cada empresa, 0 ano de referéncia das notas
explicativas e 0 nimero de paginas de cada um dos arquivos. Enquanto que para a conferéncia
da variacdo no numero de palavras foi necessario extrair o texto de cada arquivo em “.pdf” e
salvd-lo em um arquivo “.txt”. Como o tamanho das letras, o espagamento entre elas ou outro
artificio visual podem influenciar a quantidade de paginas, sem necessariamente afetar a
quantidade de informacdes, é importante destacar que ndo foram encontradas diferencas nos
layouts das notas explicativas de uma mesma empresa nos dois anos analisados. Portanto, uma
variacdo positiva (ou negativa) de paginas de fato indica aumento (ou reducao) de informacao
divulgada.

A partir do arquivo convertido para “.txt”, realizaram-se compara¢des quanto ao nimero
de palavras entre 0s anos e quanto a presenca dos seguintes termos nas notas explicativas de
2014: “OCPC”, “OCPC 077, “OCPC-07" e “OCPC/07”. Para os arquivos que deram resultado
positivo quanto a presenca de algum desses termos, realizou-se, entdo, uma andlise qualitativa
do arquivo em questdo, com a finalidade de verificar o conteddo informativo relacionado a
citacdo da OCPC 07.

De modo sistematico, para esta primeira etapa foi necessario:

1) Selecionar uma amostra de empresas de capital aberto — 116 empresas do IGC-NM

da B3;

2) Criar um banco de dados com as notas explicativas das Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFPs) entregues a CVM em 2013 e 2014;

3) Analisar quantitativamente todas as informacdes contidas nas NEs, de todas as
empresas da amostra, por meio do programa criado pelos autores, contrapondo as
informacodes divulgadas nos anos de 2013 e 2014;

4) Verificar se houve:

a. Mudanga no volume total de paginas dos textos;
b. Mudanca no volume total de palavras dos textos;
c. Alguma menc¢édo & OCPC 07; e,

5) Por ultimo, para as NEs com mencéo a OCPC 07, verificar o que foi comentado

sobre a orientagdo, manualmente.
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4.3 indice de Flesch de legibilidade e métricas de tamanho textual

Na primeira metade do século XX comecaram a surgir metodologias para mensurar a
legibilidade. Pesquisadores procuraram medir a dificuldade de leitura de textos por meio de
frases, paragrafos, tamanho de silabas e vocabulario. Alguns nomes que se destacam por propor
metodologias de célculo em legibilidade sdo Rudolph Flesch, Geroge Klare, Edgar Dale e
Jeanne Chall (DUBAY, 2004).

O indice de Flesch de legibilidade é considerada como uma das formulas de célculo
mais antigas e precisas, proposta em 1948, ele se tornou o indicador de legibilidade padrdo
utilizada por muitas agéncias governamentais dos EUA, incluindo o Departamento de Defesa
dos EUA (DUBAY, 2004). O indice de Flesch utiliza o comprimento da palavra para determinar
a dificuldade de leitura, ele varia de 0 a 100, sendo que quanto maior for o score, mais facil de
ler serd o texto, ou seja, maior seré a legibilidade textual. Diferentemente de outras metricas
gue levam em consideracao o idioma e a complexidade dos termos utilizados, o indice de Flesch
independe de um dicionéario, podendo ser utilizado para textos em portugués. O indice de Flesch
é definido pela equacéo (1).

indice de Flesch = 206,835 - (1,015 x Palavras/Frases) - (84,6 x Silabas/Palavras) 1)

O fato de o indice de Flesch ter sido desenvolvido para a lingua inglesa fez com que
Martins et al. (1996) analisassem a formula da equacdo (1) em textos escritos em lingua
portuguesa. Os autores encontraram resultados favoraveis significativos para essa e outras
férmulas de legibilidade utilizadas no Brasil, além de proporem uma adaptacéo no indice de
Flesch. Os autores chamam a atencdo para possiveis indices de Flesch mais baixos para o0s
textos portugueses do que para os ingleses, principalmente por causa da diferenca no nimero
de silabas por palavra entre os dois idiomas.

Antes do célculo do indice de Flesch, utilizou-se a ferramenta Character Count Tool,
disponivel sem custos no sitio eletrénico com o mesmo nome da ferramenta, para coletar os
dados quanto ao numero de caracteres, silabas, frases e paragrafos. Ao realizar upload das notas
explicativas em formato “.pdf” na ferramenta em questdo, ela fornece um relatdrio completo
contendo todos esses dados, entre outros. Essa ferramenta também fornece o tempo estimado
de leitura do documento de texto, calculado com base na velocidade média de leitura de um
individuo que é de aproximadamente 200 palavras por minuto — variavel também utilizada neste
trabalho.

Embora seja simples, a ferramenta Character Count Tool apresenta certas limitacoes.
Por exemplo, os pontos finais, 0s pontos de interrogacéo e 0s pontos e virgulas servem como
delimitadores de frases, e cada grupo de caracteres continuos conta como uma palavra, inclusive
nameros de tabelas. Entretanto, por ser uma analise comparativa sob o0 mesmo critério, essas
limitacOes ndo devem interferir nos resultados da pesquisa.

Este trabalho utiliza como dados o nimero de paginas, caracteres, palavras, silabas,
sentencas e paragrafos e, como indicadores, utiliza-se o tempo estimado de leitura (em
minutos), a quantidade de palavras sobre o nimero de paragrafos, a quantidade de palavras
sobre 0o numero de frases e a quantidade de silabas dividida pelo numero de palavras. Todos
esses dados e indicadores representam o tamanho (rapidez de leitura) das notas explicativas. Ja
o indice de legibilidade de Flesch é um indicador de facilidade ou qualidade de leitura. Ressalta-
se que com o enxugamento de NEs € esperado um incremento na legibilidade da informagéo
contabil.
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4.4 Modelos e técnicas de andlise

Este trabalho faz uso de técnicas de andlises descritivas, testes estatisticos para
comparacdo de médias (Teste de Wilcoxon, teste z) e técnicas de regresséo linear, por meio do
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). O software Stata foi utilizado para a
realizacdo dos testes e estimacdo dos modelos. Ressalta-se que a amostra analisada néo
apresenta uma distribuicdo normal nos dados, e que, nas analises, foi utilizado o teste néo
paramétrico de Wilcoxon, com as observacdes ndo pareadas, que permite comparar duas médias
populacionais a partir de amostras originadas de uma mesma populacéo.

Por tratar-se de uma andlise comparativa entre os anos de 2013 e 2014, analisam-se as
notas explicativas antes e apds a OCPC 07 por meio de testes de diferenca de médias, aplicados
nos dados e indicadores utilizados. As variaveis foram winsorizadas em 1% em ambas as caldas
para analise de possiveis outliers. Apos verificar que os pouquissimos outliers ndo exercem
impacto sobre os resultados, escolheu-se apresentar as variaveis pelos seus valores originais.

Para finalizar a analise, propds-se um modelo de regressao linear, equacédo (2), em que
se verifica a relagdo do indice de legibilidade de Flesch com os indicadores de tamanho das
NEs. Ressalta-se que o simples modelo proposto ndo tem a intencdo de verificar os
determinantes da legibilidade, mas sim relacionar linearmente tamanho e legibilidade, com o
advento da OCPC 07. Como os dados e indicadores que representam rapidez na leitura das NEs
apresentaram alta correlacdo positiva, optou-se por utilizar apenas dois deles no modelo de
regressdo: numero de péginas e nimero de palavras. Acrescenta-se a0 modelo uma variavel
dummy para separar os anos de 2013 e 2014, que assume valor igual a “1” para 0S
demonstrativos com referéncia em 2014 e valor igual a “0” para os de 2013, a fim de verificar
o efeito da OCPC 07 sobre o indice de Flesch.

Indice de Flesch = a + f1 (Tamanho NE) + 2 (Dummy Ano) + ¢ @)

Em que:

indice de Flesch = indice de legibilidade calculado conforme equacio (1); Tamanho NE =
namero de paginas ou nimero de palavras; Dummy_Ano = varidvel dummy que assume valor
igual a “1” para os demonstrativos com referéncia em 2014 e valor igual a “0” para os de 2013.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Andlise dos dados e indicadores

De maneira ilustrativa, a Figura 1 mostra como se comportou 0 volume de paginas das
notas explicativas das 116 empresas analisadas. Observou-se que 74 empresas (64%)
diminuiram o volume de paginas de suas NEs entre 2013 e 2014. Dentre as demais, 8 (7%)
permaneceram com 0 mesmo numero de paginas e as 34 (29%) restantes aumentaram o niUmero
de paginas de suas NEs (Figura 1).

Para facilitar ainda mais a visualizacdo do comportamento das empresas quanto a
reducdo do tamanho dos seus demonstrativos, na Figura 2 contém um histograma agrupando as
empresas em intervalos de 5% de variacdo do nimero de paginas, indicado no eixo das abscissas
por marcadores (valores) também em intervalos de 5%. Por exemplo, no marcador x = 0%
contém a quantidade de empresas que variaram o numero de notas explicativas entre -2,50 < x
> 2,50; enquanto que no x = 5%, 2,50 < X > 5,50; e assim sucessivamente.

Observa-se que as empresas diminuiram de maneira expressiva o volume de notas
explicativas publicadas. De acordo com a Figura 2, aproximadamente 30% das empresas
analisadas reduziram em mais de 15% o volume de suas notas explicativas. Ressalta-se ainda
que dentre as 19 empresas alocadas em 0% estdo incluidas as empresas que ndo variaram seu
numero de paginas entre 0s anos (7% da amostra — Figura 2).
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Figura 1 - Composi¢do das variagdes no n° de paginas das NEs (2013-2014)
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Figura 2 - Histograma da variacdo percentual do n° de paginas das NEs (2013-2014)

20 - 100%
15 80%
= 60%
S
OE 10 mmm Frequéncia
L 40%
_g 5 % Cumulativa
= 20%
g
r O 0%

-45% -35% -25% -15% @ -5% 5% 15%  25%
Variacao do n° de paginas

A diminuicdo do volume de notas explicativas evidenciada pelo nimero de paginas
também € encontrada na variacdo do numero de caracteres, palavras, silabas, frases e
pardgrafos. A Tabela 1 mostra uma reducdo média de 10.315 caracteres, 2.106 palavras, 3.991
silabas, 843 frases e 243 paragrafos; com o Teste de Wilcoxon (teste z) de diferenca de médias
(medianas) apresentando significancia estatistica ao nivel de 1% para essas variaveis.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas dos dados e indicadores utilizados na
pesquisa. Para 0 numero de paginas, caracteres, palavras, silabas, frases e paragrafos das NEs
nos dois anos analisados, a média e a mediana tiveram varia¢fes negativas (Tabela 1). Ou seja,
para todas essas medidas que representam o tamanho da NE, o valor medio de 2013 foi maior
do que o de 2014, e com estatistica significativa, indicando uma reducdo no volume de notas
explicativas em 2014, apos a OCPC 07. Por exemplo, a variacao percentual de paginas foi de -
7%, diminuicdo de mais de 6 paginas, em média. Essa variagdo negativa nos dados e indicadores
indica de fato uma reducéo da informacéo divulgada, levando a aceitacdo de H1: o tamanho das
NEs das empresas brasileiras diminuiu apos a publicagdo da OCPC 07.

O enxugamento do tamanho das NEs das companhias brasileiras era o esperado pelos
6rgédos normativos nacionais (MEIBAK; TORRES, 2014; CARRANCA, 2015), e j& havia sido
evidenciado por Santos, Calixto e Bispo (2017). A principio, a OCPC 07 parece ter impactado
de maneira significativa o volume de notas explicativas publicadas pelas empresas brasileiras,
minimizando o problema relacionado a extensdo das NEs. O excesso de informagfes nos
relatérios contabeis exigem mais tempo e esforco para a extracdo do que é relevante
(BLOOMFIELD, 2002). Espera-se que a diminui¢do do tamanho de NEs tenha sido positiva
em termos de disclosure contébil, uma vez que as evidéncias no Brasil apontavam para
demonstrativos financeiros longos antes da OCPC 07 (DIAS FILHO, 2000; ONO et al., 2010;
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BEUREN et al., 2010; SANTOS et al., 2011). Ademais, o tempo meédio de leitura estimado de
uma NE caiu depois da OCPC 07, de 150 minutos para 139 minutos, conforme dados da Tabela
1.

Apesar da reducdo geral do volume de notas explicativas apds a OCPC 07, ao observar
os indicadores relativos, apenas o de palavras sobre paragrafos (Palavras/Paragrafos) mostrou-
se significativo. O indicador calculado dividindo o nimero de palavras sobre a quantidade de
frases ndo apresentou variagdo de um ano para o outro, nem o indicador “Silabas/Palavras”.
Isso pode ser indicio de que a forma ou estilo com que as NEs foram escritas pouco mudou,
apoiando os resultados de Santos, Calixto e Bispo (2017), de que as empresas brasileiras
continuam utilizando o mesmo estilo de linguagem. Esse resultado até pode ser considerado
normal uma vez que n&o era de se esperar uma mudanca no estilo de escrita dos demonstrativos
financeiros, mesmo porque esses textos continuam sendo escritos pelos mesmos profissionais
e isso nem é objetivo da OCPC 07.

Agora, verifica-se se junto com o enxugamento do tamanho das NEs ocorreu alguma
melhora na qualidade de leitura das mesmas. O indice de legibilidade de Flesch apresentou uma
variacdo de 0,2 entre um ano e outro, o que é quase nula, implicando na rejeicdo de H2 (H2: a
legibilidade das NEs das empresas brasileiras aumentou ap6s a publicacdo da OCPC 07).
Portanto, as notas explicativas ndo apresentaram melhora na qualidade de leitura de suas
informagdes, mantendo niveis semelhantes de legibilidade, antes e ap6s a publicagcdo da OCPC
07.

Em termos de disclosure contabil, com a reducdo do volume de NEs e a manutencéo
dos niveis de legibilidade, o impacto da OCPC 07 pode ser considerado como positivo (LI,
2008; LAWRENCE, 2013). O ideal seria se o grau medio de legibilidade tivesse aumentado.
No entanto, o usuario da informacdo ja pode ler NEs com mais rapidez, sem que isso leve a
uma informagdo de pior qualidade em termos de legibilidade. Lembrando que um melhor
disclosure implica em beneficios a companhia, como aumento de credibilidade e reducdo de
custos (ECCLES et al., 2001; MURCIA, 2009; CAZZARI, 2012), além de reduzir erros de
previsdo de analistas (BLOOMFIELD, 2002; GUAY; SAMUELS; TAYLOR, 2016), aumentar
a confianca de investidores (LAWRENCE, 2013; LOUGHRAN; MCDONALD, 2014) e
diminuir os custos e conflitos de agéncia (LI, 2008; FRANCIS; NANDA; OLSON, 2008).

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

o Média Mediana Minimo Maximo Desvio-Padrao
Dados e indicadores

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

Paginas*** 75 68 67 64 19 19 303 302 34 32
Caracteres*** 151.348 141.033 135.849 130.242 30.186 34.308 758.038 789.763 81.282 80.847
Palavras*** 29.826 27.720 26.430 25.336 5.618 6.455 154.261 159.162 16.729 16.411
Silabas*** 57970 53979 52246 50.725 11.811 13.477 279.083 292.201 30.218 30.104
Frases*** 6.854  6.011 5474  5.084 929 1035 44992 48155 5.679 4.750
Paragrafos*** 3.313 3.070 2.850  2.637 614 778 13871 16561 1.897 1.864
(T;Tr]“ﬁ:i’nduet(')—s?ff{a 150 139 133 127 29 33 772 796 84 82
Palavras/Paragrafos*** 10,1 9,8 9,2 91 3,6 4,0 47,6 28,0 5,2 3,6
Palavras/Frases 4,9 4,9 4,9 4.8 0,5 2,7 10,4 9,8 1,3 1,0
Silabas/Palavras 2,0 2,0 2,0 2,0 1,6 1,7 2,1 2,1 0,1 0,1
Indice de Flesch 35,6 35,8 34,7 35,3 205 236 62,9 54,8 6,7 58

*** significancia a 1% no teste (z) de diferenca de médias.

Verificaram-se ainda que das 116 companhias analisadas, 107 (92%) foram auditadas
em 2014 pelas quatro maiores empresas especializadas em auditoria e consultoria do mundo,
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as Big Four: Deloitte, PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young e KPMG. Diante de certo
padrdo na redacgdo dessas NEs, a dificuldade em reduzir o tamanho e aumentar a qualidade de
escrita € homogénea entre as companhias brasileiras, uma vez que ndo existe diferenga
significativa entre NEs auditadas por empresas de auditoria diferentes (SANTOS; CALIXTO;
BISPO, 2017).

5.2 Mengdo a OCPC 07

A reducdo do volume de notas explicativas ap6s a OCPC 07 foi evidenciada na analise
descritiva dos dados e indicadores. Todavia, quantas empresas realmente fizeram mencéo a
orientacdo, deixando claro que estdo atentas as recomendac6es dos 6rgdos normativos?

A Tabela 2 mostra que somente 12 empresas citaram a OCPC 07 em seus
demonstrativos de 2014. As empresas que mencionaram a orientagéo estdo elencadas na Tabela
2 e correspondem a 10% das 116 companhias analisadas. Das 12 empresas que fizeram mencao
a OCPC 07: 8 reduziram as paginas e palavras de suas notas explicativas, 3 aumentaram as
paginas e as palavras, enquanto 1 empresa diminuiu 0 nimero de paginas, ao passo que
aumentou ligeiramente o montante de palavras.

Observa-se que as empresas que citaram a OCPC 07 apresentaram reducdo média de
14% do numero de paginas (Tabela 2), aproximadamente 14 paginas; enquanto que para a
amostra total houve reducdo de 6 paginas, em média (Tabela 1). A Tabela 2 evidencia uma
diminuicdo média de 4.748 palavras das empresas que referenciaram a OCPC 07, ja a Tabela 1
mostra uma reducdo total de 2.106 palavras. Entretanto, esse maior enxugamento de NEs de
empresas que mencionaram a OCPC 07, comparativamente as que nada disseram, ndo é
refletida positivamente na qualidade de leitura do texto. A variacdo média do indice de
legibilidade de 2013 para 2014 das empresas que citaram a OCPC 07 foi negativa em 1% (-
0,26), sendo que o indice de Flesch da amostra total teve variacdo média positiva de 0,2.

Tabela 2 - Estatisticas das empresas que citaram a OCPC 07

N° de Paginas N° de Palavras indice de Flesch
EMPRESA 2013 2014 Va(';'/iféo 2013 2014 Va(r;/ifao 2013 2014 Va(ro'/i;?é"

ABRIL EDUCA 65 66 2% 24928 25122 1% 3572 3832 %
B2W DIGITAL 76 73 4% 29250 25328  -13% 3319 2898  -13%
BR PHARMA 58 59 2% 21817 22781 4% 3752 3687 2%
ENERGIAS BR o1 74 19%  77.082 69296  -10% 4474 47,93 %
ESTACIO PART 65 58 11% 28261 28292 0% 3341 3712 11%
FLEURY 52 55 6% 17077 18.39% 8% 31,49 3002  -5%
GAFISA 115 78 329 42439 34075  -20% 3490 35,70 2%
INDS ROMI 63 54 4% 22076 18071  -18% 31,78 3381 6%
MAGNESITA SA 109 58 -47%  33.188 18.805  -43% 3013 3423  14%
OUROFINO S/A 87 62 29% 45933 30066  -35% 4375 3837  -12%
RODOBENSIMOB 64 51 20% 26300 21403  -19% 3601 3328  -8%
TECHNOS 49 46 6% 19591 19.331 1% 3214 2705  -16%

Média 75 61 14% 32329 27581  -12% 3540 3514  -1%

Dentre as notas que fizeram mengdo a OCPC 07, todas ressaltaram que na orientacao
publicada pelo CPC contém informacdes sobre a aplicabilidade do principio da relevancia, e
que somente devem ser evidenciadas as informag0es que exercem influéncia sobre a tomada de
decisdo dos usuarios das demonstracdes contabeis, ou seja, nenhuma surpresa, apenas uma
repeticdo integral ou parcial da orientagdo — pratica de copy-paste. A relevancia muito
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representa a importancia da contabilidade na sociedade atual, confundindo-se até mesmo com
0 objetivo de ser das informacgdes contabeis, ndo havendo necessidade portanto de cita-la de
forma explicita nos demonstrativos (LOPES; MARTINS, 2005; LOURENCO, 2014).

Diante dos resultados apresentados até 0 momento, verificados por meio da diferenca
estatistica dos dados e indicadores entre os anos de 2013 e 2014, notou-se uma reducdo do
volume de notas explicativas apds a OCPC 07, sendo que as empresas que mencionaram a
orientacdo técnica apresentaram uma diminuicdo maior do que a média total. No entanto, além
de a reducdo no tamanho de NEs ficar aquém das expectativas do CPC que esperava um corte
de 25%, segundo Carranca (2015); os resultados encontrados indicam que essa diminui¢ao néo
se refletiu em melhorias na legibilidade da informac&o contabil, ja que os indices de legibilidade
(de Flesch) apresentaram variagdes quase que nulas apés a OCPC 07.

5.3 Relagao entre tamanho e legibilidade das NEs

Frente aos resultados que apontam que as notas explicativas ficaram mais rapidas de
serem lidas, porém ndo mais faceis, verifica-se agora a relacao entre o tamanho e a legibilidade
das NEs. O esperado e ideal era que houvesse um incremento da legibilidade e uma diminuigéo
do tamanho das NEs ap0s a publicacdo da OCPC 07, dessa forma, haveria uma relacao negativa
entre o indice de Flesch e o tamanho das notas explicativas (nimero de paginas e palavras).
Mesmo porque, para o indice de Flesch, quanto mais palavras com grandes sentencas e com
muitas silabas, maior a dificuldade de leitura de um texto. Portanto, um texto extenso poderia
determinar uma piora na legibilidade (COURTIS, 1995; CUNHA,—SILVA, 2009;
LAWRENCE, 2013).

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo entre tamanho (nimero de paginas e
palavras) e legibilidade (indice de Flesch) das notas explicativas. Os resultados apontam para
uma relacdo positiva e significante entre essas duas medidas, levando a rejeicdo de H3 (H3: a
legibilidade das NEs apresenta uma relacdo negativa com o tamanho das mesmas). Tanto o
tamanho medido por numero de péaginas quanto medido por quantidade de palavras
apressentaram coeficiente positivo com o indide de legibilidade de Flesch. O modelo estatistico
que utiliza a variavel independente “ndmero de palavras” (Tamanho_Pg) mostrou-se com maior
poder de explicacdo do que o com a variavel “niimero de paginas” (Tamanho_Palav), R? de
22,09% e 11,33%, respectivamente.

O resultado que aponta para uma relacdo positiva entre tamanho e legibilidade néo era
0 esperado e indica um possivel trade-off entre reducdo de informacdo e qualidade da
informagdo, sendo esse um desafio das empresas: diminuir o volume de NEs e a0 mesmo
tempo melhorar a qualidade desse tipo de demonstrativo, em termos de legibiliadde. Diante da
necessidade de notas explicativas mais concisas e de maior qualidade (DIAS FILHO, 2000;
DAROS; BORBA, 2005; PIRES; SILVEIRA, 2008; SANTOS et al.,, 2011; MEIBAK;
TORRES, 2014; CARRANCA, 2015; SANTOS; CALIXTO; BISPO, 2017), as empresas
brasileiras conseguiram enxugar o tamanho e manter a mesma legibilidade das informagdes
contidas nas NEs. Portanto, em termos de disclosure contabil, as notas explicativas das
companhias brasileiras tiveram impactos positivos apés a OCPC 07. O problema € que a
qualidade das NEs também precisa ser melhorada.

Ademais, os resultados apresentados na Tabela 3 confirmam a indiferenca da OCPC 07
nos niveis de legibilidade, uma vez que a variavel Dummy_Ano n&o apresentou coeficiente
significativo. Por fim, os modelos apresentados na Tabela 3 apresentaram bons ajustamentos
aos dados, com os testes F sendo estatisticamente significativos, bem como néo foi detectado
problemas de multicolinearidade por meio dos fatores de inflacdo da variancia (VIF). Na Tabela
3, ha também o resultado do Teste de Breusch-Pagan para heterocedasticidade.
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Tabela 3 — Resultados da regresséo da relacao entre tamanho e legibilidade das notas explicativas de

companhias brasileiras

Variaveis Coeficiente  t-estatistico p-valor Coeficiente  t-estatistico p-valor
Tamanho_Pg 0,0645 541 0,000*** - - -
Tamanho_Palav - - - 0,0002 8,06 0,000***
Dummy_Ano 0,5548 0,71 0,479 0,5114 0,70 0,485
Constante 30,808 29,35 0,000*** 30,331*** 36,24 0,000***
N 232 232
Prob > F 0,000%** 0,000%***

R2 11,33% 22,09%
VIF Méaximo 1,01 1,00
Teste de Breusch-Pagan

Chiz(1) 0,11 7,81
Prob > Chi? 0,7377 0,0052***

Notas: Rejei¢do da Hipotese Nula: ***significancia a 1%. Tamanho_Pg: tamanho das NEs medido pelo nimero de paginas
dos relatérios; Tamanho_Palav: tamanho das NEs medido pela quantidade de palavras; Dummy_Ano: varidvel dummy que
assume valor igual a “1” para os demonstrativos com referéncia em 2014 ¢ valor igual a “0” para os de 2013. VIF Maximo:
com um VIF Méximo acima de cinco pode-se considerar que os coeficientes da regresséo séo altamente correlacionados. Teste
de Breusch-Pagan: teste para heterocedasticidade, ou seja, quando rejeitada Ho: homocedasticidade, a regressao pode ser feita
por erros-padréo robustos que corrige o desvio padrdo para eventual presenca de heterocedasticidade, no entanto, por ndo
apresentar diferencas nos resultados, as duas regressdes foram apresentadas sem a correcéo por erros-padréo robustos.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa tratou do problema de legibilidade e excesso de tamanho dos
demonstrativos financeiros divulgados pelas companhias brasileiras e prop6s-se a verificar se
as notas explicativas ficaram mais faceis (maior legibilidade) e rapidas (menores em tamanho)
de serem lidas ap0Os a publicacdo da OCPC 07. A analise ocorreu nas notas explicativas
divulgadas pelas empresas de capital aberto na B3, elencadas no Novo Mercado, nivel mais
elevado de governanca corporativa. Por meio da técnica de mineracdo de textos, de um software
de quantificacdo de elementos textuais e do calculo do indice de legibilidade de Flesch, os
resultados apontaram para NEs mais enxutas apdés a OCPC 07, no entanto, sem mudanca
significativa na qualidade de leitura das notas.

De modo geral, os dados analisados indicam que a adequacdo das empresas a orientacdo
técnica do CPC foi positiva, principalmente quanto a reducdo do volume de notas explicativas:
64% da amostra reduziram o nimero de paginas de suas notas explicativas, um corte, em média,
de 7% do volume total de paginas. O menor nimero de paginas refletiu bem o que aconteceu
com a quantidade de caracteres, palavras, silabas, frases e paragrafos das NEs em 2014 — um
enxugamento do tamanho das NEs. De fato, as notas explicativas ficaram mais rapidas de serem
lidas: o tempo médio estimado de leitura reduziu em 11 minutos. Embora a redugédo do volume
de notas explicativas tenha sido evidente, a quantidade de empresas que citaram a OCPC 07
pode ser considerada baixa, uma vez que a amostra corresponde as empresas com maior nivel
de governanga corporativa, o qual é esperado um menor nivel de assimetria informacional
devido as exigéncias do Novo Mercado. Esse fato ainda deixa davidas quanto aos esforcos das
empresas em atender as normas e orientagcbes dos 6rgdos competentes e quanto a atribuicao
desse efeito a OCPC 07.

Relativo a qualidade de leitura, ndo houve mudanca significativa nos indices de
legibilidade das notas explicativas ap6s a publicacdo da OCPC 07. Portanto, as NEs ficaram
mais rapidas de serem lidas, porém ndo mais faceis. Como foi encontrada uma relacéo positiva
entre tamanho e legibilidade, ha indicios de que o grande desafio das empresas que buscam um
melhor disclosure é o de diminuir o volume de NEs e, a0 mesmo tempo, melhorar a legibilidade
desse demonstrativo. Os resultados indicam que ainda ha um longo caminho a percorrer, seja
referente @ melhoria dos mecanismos de enforcement dos 6rgdos normativos ou quanto a
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preocupacdo das empresas em fornecer informagdo relevante ao usuario final das
demonstragdes contabeis. Contudo, por ora, a iniciativa do CPC apresentou aspectos positivos.

Os movimentos do IASB e dos demais 6rgdos acerca da alteracdo no IAS 01 e da
elaboracdo de “estruturas conceituais bem definidas”, como citado nos documentos emitidos
pelo FASB e pelo EFRAG, ainda precisam ser concretizados. Os conceitos de relevancia,
materialidade e representacdo fidedigna, discutidos no CPC 00 — Estrutura Conceitual para
Elaboracédo e Divulgacdo de Relatério Contébil-Financeiro, e no CPC 26 — Apresentacdo das
Demonstracdes Contabeis, servem para nortear os profissionais no processo de elaboracdo das
demonstracdes. OrientacBes como a OCPC 07 so tém a acrescentar beneficios no desafio de
mitigar problemas como a falta de qualidade da informacéo, seja de notas explicativas ou de
qualquer outro demonstrativo financeiro. Os érgdos reguladores exercem papel importante ao
fiscalizar e garantir que as empresas divulguem informacdes relevantes aos diversos
stakeholders, uma vez que mehorias nos niveis de disclosure diminuem a assimetria
informacional e implicam em beneficios a empresa, ao mercado e aos investidores.

Deve-se ressaltar que os resultados obtidos neste estudo se devem a uma série de
premissas e critérios adotados durante a realizacdo do mesmo, implicando em algumas
limitacdes. O periodo de analise é uma limitacdo do trabalho. Como a presente pesquisa tem o
objetivo de analisar o impacto da OCPC 07, justifica-se o periodo de analise. Ademais, a relacédo
encontrada entre legibilidade e tamanho deve ser analisada no periodo de tempo especifico
amostrado, sem generalizacGes, o qual tem como evento a OCPC 07. Uma analise longitudinal
ndo permitiria (ou permitiria menos) fazer qualquer inferéncia de que a OCPC 07 impactou a
legibilidade e o tamanho das NEs. A amostra de empresas (apenas Novo Mercado), o indice de
legibilidade de Flesch, a ferramenta Character Count Tool e 0 modelo de regressdao também
apresentam suas limitagdes, ja comentadas na secao 4.

Por fim, para futuras pesquisas, sugere-se: (1) uma analise qualitativa do contetido
informacional presente nos demonstrativos das empresas; (2) uma investigacao sobre o grau de
repeticdo de palavras das notas explicativas entre empresas de um mesmo setor; e (3) uma
pesquisa survey que investiga a percepcao de relevancia da informacdo contabil do usuario
interessado. Um estudo interessante seria analisar também se realmente essa redu¢do do volume
de notas explicativas implicou em um menor custo de elaboracdo das mesmas, como sugerido
pela literatura.
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