FUCAPE PESQUISA E ENSINO LIMITADA - FUCAPE MA

ALBERT WEYDER MOUSINHO DA SILVA

A LEGIBILIDADE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E O
CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

SAO LUIS
2019



ALBERT WEYDER MOUSINHO DA SILVA

A LEGIBILIDADE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E O
CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Dissertacdo apresentada ao Programa de
Mestrado em Contabilidade e Administragéo da
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada - FUCAPE
MA, como requisito para obtencado do titulo de
Mestre em Contabilidade e Administracao.

Orientadora: Prof2. Dr2. Neyla Tardin.

SAO LUIS
2019



ALBERT WEYDER MOUSINHO DA SILVA

A LEGIBILIDADE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E O
CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-Graduacao em Ciéncias Contabeis e
Administracdo da Fucape Pesquisa e Ensino Limitada - FUCAPE MA, como requisito
parcial para obtencéo do titulo de Mestre em Ciéncias Contabeis e Administracdo —
Nivel Académico.

Aprovado em 18 de outubro de 2019.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof. Dra. NEYLA TARDIN
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada

Prof. Dr. TALLES VIANNA BRUGNI
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada

Prof. Dr. SERGIO AUGUSTO PEREIRA BASTOS
Fucape Pesquisa e Ensino Limitada



RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a relagdo entre o nivel de legibilidade das
notas explicativas e o custo de capital de terceiros de empresas brasileiras. O estudo
abrangeu uma amostra de 377 companhias listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o),
durante o periodo de 2010 a 2018. Modelos de regressao de dados em painel com
efeito fixo por empresa mostram evidéncias de que ha uma relagcdo negativa entre o
nivel de legibilidade das notas explicativas, quando medida pelo indice Flesch-
Kincaid, e o custo de capital de terceiros das empresas. A pesquisa reforca a
relevancia da qualidade do disclosure na redugdo dos custos de assimetria

informacional entre credores e empresas.

Palavras-chave: Legibilidade; Custo de capital; Demonstracfes financeiras.



ABSTRACT

This survey aims to analyze the relation between readability level of notes to the
financial statements and the cost of debt of Brazilian companies. The survey covered
a sample of 377 companies listed on B3 (Brazil Stock Exchange and Over-the-Counter
Market) over period from 2010 to 2018. Panel data regression model with fixed effect
for companies has shown evidences there is negative relation between readability level
from the notes to the financial statements while measured by Flesch-Kincaid index,
and the cost of debt of companies. Therefore, the paper reinforces the relevance
of quality of the disclosure in the decreasing of the informational asymmetry costs

between creditors and companies.

Keywords: Readability; Cost of debt; Financial demonstration.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

As demonstracdes financeiras sdo a fonte primaria de informacdes para 0s
diversos participantes do mercado. A legibilidade limitada, por vezes observada em
tais relatérios, tem levantado questionamentos acerca da qualidade do disclosure das
empresas e seus possiveis impactos sobre analistas, investidores e credores, quando
eles avaliam a situacao atual e as perspectivas futuras das organiza¢cdes empresariais

baseados nesses demonstrativos (ERTUGRUL et al., 2017).

Entendida como a facilidade de compreensdo de um documento atribuida a
forma de escrever (LIM; CHALMERS; HALON, 2018) ou como comunicacao efetiva
representada pela divulgacdo de informacdes relevantes sobre o valor da empresa
(LOUGHRAN; MCDONALD, 2014), a legibilidade refere-se a capacidade da firma de
produzir relatérios mais legiveis aos usuarios de sua contabilidade (FRANCO et al.,
2015). Nesse sentido, o Comité de Pronunciamentos Contabeis, por meio da Estrutura
conceitual CPC 00 R1, elenca a compreensibilidade como atributo qualitativo,
recomendando a divulgacdo da informacéo com clareza e precisdo (COMITE DE

PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS 00 R1, 2011).

Estudos anteriores mostram evidéncias de que a baixa legibilidade esta
associada ao aumento do risco informacional percebido pelo mercado (ERTUGRUL
et al., 2017), ao passo que uma legibilidade elevada dos demonstrativos contabeis
pode reduzir o custo dos investidores institucionais e analistas sell-side no tocante a
obtencdo das informagbes que julgam relevantes e necessarias para analise,

reduzindo o tempo despendido na compreensdo dos mesmos (FRANCO et al., 2015).



A literatura aponta evidéncias de que a legibilidade das demonstractes
financeiras, portanto, esta associada positivamente a rentabilidade das organizacoes,
a reducdo do custo de capital, de conflitos de agéncia e de erros na previsdo dos
analistas (SANTOS et al., 2019). A legibilidade das demonstracfes esta associada
também com o desempenho das firmas: organizacGes que publicam demonstrativos

mais legiveis e compreensiveis tém lucros maiores e mais persistentes (LI, 2008).

Um outro aspecto passivel de investigacdo € o efeito da legibilidade no custo
de capital das companhias. Para Nardi et al. (2009), um dos resultados provaveis
guando da diminuicdo da assimetria de informacédo € a reducéo do custo de capital,
evidenciando a relacao entre a qualidade da informacao divulgada e a expectativa de
retorno pelos credores ou fornecedores de recursos para as empresas. Os autores
informam que as empresas, ao se comprometerem com a qualidade de suas
informacdes, permitem aos usuarios avaliarem o risco e retorno de maneira mais
segura, antes de tomar a deciséo de investir ou ndo na empresa. Para Lambert, Leuz
e Verrecchia (2007), a ligacdo entre informacao contabil divulgada e o custo de capital
das firmas € uma das questdes fundamentais na pesquisa em contabilidade. Desta
forma, a pesquisa apresenta o seguinte problema: qual o efeito a legibilidade das

notas explicativas das empresas no custo de suas dividas?

O objetivo deste estudo é verificar se uma alta legibilidade das notas
explicativas reduz o custo de capital de terceiros das firmas, atenuando problemas de
assimetria de informacdo entre empresas e credores. Esta pesquisa acrescenta ao
debate proposto por Alencar (2005), Lima (2009) e Passos et al. (2017) ao relacionar,
especificamente, a legibilidade apreendida por mais de uma métrica ao custo de
capital, em linha com estudos internacionais como Mazumdar e Sengupta (2005) e

Ertugrul et al. (2017). O Brasil possui um ambiente corporativo favoravel a problemas



de assimetria informacional, dada a fragilidade das instituicGes e alta carga tributaria
sobre as empresas (MARTINS; PAULO, 2014; GATSIOS et al., 2016; SHIKIDA et al.;
2017). Em sintese, o Brasil apresenta um ambiente institucional fragilizado, com um
mercado de capitais pouco ativo e com um nivel de protecdo legal ou enforcement

inferior ao de paises desenvolvidos (MOURA et al., 2016).

O ambiente institucional brasileiro apresenta caracteristicas peculiares,
sobretudo relacionadas ao mercado de crédito. O Brasil apresenta um elevado nivel
de concentracdo bancaria, comparada a paises desenvolvidos como os Estados
Unidos, fato que diminuiu a concorréncia no setor, estimulando os bancos a exigirem
taxas maiores dos tomadores de empréstimos (MONTEIRO et al., 2018). Acrescenta-
se ainda que, por ndo possuir um mercado de capitais bem desenvolvido, as empresas
recorrem ao mercado de crédito em volume substancialmente superior ao mercado

de capitais para financiamento de suas atividades (BEIRUTH; FAVERO, 2016).

Uma outra peculiaridade atribuida a fatores institucionais do Brasil é a
disponibilidade de fontes diferenciadas de crédito por meio de financiamento publico
via Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), com taxas
exclusivas, observando-se assim uma elevada participacdo do Estado na economia
de forma geral e no mercado de crédito em particular (ALBANEZ; VALLE; CORRAR,

2011; ALENCAR, 2005).

A escolha pela avaliacéo da legibilidade das notas explicativas justifica-se uma
vez que as notas complementam uma informacdo que n&o foi detalhada nas
demonstracdes financeiras, auxiliando na tomada de decisdo, de maneira que tais
relatorios sejam mais compreensiveis, contudo sem conter informacdes irrelevantes

para seus usuarios (RUBERTO; ALVES, 2015). As notas explicativas sdo parte do
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disclosure obrigatério das empresas de capital aberto conforme a Lei n® 6.404/76*
(BRASIL, 1976). Essa obrigatoriedade refere-se a publicacédo coercitiva determinada
pelo 6rgdo regulador com o objetivo de reduzir a assimetria de informacéo e proteger

0s usuarios da informacéo contabil (GOMES et al., 2018).

Do mesmo modo, para Ponte e Oliveira (2004), as notas explicativas consistem
em informacdes suplementares as tradicionais exigidas pela legislacdo, como Balanco
Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, haja vista que as
informacdes divulgadas nesses demonstrativos parecem nado atender a contento as
necessidades dos usuarios. Por sua vez, Santos et. al (2019) informam que as
empresas corriqueiramente divulgam informacdes redundantes e irrelevantes nas

notas explicativas, se abstendo de publicar informacdes Uteis exigidas pela legislacéo.

O presente estudo pretende contribuir teoricamente para a pesquisa em
contabilidade e financas, promovendo a discussdo dos efeitos da legibilidade no
endividamento de curto e longo prazo das companhias, dada a relevancia do capital
de terceiros como fonte de recurso para as empresas, no qual seu custo tem reflexos
na rentabilidade e no valor de mercado das firmas e, como contribuic&o pratica, indicar
possivel aperfeicoamento nas estratégias de disclosure das corporacdes, contribuicdo
que pode ser estendida aos 6rgaos normativos ou reguladores na edicdo de

pronunciamentos e orientacdes técnicas.

Esta pesquisa esta dividida desta forma: na Secdo 2 serd contemplado o
referencial tedrico que fundamenta a pesquisa, na Secéo 3 a metodologia, nas Secdes

4 e 5, a analise dos resultados e a concluséo, respectivamente.

1Dispde sobre as Sociedades por Acdes.



Capitulo 2
2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 LEGIBILIDADE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A importancia da legibilidade das demonstracGes foi abordada, entre outros,
por Li (2010). Segundo o autor a contabilidade esta fundamentada na informacéo e
usa como exemplo a atividade dos contadores que, em uma medida sintética como o
lucro liquido, agregam centenas de outras informacdes. O referido estudo objetivou
avaliar pesquisas sobre analises textuais das demonstracfes financeiras e elencou
trés caracteristicas principais que nortearam as pesquisas na area: a quantidade de
informacéo divulgada, o tom textual utilizado nas demonstracdes financeiras e a

transparéncia ou legibilidade das mesmas.

Destaca ainda que as informacdes contidas nas demonstracfes financeiras
fornecem um proveitoso contexto para compreender os dados financeiros e testar
interessantes hipoteses econdmicas. O autor tece criticas a estudos anteriores na
area de andlise textual que utilizaram pequenas amostras, cujos dados foram
coletados manualmente, sendo que sua pesquisa priorizou amostra mais ampla e
utilizou moderno instrumental de linguagem computacional e estatistica. Dentre seus
achados, sugere que futuras pesquisas provavelmente se beneficiardo mais do
desenvolvimento de hipéteses que estdo mais ligadas as teorias econémicas, tanto
do campo da economia classica quanto da economia comportamental e experimental

(LI, 2010).

Em pesquisa realizada por Loughran e McDonald (2014), os autores analisaram

as formas de mensurar a legibilidade das demonstrac¢des financeiras e concluiram que
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o Fog Index? € uma proxy (medida) pouco eficaz para mensuracao da legibilidade em
um contexto corporativo, haja vista que algumas palavras consideradas complexas,
de acordo com a metodologia do indice, sdo corriqueiras no ambiente de negdcios,

facilmente entendidas por investidores e analistas.

Eles definem a legibilidade como a capacidade de investidores individuais e
analistas assimilarem, por meio dos relatérios publicados, informacdes relevantes
sobre o valor das companhias e concluem que o tamanho do arquivo 10-K fornece
uma medida simples e melhor de legibilidade, comparada ao Fog Index, por nao
requerer a analise do conteddo do documento, ser menos propenso a apresentar erros
de medicdo, além de ser de facil replicacdo e correlacionado com outras medidas de

legibilidade (LOUGHRAN; MCDONALD, 2014).

Em outra pesquisa, 0s mesmos autores informam que em relacdo aos métodos
guantitativos, tradicionalmente usados na pesquisa em contabilidade e financas, a
analise textual € substancialmente menos precisa e também argumentam que a proxy
tamanho do arquivo ndo é uma medida perfeita®, pois ndo considera a complexidade
do negdcio separada da complexidade do idioma do relatério analisado e argumentam
que a questdo central da legibilidade é considerar cuidadosamente o significado do
conceito no contexto da escrita comercial, o que ditara, em grau significativo, a escolha
da medida apropriada. Eles consideram que medidas como contagem de palavras
reduzem a dimensionalidade extraordinaria de um documento, ignorando o contexto

das palavras e sugerem que futuras pesquisas se ocupem da analise mais profunda

2 De acordo com Li (2008), o Fog Index é a mais simples e conhecida férmula para medir legibilidade
textual e é baseado em duas métricas: niumero de palavras por frase e percentual de palavras
complexas.

3 Os autores argumentam gue as empresas responderam ao escandalo contabil da Enron expandindo
0 numero de paginas em seu relatdrio anual, para melhorar sua transparéncia, e que esse aumento no
tamanho do documento reduziu o custo de capital da empresa.



13

do significado contextual das demonstracdes financeiras (LOUGHRAN; MCDONALD,

2016).

2.2 LEGIBILIDADE E MEDIDAS DE DESEMPENHO EMPRESARIAL

A relacdo entre legibilidade e medidas de desempenho empresarial foi
abordada por Li (2008). O autor partiu da premissa que estudos anteriores
identificaram que o0s gestores estdo mais dispostos a publicar informacfes mais
acessiveis e, portanto, de melhor legibilidade nos seus demonstrativos quando a
empresa apresenta desempenho positivo. Ele testou essa hipétese examinado se os
relatorios anuais publicados pelas companhias que apresentam desempenho ruim sao
de dificil compreensao e se os lucros das firmas que apresentam demonstrativos mais

complexos sdo menos persistentes.

Tal hipétese foi suportada no estudo que concluiu que firmas com lucros mais
baixos e menos persistentes tendem a publicar demonstrativos mais dificeis de
compreender. A pesquisa forneceu evidéncias no sentido que os gestores das
empresas podem estruturar seus relatérios anuais de forma oportunista, com o fito de

ocultar informacdes adversas dos investidores (LI, 2008).

Lee (2012) investigou a relacdo entre a legibilidade dos relatorios trimestrais
obrigatérios das empresas e a eficiéncia informacional refletida no preco de suas
acOes, analisando se os relatérios de baixa legibilidade inibem a reacdo do mercado
apos o anuncio de lucros, atrasando os efeitos informacionais incorporados ao prego
das acdes. Foram encontradas evidéncias no sentido que relatérios com legibilidade
deficiente prejudicam a capacidade do mercado assimilar tempestivamente as
informacgdes referentes aos lucros das empresas. Esse efeito adverso foi mais

pronunciado em empresas com baixa cobertura de analistas e pouca participacéao de
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investidores institucionais, consistente com 0 pressuposto que intermediarios da
informacé&o contabil atuam como mitigadores da assimetria de informacéo decorrente

da falta de legibilidade dos relatérios (LEE, 2012).

O gerenciamento de resultados colocado em perspectiva com a legibilidade das
demonstracdes financeiras foi discutido por Lo, Ramos e Rogo (2017). A pesquisa
ampliou a andlise presente nos estudos de Li (2008) e objetivou avaliar se 0s gestores
das companhias se utilizam da divulgacdo mais complexa dos seus relatérios, nédo
apenas em virtude do uso corriqueiro do jargao juridico, mas também se usam a
complexidade textual para ocultar informacfes dos investidores. Os autores
encontraram evidéncias consistentes no sentido de um maior gerenciamento de
resultados em empresas que buscam manter ou superar o nivel de lucros obtido em

anos anteriores.

Tais empresas, em média, divulgam relatérios mais complexos, com baixa
legibilidade, reforcando a crenca que boas noticias sdo mais faceis de divulgar. O
estudo sugere ainda que o nivel de legibilidade dos relatérios financeiros publicados
pelas companhias vai além da discussdo acerca da divulgacdo de boas ou mas
noticias e reforca a ideia do uso estratégico do disclosure pelos gestores para
influenciar a compreensao dos investidores sobre o valor da empresa. Desta forma, a
pesquisa contribuiu com uma vertente alternativa sobre os determinantes da

legibilidade (LO; RAMOS; ROGO, 2017).

2.2.1 Legibilidade e custo de capital

A relacéo entre o papel exercido pela informagéo divulgada e o custo de capital
das empresas foi abordada por Easley e O’ Hara (2004). Eles trataram as informacgdes

segmentando-as entre publicas e privadas e acharam evidéncias no sentido que o0s
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investidores exigem um retorno maior para manter posi¢coes em acdes de companhias
com grande percentual de informacOes privadas (e consequentemente menor
percentual de informacbGes publicas), justificando que informacbes privadas
aumentam o risco para investidores pouco informados manterem posicdo em acdes
dessas companhias e que investidores bem informados sdo mais habeis a

modificarem seus portfolios e incorporar novas informacdes.

Assim empresas com maior percentual de informacdes privadas enfrentam um
maior custo de capital proprio. Argumentam ainda que os modelos recentes de CAPM*
nao inclui o papel da informacéo na determinacao dos retornos exigidos para as acdes
das empresas, mesmo com a sua reconhecida importancia em mercados financeiros
eficientes, ja que as informacdes séo refletidas integralmente na precificacdo de
ativos. O estudo forneceu um link entre a estrutura informacional das empresas e seu
custo de capital, desenvolvendo um modelo para precificar ativos no qual ambos os
tipos de informacdes (publicas e privadas) afetam o retorno dos mesmos. Umas das
conclusbes da pesquisa € que empresas podem influenciar seu custo de capital
afetando a preciséo e a quantidade de informacéo disponivel para os investidores das

companhias (EASLEY; O’ HARA, 2004).

Para Lambert, Leuz e Verrecchia (2011) a informacao assimétrica ndo afeta o
custo de capital das empresas em ambiente de concorréncia perfeita, sendo este
afetado apenas pela média de precisdo das informacdes dos investidores, entretanto
esse cenario muda no contexto de competicao imperfeita e a informacao assimétrica
passa a afetar o custo de capital. Dessa forma o grau de competicao exerce um papel

critico na relacdo entre informacdo assimétrica e custo de capital. Tal resultado

4 Capital Asset Pricing Model (CAPM): Modelo de Precificacdo de Ativos, modelo para fazer estimativa
do custo de capital das empresas (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965).
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fornece evidéncia do papel da informacéo assimétrica afetando ou ndo o custo de
capital das firmas a depender do cenario econédmico em que determinada companhia

esteja inserida.

Para Mazumdar e Sengupta (2005) empresas que consistentemente publicam
informacdes detalhadas, oportunas e informativas tém menores custos de divida. As
evidéncias encontradas apontam para uma relacdo negativa entre a taxa de juros dos
empréstimos bancarios e uma medida de qualidade do disclosure de tais companhias.
Uma das motivacGes da pesquisa reside no fato de que a utilizacdo de crédito via
instituicbes bancarias é a maior fonte de financiamento externo das empresas norte-
americanas nao-financeiras. Concluem que empresas consideradas como de alto
nivel de qualidade nas suas informacdes publicadas desfrutam de juros mais baixos
nos seus empreéstimos, na medida em que 0s bancos acreditam que essas empresas

sdo menos provaveis de reter informacgfes adversas.

Francis et al. (2005) estudaram a relacdo entre a qualidade dos accruals e o
custo de capital proprio e de terceiros, na qual tal qualidade é considerada como
medida de risco capturada pelos agentes de mercado e quanto menor a qualidade
percebida dos accruals maior o risco informacional ndo diversificavel. Os autores
concluiram que empresas com baixa qualidade nos seus accruals tém custo de capital
mais alto, representado pelo maior indice de despesas de juros e menores rating de
divida, comparado a empresas com melhor qualidade, na medida em que os credores
avaliam tais empresas como mais arriscadas. A pesquisa sugere que os resultados
evidenciam a importancia da avaliacdo da qualidade dos relatorios financeiros das
empresas e seus efeitos no mercado de capitais e indica uma ligacao entre custo de

capital e qualidade da informacdo comunicada pelos acccruals.
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Em pesquisa de Bonsall e Miller (2017) os autores investigaram o impacto da
legibilidade das divulgacdes financeiras de companhias norte-americanas em seus
ratings de risco de crédito pelas agéncias de classificacdo como Moody’s Investors
Service (Moody’s) e Standard & Poor’s (S&P) bem como no custo da divida das
mesmas. Os achados indicam que empresas que tém melhor legibilidade de suas
demonstracdes experimentam classificacbes mais favoraveis, menor discordancia
entre as classificacbes das diferentes agéncias e custo de capital mais baixo,
evidenciando o importante papel da legibilidade para as agéncias na reducédo da

assimetria de informacéo com reflexos no custo das dividas das empresas.

Estudo de Ertugrul et al. (2017) objetivou analisar a influéncia da legibilidade e
tom ambiguo dos relatorios anuais das empresas nos custos de seus empréstimos
bancarios. Os autores argumentam que apesar das evidéncias que mostram que a
legibilidade afeta experientes participantes do mercado, como os analistas financeiros,
néo esta claro se a mesma afeta credores sofisticados como os bancos. Investigaram
também o impacto das caracteristicas textuais em termos nao relacionados a precos

nos contratos de empréstimos, como garantia e prazo de maturidade.

Ressalvam que apesar das evidéncias encontradas indicarem que a
legibilidade € um determinante-chave do custo dos empréstimos e esté relacionada a
tentativas de ocultar a divulgacdo de noticias ruins, reconhecem que o impacto da
legibilidade pode estar associado ao nivel de complexidade das empresas, ou seja,
negocios mais complexos precisam de maiores relatérios e, portanto, com nivel de
legibilidade potencialmente menor. A pesquisa forneceu evidéncia cientifica de que
uma legibilidade deficiente aumenta o risco informacional percebido pelos credores e

leva a maiores custos de financiamento externo, contribuindo para a literatura sobre
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as causas e consequéncias das propriedades textuais de relatérios empresariais

publicados (ERTUGRUL et al., 2017).

2.2.2 Contexto nacional

Das pesquisas empiricas conduzidas no Brasil ndo foi encontrado estudo que
relacione especificamente a relacdo entre legibilidade e custo de capital de terceiros,
corroborando o argumento de Gomes et al. (2018) que pesquisas nacionais sobre
legibilidade ainda sdo incipientes. No entanto, alguns estudos relacionaram a
influéncia da qualidade da informacédo contabil, do disclosure, da ado¢édo de niveis
diferenciados de governanca e do padrdo IFRS no custo de capital das empresas

nacionais.

Lima (2009) verificou que grau de evidenciacdo voluntaria € inversamente
relacionado com o custo de capital de terceiros, na medida em que a elevacédo do
nivel de divulgacdo de informacBes pelas companhias resulta na diminuicdo da
assimetria informacional, reduzindo o risco dos emprestadores de recursos para
empresas. Essa investigacdo buscou avaliar a magnitude da relacdo entre o grau de
disclosure e o custo de capital de terceiros de empresas nacionais. Por outro lado,
Alencar (2005), em estudo semelhante, concluiu que o nivel de evidenciacdo das
empresas nacionais nao afeta seu custo de capital, ou seja, ndo foi observada a
relacdo significativa entre essas variaveis, resultado atribuido as peculiaridades

institucionais do Brasil.

Passos et al. (2017) sugerem que ha uma relacdo positiva entre o grau de
disclosure dos riscos de mercado e o custo de capital de terceiros. Esta evidéncia

indica, segundo os autores, que as instituicoes financeiras estdo mais criteriosas na
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analise de concessao de recursos as empresas por meio de linhas de crédito, ja que

ao identificarem os riscos incorridos, elevam o custo dos empréstimos.

Argumentam ainda que dentre as informacdes relevantes a serem divulgadas
e que irdo auxiliar na reducao da assimetria de informacao entre os stakeholders das
empresas destaca-se o disclosure dos riscos de mercado, exigéncia da Comisséo de
Valores Mobiliarios-CVM. O estudo também sustenta que um maior nivel de
evidenciacdo nao resulta apenas em efeitos positivos para as empresas, mas que
também pode inicialmente trazer efeitos negativos para as mesmas (PASSOS et al.,

2017).

Um maior nivel de transparéncia das informacfes contabeis obtido apos a
entrada de empresas listadas na bolsa de valores brasileira em niveis superiores de
governanca exerce um impacto na reducéo do custo de capital de terceiros, consoante
pesquisa de Barros et al. (2015). Esse resultado vai ao encontro com pesquisas
internacionais que verificaram que atributos oriundos de boas praticas de governanca
que elevam a qualidade da informacdo contabil e diminuem a assimetria de
informacdo permitem que empresas desfrutem de menores taxas de juros na
contratacdo de empréstimos, ocasido na qual o mercado de crédito reconhece tais
atributos como um fator que reduz a probabilidade de ndo cumprimento de obrigacdes
financeiras contraidas, proporcionando menores taxas comparadas a empresas nao

listadas em algum nivel de governanca (BARROS et al., 2015).

Esse achado foi semelhante ao obtido no estudo de Cicogna, Toneto Junior e
Valle (2007) que concluiram que quanto mais elevado o nivel de governanca adotado
pelas empresas, a restricdo no acesso ao credito diminui, trazendo mais seguranca e

garantias as instituicdes financeiras que atuam no Brasil, haja vista a inseguranga
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tipica do sistema judiciario nacional, da fragilidade institucional, bem como da

presenca de elevada taxas para financiamentos com prazos reduzidos.

Objetivando investigar o impacto do disclosure ambiental no custo de capital de
terceiros de empresas nacionais, Fernandes (2013) chegou a concluséo que tanto o
disclosure ambiental positivo quanto o negativo ndo exerce efeito sobre o custo de
capital, justificando que a avaliacdo do desempenho ambiental pelas instituicbes
bancarias para concesséao de recursos é gradual e limitada ainda. Atribui também o
resultado ao gerenciamento das informacdes ambientais divulgadas pelas empresas,
ja que as mesmas tendem a priorizar eventos ambientais positivos em seus relatorios,
bem como a eventos alheios ao contexto ambiental apontados nos demonstrativos

das companhias (FERNANDES, 2013).

Considerando que adocdo do padrdo de normas internacionais de
contabilidade (International Financial Reporting Standards-IFRS) tem como objetivo
elevar a qualidade da informacao contabil, Gatsios et al. (2016) analisaram o impacto
dessa adocéo no custo de capital de empresas brasileiras no periodo de 2004 a 2013,
tendo em vista que essas normas privilegiam a esséncia sobre a forma o que, segundo
0s autores, tendem a reduzir a assimetria de informacgao. As evidéncias encontradas
indicaram que a adocdo do padrao IFRS ndo impactou o custo de capital das
empresas brasileiras, contrariamente ao observado em estudo com paises europeus,
fato que os autores atribuem ao tempo necessario para que sejam observados
possiveis impactos da adocédo desse padrdo contabil e a fragilidade institucional

brasileira (GATSIOS et al., 2016).

Cabe ressaltar que as evidéncias verificadas em pesquisas nacionais e
internacionais apontam, em sua maioria, que um maior nivel de legibilidade,

transparéncia e, consequentemente, da qualidade da informacé&o contabil tem efeitos
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sobre a reducdo do custo de capital, razdo pela qual € oportuno avaliar a relacéo
especifica entre legibilidade e custo de capital de terceiros adstrita ao ambiente
institucional brasileiro. Desta forma, para atingir seu objetivo, a presente pesquisa

busca testar a seguinte hipotese.

Hi: empresas que apresentam menor legibilidade de suas demonstracdes

financeiras tém custo de capital de terceiros mais alto.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA
3.1 DEFINICAO DAS VARIAVEIS EXPLICATIVA E EXPLICADA

3.1.1 Medida de legibilidade

Este trabalho utilizou trés métricas para medir a legibilidade das notas
explicativas das empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira (B3): (i) logaritmo
do tamanho do arquivo PDF em kilobytes (KB); (ii) logaritmo do nimero de palavras
dos referidos relatérios; (iii) e o indice Flesch-Kincaid Grade Level. As duas primeiras
métricas estdo objetivamente associadas ao comprimento do relatério, na perspectiva
de quanto maior a extensao do relatério a compreensao dos mesmos fica prejudicada,
em virtude do tempo e esforco maior para se extrair informacdes relevantes, reflexo
de uma legibilidade reduzida (LI, 2008). Dessa forma, quanto maior o numero de
palavras ou o tamanho do arquivo, menor é o nivel de legibilidade do relatério. Os

arquivos das notas explicativas foram retirados do site da B3.

A terceira métrica de legibilidade utilizada por esta pesquisa foi o indice Flesch-
Kincaid Grade Level®, derivado do indice Flesch Reading Ease, criado originalmente
para o nivel de escolaridade norte-americano. O Flesch-Kincaid € uma métrica ja
adaptada ao portugués e incorpora 0 conceito de séries escolares para paises

emergentes que falam essa lingua (SCARTON; ALUISIO, 2010). Esse indice

> Essa métrica € uma adaptacéo do indice Flesch Reading Ease. A pontuacéo desse indice, que vai de
uma escala 0 a 100, é utilizada para os moldes ensino dos Estados Unidos. Flesch Reading Ease =
206, 835- (1, 015 x ASL) — (84, 6 x ASW). Valores proximo de 0 (zero) indicam textos de dificil leitura
e, portanto, baixa legibilidade, ao passo que valores proximos de 100 indicam elevada legibilidade do
texto. De acordo com Lyra e Amaral (2012) um intervalo de 0 a 30 equivale a uma escolaridade de nivel
superior e o texto é considerado muito dificil, de 30 a 50 o texto € considerado dificil, podendo ser lido
por pessoas com escolaridade superior ou nivel médio.
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representa os anos de estudos necessarios para a compreensdo adequada do
conteudo textual. Por exemplo, um indice igual a 9,3 significa que um aluno precisa
ter 9 anos de escolaridade para ler e compreender o documento analisado (CAVACO;

VARZEA, 2010; LYRA; AMARAL, 2012).
O Flesch-Kincaid é calculado da seguinte forma (1):
indice Flesch-Kincaid = (0, 39 x ASL) + (11, 8 x ASW) - 15, 59 (EQ. 1)
Em que:

ASL = comprimento médio das frases (numero de palavras dividido pelo

namero de frases);

ASW = comprimento médio de silabas por palavras (niumero de silabas dividido

pelo nimero de palavras).

O Flesch-Kincaid fica entre 0 e 35 pontos. Quanto maior o Flesch-Kincaid, mais
anos de estudos o leitor necessita para compreender o texto e, portanto, menor é a
legibilidade do documento. Para fazer a correspondéncia do indice Flesch-Kincaid
com a escolaridade brasileira, Lyra e Amaral (2012) utilizaram a classificacdo do

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica-IBGE, conforme mostra a Tabela 1.

TABELA 1 - EQUIVALENCIA INDICE FLESCH-KINCAID E ESCOLARIDADE

Anos de escolaridade Equivaléncia escolar
1lab5anos Concluséo da 12, 22 ou 32 série do ensino fundamental
6 a 8 anos Conclusédo da 42 série do ensino fundamental
9al2anos Concluséo da 12 e 22 série do ensino médio
13 a 16 anos Concluséo da 32 série do ensino médio ou 1°, 2° e 3° semestre do

ensino superior

17 ou mais Conclusédo do 4°, 5° e 6° semestre do ensino superior, mestrado e
doutorado

Fonte: extraido de Lyra e Amaral (2012).
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A Tabela 2 sumariza as trés métricas de legibilidade utilizadas nesta pesquisa.

TABELA 2 — MEDIDAS DE LEGIBILIDADE

Definicao da variavel Referéncia Efeito Esperado
Logaritmo natural do tamanho do Loughran e McDonald (2014),  Efeito positivo sobre o
arquivo das notas explicativas em Ertugrul et. al. (2017) custo da divida

kilobytes da firma i no tempo t
Logaritmo natural do nimero de _ Efeito positivo sobre o
palavras das notas explicativas da firma i Li (2008) custo da divida
no tempo t
indice Flesch-Kincaid das notas Li (2006), Silva e Fernandes Efeito positivo sobre o
explicativas da firma i no tempo t (2009), Gomes et al (2018). custo da divida

Fonte: elaborada pelo autor.
3.1.2 Mensuracéao do custo da divida

Esta pesquisa baseou-se nos estudos de Sengupta (1998), Nardi et al. (2009),
Lima (2009), Fonseca e Silveira (2016), Martinez e Silva (2017) ao compor a métrica

de custo de capital de terceiros, conforme férmula abaixo:

Despesas financeiras;

(EQ. 2)

Custo da divida; ; = ,
’ Passivo Oneroso; ¢

O passivo oneroso da firma i no tempo t foi representado pelas obrigacGes
oriundas da contratacdo de empréstimos e financiamentos, calculado pela soma entre
obrigacdes de financiamentos contraidas a curto prazo e obrigagcbes de
financiamentos contraidas a longo prazo. As despesas financeiras séo saidas de caixa
ou accruals informados nas Demonstracbes de Resultado do Exercicio das

companhias.

3.2 MODELO ECONOMETRICO E CONTROLES

Para testar a relacdo entre o nivel de legibilidade das notas explicativas e o

custo de capital de terceiros, esta pesquisa utilizou um modelo de regressao linear



25

com estimador de painel com efeitos fixos por empresa e dummies de ano. O modelo
de efeitos fixos permite que o intercepto se altere para cada individuo ou empresa,
levando em conta sua natureza especifica. Tal modelo se prop&e a controlar possiveis
efeitos das caracteristicas ndo observaveis que variam entre empresas, mas que
permanecem fixas ao longo do tempo. A regresséo tem erros robustos e com clusters
por firma, para correcdo de eventuais problemas de heterocedasticidade (ALBANEZ;
VALLE, 2009; KOS et al., 2014). As variaveis contabeis foram coletadas da base
Economatica® e das demonstracGes financeiras publicadas pelas companhias

disponibilizadas na B3 e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Conforme recomendado por Lima (2009) e Ertugrul et al. (2017), verificou-se o
efeito da legibilidade das notas explicativas sobre o custo de capital de terceiros em
t+1, uma vez que o impacto causado por relatérios contabeis pouco legiveis pode
ocorrer um periodo a frente e ndo necessariamente de forma simultanea. Dessa
forma, para o custo de capital de terceiros foi considerado o periodo de 2011 a 2018

e para as demais variaveis o periodo de 2010 a 2017 (periodo pos-IFRS).

O modelo utilizado na pesquisa foi o seguinte:

Custo da Divida; ;11 = a; + By + f1Legibilidade;, + B,Tamanho;, + fzAlavancagem;, +

B4ROA; ; + BsValor de mercado, ; + BsLiquidez;, + B,Tangibilidade; . + BgSelic;; + &,  (EQ. 3)

Espera-se que um menor nivel de legibilidade (representado por um elevado
namero de palavras de um relatorio, um elevado tamanho do arquivo em PDF ou um
maior indice Flesch-Kincaid) aumente o custo de capital de terceiros (8, > 0). As
variaveis de controle utilizadas no modelo foram: Tamanho da empresa,
Alavancagem, Market-to-book ou valor de mercado da companhia, Retorno sobre os

Ativos (ROA), Liquidez, Tangibilidade e taxa Selic.
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Para Ertugrul et al. (2017), o uso do tamanho (logaritmo dos ativos totais) como
variavel de controle € justificado porque empresas de grande porte tendem a ser mais
estaveis e com baixa assimetria de informacdo e, portanto, usufruem de baixos
spreads bancérios e baixos custos de captacdo. Segundo esses mesmos autores,
espera-se um impacto negativo do Market-to-Book sobre o custo dos empreéstimos, ja
gue um alto Market-to-Book (empresas em crescimento) representa um valor adicional
gue a companhia apresenta em relacdo ao valor contabil e que pode ser acessado

pelos credores em caso de inadimpléncia.

Firmas com alto endividamento ou alavancagem, em média, sdo mais
arriscadas e, portanto, espera-se que tenham elevados custos de empréstimos. A
medida de rentabilidade foi incluida devido ao fato que empresas de alta rentabilidade
apresentam riscos relativamente baixos (ERTUGRUL et al., 2017). Para Palmieri e
Ambrozini (2016), um alto indice de liquidez corrente permite as empresas uma
exposicdo maior ao financiamento externo, ja que teriam melhores condi¢cdes para
pagamento dos empréstimos contraidos. Por outro lado, empresas com maior liquidez
poderiam utilizar esses recursos de curto prazo em excesso para financiamento dos
seus ativos. Sob essa circunstancia, espera-se uma relacao negativa entre a liquidez

corrente e o custo da divida.

O controle do modelo pela Tangibilidade da firma justifica-se na medida em que
os ativos imobilizados das empresas podem ser oferecidos em garantia dos seus
empréstimos, tornando-os mais baratos (NARDI; NAKAO, 2009; ERTUGRUL et al.,

2017).

Por fim, a taxa Selic (coletada no site do Banco Central do Brasil), que é a taxa
basica de juros da economia brasileira, exerce um relevante impacto nas taxas

cobradas pelas instituicbes financeiras, em virtude de sua importancia
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macroecondémica, bem como sua relacdo com a oferta de crédito pelos bancos, na
medida em que 0 seu aumento levaria a maiores custos de captacao de divida pelas

empresas.

Desta forma, espera-se uma relacéo positiva entre a Selic e o custo de capital,
na medida em que um nivel elevado da taxa basica de juros pode indicar um cenario

vulnerabilidade macroeconémica vivenciado pelos bancos (MEDEIROS et al., 2017,

DURINGAN JR. et al., 2018). A Tabela 3 descreve as variaveis de controle.

TABELA 3 — DESCRIGCAO DAS VARIAVEIS DE CONTROLE

Variavel Férmula Referéncia Sinal esperado
do coeficiente
Ertugrul et. al. (2017),
Garcia-Sanchez e
Tamanho Ln(Ativo Total) da Noguera-Gamez, Negativo
firma i no periodo t (2017), Mansi;
Maxwell e Miller
(2011), Passos et. al
(2017).
Alavancagem (PC+PNC)/ativo total : Positivo
g da firma i no periodo  Correia et al. (2018).
t
Valor de Mercado valor de mercado Ertugrul et. al. (2017), Negativo
das ac¢bes/PL da Mazumdar e
firma i no periodo t Sengupta (2005).
lucro liquido/ativo Martinez e Silva
Retorno sobre os ativos (ROA) total da firma i no (2017), Cho; Negativo
periodo t Freedman e Patten
(2012).
o Ativo . -
Liquidez Circulante/Passivo Palmieri e Ambrozini Negativo
Circulante da firma i (2016).
no periodo t
Tangibilidade Imobilizado/ativo  Nardi e Nakao (2009), Nedativo
totaldafirmaino  Erygul et. al. (2017). 9
periodo t
Taxa Selic . Medeiros et al., N
Positivo

(2017), Duringan Jr.
et al. (2018).

Fonte: elaborada pelo autor.



Capitulo 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 CARACTERISTICAS DA AMOSTRA

A amostra compreendeu empresas listadas na B3 - Brasil, Bolsa, Balc&o (antiga
BOVESPA), constituida de 377 empresas. Foram excluidas as empresas do setor
financeiro, seguradoras e com dados indisponiveis. A base final apresentou 1.542
observacdes referentes as variaveis contempladas na pesquisa. A seguir, a Tabela 4
descreve quantitativamente a populacdo e amostra trabalhada na pesquisa, bem

como o numero de observacoes.

TABELA 4 — POPULACAO E AMOSTRA

Periodo da pesquisa 2010 a 2018
Quantidade de empresas 434
Quantidade de empresas excluidas (57
Total da amostra 377

N° de observacgdes iniciais 3.056

N° de observacdes perdidas (1.514)
Total de observacdes 1.542

Fonte: elaborada pelo autor

Os resultados obtidos na estatistica descritiva e na matriz de correlacao estao
apresentados nas Tabela 5 e 6, nas quais sdo mostradas as caracteristicas apontadas
para empresas que compdem a amostra pesquisada, no tocante as variaveis do

modelo.
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TABELA 5 — ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel MEDIA DP Q1 MEDIANA Q3
Tamanho do Arquivo 6,46 0,73 6,03 6,44 6,88
Numero de Palavras 9,79 0,65 9,54 9,92 10,20

Flesch-Kincaid 16,59 4,47 14,10 17,70 19,80
Custo da Divida 0,25 0,57 0,08 0,11 0,19
Tamanho da firma 14,79 1,74 13,63 14,97 16,00
Alavancagem 0,73 0,71 0,48 0,60 0,75
Valor de Mercado 1,81 2,59 0,57 1,15 2,25
ROA -0,00 0,26 -0,01 0,02 0,06
Liquidez 1,85 2,20 1,01 1,48 2,14
Tangibilidade 0,23 0,22 0,02 0,19 0,37
Selic 10,78 1,99 8,50 10,91 13,28

A amostra contém 1.542 observacdes, coletadas entre 2010 e 2018. A tabela indica as seguintes
variaveis: Tamanho do arquivo: legibilidade das notas explicativas medida pelo logaritmo do tamanho
do arquivo PDF em kilobytes; Niumero de Palavras: legibilidade das notas explicativas medida pelo
logaritmo do nimero de palavras; Flesch-Kincaid: legibilidade das notas explicativas medida pelo indice
Flesch-Kincaid; Custo da Divida: custo de capital de terceiros; Tamanho da firma; Alavancagem:
endividamento; Valor de Mercado; ROA: retorno sobre os ativos; Liquidez; Tangibilidade; Selic: taxa
Selic. Todas as varidveis foram winsorizadas a 1%.

Fonte: elaborada pelo autor utilizando o Stata®.



TABELA 6 — MATRIZ DE CORRELACAO

30

Tamanho Nimero Flesch- Custo Tamanho Alavancagem Valor de ROA Liquid. Tangib. Selic
do Arquivo de Kincaid da dafirma mercado
Tamanho do 1,00
Arquivo
Nimero de 0,6106*** 1,00
palavras
Flesch- -0,0730%*** -0,0345 1,00
Custo da -0,1068***  -0,2338***  -0,0228 1,00
Divida
Tamanho da 0,5118*** 0,7189*** -0,0390 - 1,00
firma
Alavancagem -0,1031**  -0,2004*** - 0,2447**  -0,2634*** 1,00
Valor de 0,0908*** 0,1176*** 0,0154 - 0,0516** -0,1110%** 1,00
Mercado
ROA 0,0446* 0,1191*** 0,0319 - 0,1772%* -0,6186%*** 0,1508*** 1,00
Liquidez -0,0200 -0,0605** 0,0377 0,0359  -0,0848*** -0,2199%** 0,0159  0,1025*** 1,00
Tangibilidade -0,0945***  -0,0993*** -0,0372  0,0904***  -0,0848*** 0,0963*** -0,0584*  -0,0540** - 1,00
Selic 0,0134 -0,0268 -0,0106  0,0597** 0,0351 0,0529** - -0,0390 -0,0406 -0,0177 1,00

A amostra contém 1.542 observacdes, coletadas entre 2010 e 2018. A tabela indica as seguintes variaveis: Tamanho do arquivo: legibilidade das notas
explicativas medida pelo logaritmo do tamanho do arquivo PDF em kilobytes; Niumero de Palavras: legibilidade das notas explicativas medida pelo logaritmo
do nimero de palavras; Flesch-Kincaid: legibilidade das notas explicativas medida pelo indice Flesch-Kincaid; Custo da Divida: custo de capital de terceiros;
Tamanho da firma; Alavancagem: endividamento; Valor de Mercado; ROA: retorno sobre os ativos; Liquidez; Tangibilidade; Selic: taxa Selic. Todas as variaveis
foram winsorizadas a 1%. ***Significativo a 1%; **Significativo a 5%; *Significativo a 10%.
Fonte: elaborada pelo autor utilizando o Stata®.
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Por meio da Tabela 5 verifica-se que a média referente ao indice Flesch-Kincaid
situa-se praticamente na faixa superior de escolaridade, consoante tabela 1, na qual
se enquadram leitores que concluiram o ensino médio e estédo iniciando o ensino
superior, evidenciando um consideravel nivel de dificuldade do contetdo narrativo das
notas explicativas. O comportamento da amostra segue o padrdo do estudo de Gomes
et. al (2018), que utilizaram o indice Flesch para medir o nivel de legibilidade de tais
documentos de empresas nacionais. Na pesquisa de Li (2006), foi verificado o indice
Flesch-Kincaid com média de 15,9 sugerindo um nivel de leitura mais dificil para as

notas explicativas comparado aos relatérios anuais de empresas norte-americanas.

Conforme dados observados nas Tabela 6, verifica-se uma correlagéo positiva
e significante a 1% entre as medidas de legibilidade tamanho do arquivo e nimero de
palavras, consistente com a conclusdo de Loughran e McDonald (2014) de que a
proxy tamanho do arquivo é correlacionada com outras medidas de legibilidade.
Entretanto observa-se também uma correlagcédo negativa e significante a 1% entre o
indice Flesch-Kincaid e o tamanho do arquivo, diferente do esperado, indicando uma
relacdo positiva entre legibilidade e tamanho. De acordo com Gomes et. al (2018), tal
trade-off pode sugerir uma reducdo no volume de informacdo com aumento da

qualidade da informacéo contabil, o que seria um desafio para as empresas.

Nesse sentido, cabe informar que a edicdo do OCPC 07 - Evidenciacdo na
Divulgacéo dos Relatorios Contabil-Financeiros de Propdsito Geral, em 2014, que
consistiu em uma tentativa de melhorar a qualidade das informagfes presentes nas
notas explicativas, de maneira a coibir o disclosure overload, que é o uso de
informacgdes em excesso, de dificil leitura e sem relevancia para o usuario (SANTOS

et al., 2019).
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Ao verificar a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis de controle,
destaca-se a relacdo negativa entre custo de capital de terceiros e (i) tamanho da
empresa; (i) ROA; e (iii) Valor de Mercado, o que se coaduna com 0 argumento
preconizado pela literatura de que firmas maiores, mais rentaveis e de alto
crescimento sd0 mais estaveis e apresentam menor risco e, portanto, podem usufruir

de taxas mais atrativas junto aos seus credores (ERTUGRUL et al., 2017).

Também foi verificada relacéo positiva entre alavancagem e o custo de capital,
em consonancia com o evidenciado pela literatura na qual informa que empresas com
alta alavancagem representam maiores riscos para o0s credores que, em
consequéncia, elevam suas taxas (ERTUGRUL et al., 2017). Com relacao a taxa Selic
observa-se correlagcdo positiva e significante conforme argumenta a literatura
(MEDEIROS et al., 2017; DURINGAN JR. et al., 2018). Diferentemente do esperado
foi verificada a relacdo positiva entre tangibilidade e o custo da divida. A variavel
Liquidez ndo demonstrou correlacdo com significancia estatistica com a variavel

dependente.

Por fim, observa-se ainda que a varidvel dependente custo de capital de
terceiros apresentou correlacdo negativa com as medidas de legibilidade tamanho do
arquivo e numero de palavras, contrariamente ao comportamento esperado de que
quanto mais extenso o documento (menor nivel de legibilidade), maior o custo de
capital de terceiros. Com relacdo ao indice Flesch-Kincaid, ndo foi verificada
significancia estatistica com o custo de capital. De qualguer maneira é necesséaria a
realizacdo de testes econométricos controlados por caracteristicas da firma para
confirmar ou rejeitar a hipotese de existéncia de uma relacdo linear entre essas

variaveis.
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4.2 RESULTADO DO MODELO EMPIRICO

Os resultados dos testes estatisticos baseados nos modelos de regressao
apresentados estdo evidenciados na tabela 7 que esta dividida em trés partes. Os
painéis A, B e C mostram os resultados obtidos para o0 modelo de estimacao de dados
em painel com efeitos fixos por firma, sendo a parte A para a medida de legibilidade
tamanho do arquivo, a parte B para a métrica de legibilidade nimero de palavras e a

parte C para o indice Flesch-Kincaid.



TABELA 7 — RESULTADO DO MODELO EMPIRICO

Painel A — Tamanho do arquivo

Painel B — Niumero de palavras

Painel C — Flesch-Kincaid

Nivel de 0,0405348 0,0130992 0,006913**
legibilidade (0,281) (0,765) (0,040)
Tamanho da -0,0442718 -0,0356739 -0,0285847
firma (0,560) (0,649) (0,696)

0,0670646 0,0695413 0,0768601

Alavancagem

(0,459) (0,448) (0,395)

Valor de -0,0083251 -0,0079143 -0,0074543
Mercado (0,293) (0,315) (0,339)

ROA 0,1140253 0,1134923 0,1200827
(0,428) (0,434) (0,400)

- 0,018758* 0,019267** 0,0194187**

Liquidez

(0,028) (0,027) (0,025)

Tangibilidade 0,4405891 0,4352011 0,4297482
(0,156) (0,164) (0,161)

Selic 0,0288601** 0,0294704** 0,0281635**
(0,032) (0,034) (0,037)

0,1027407 0,0993349 0,0182152

Constante

(0,920) (0,916) (0,986)
R2 0,0955 0,0905 0,0844
Prob>F 0,0009 0,0013 0,0026
N°. observacdes 1.542 1.542 1.542

A tabela evidencia o resultado dos testes realizados com dados coletados de 2011 a 2018 para variavel
dependente e de 2010 a 2017 para a variavel independente e controles. Varidvel explicativa: Nivel de
legibilidade das notas explicativas medida pelo logaritmo do tamanho do arquivo PDF em kilobytes
(Painel A); Nivel de legibilidade das notas explicativas medida pelo logaritmo do niumero de palavras
(Painel B); Nivel de legibilidade das notas explicativas medida pelo indice Flesch-Kincaid (Painel C):
Controles: Tamanho da firma; Alavancagem: endividamento; Valor de Mercado; ROA: retorno sobre os
ativos; Liquidez; Tangibilidade; Selic: taxa Selic. Entre parénteses é informado o p-valor. Todas as
variaveis foram winsorizadas a 1% e estdo detalhadas na Tabela 3.

***Significativo a 1%; **Significativo a 5%; *Significativo a 10%

Fonte: elaborada pelo autor utilizando o Stata®.
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No teste feito para notas explicativas, de acordo com a Tabela 7, quando sua
legibilidade foi medida pelo indice Flesch-Kincaid, verifica-se que seu coeficiente foi
significativo a 5%, bem como mostrou-se positivo, confirmando a existéncia de
indicios de relacéo direta entre o nivel de escolaridade exigido para a leitura adequada
do demonstrativo financeiro e o custo de capital de terceiros. Dessa forma, quanto
menor o nivel de legibilidade do documento (representado pelo aumento no nivel de
escolaridade demonstrado pelo indice), maior o custo de capital de terceiros da

companhia. O resultado valida a hipotese de pesquisa.

Na literatura internacional, achados semelhantes foram observados no estudo
de Ertugrul et al. (2017) no qual concluiram que empresas que divulgam relatérios
com baixa legibilidade obtém maiores spreads bancérios ao contratar empréstimos e
financiamentos com instituicdes financeiras. Semelhante concluséo foi verificada em
pesquisas de Mazumdar e Sengupta (2005), em que os autores forneceram
evidéncias que empresas que demonstraram alta qualidade em seu disclosure
usufruem de menores taxas na contratacédo de crédito bancério e de Bonsall e Miller
(2017) que encontraram indicios dessa relacdo considerando os ratings de risco das
empresas. Na literatura nacional, Lima (2009) encontrou evidéncias da relagcéo inversa
entre o nivel de evidenciacdo e o custo de capital das empresas, assim como nas

pesquisas de Barros et al. (2015) e Cicogna, Toneto Junior e Valle (2007).

O resultado também fornece possiveis indicios de que iniciativas de 6rgdo
reguladores como o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), especificamente
na Orientagdo Técnica OCPC 07 vém surtindo efeitos, na medida em que a mesma
reforca o papel informativo das notas explicativas baseado na utilidade e relevancia
das informacdes ali divulgadas, destacando os credores por empréstimos como

usuarios. Tal normativo preconiza que somente informagdes que possam influenciar
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0 processo decisorio de credores e demais usuarios devem ser divulgadas, devendo
as companhias se absterem de divulgarem informacdes irrelevantes que induzem o

desvio da atencéo do usuario, prejudicando a fidedignidade da informacéao contébil.

A orientacdo evoca em diversos pontos a divulgacdo ja regulamentada em
CPC’s e na Lei n° 6.404/76, em especial no seu artigo 176 o qual determina que as
notas explicativas contenham informacgdes principais, especificas e significativas da
companhia, sublinhando esses trés termos. Tal iniciativa partiu de um movimento
mundial no sentido de melhorar a legibilidade das demonstracdes financeiras

(COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS OCPC 07, 2014).

Ainda de acordo com a tabela 7, os resultados mostram que os coeficientes
das varidveis que medem o nivel de legibilidade das notas explicativas ndo foram
significativos, quando as métricas de legibilidade utilizadas foram o tamanho do
arquivo (painel A) e numero de palavras (painel B). Tais resultados podem ser
atribuidos a limitacdo e superficialidade das métricas, baseadas em numero de
palavras e tamanho do arquivo, que ndo capturaram apropriadamente a complexidade
de um texto. Neste aspecto, a simplicidade das métricas que, a principio, pode ser
uma vantagem (LOUGHRAN; MCDONALD, 2014), mostrou-se insuficiente para
explicar uma possivel relacdo linear entre as variaveis. Cabe ressaltar ainda que a
proxy tamanho do arquivo também pode ser influenciada por elementos como
imagens e graficos que ndo tém relagdo com contetdo textual dos demonstrativos
consoante estudo de Bonsall et al. (2017) em que os autores pedem cautela aos
pesquisadores no uso métricas baseadas em quantidade, sobretudo ao associarem

estatisticamente essa medida de legibilidade a indicadores do mercado de capitais.

Esses resultados se coadunam com os obtidos por Lambert, Leuz e Verrecchia

(2011), em estudo que investigou a relagéo entre informagéo assimétrica e o custo de
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capital das empresas em ambiente de concorréncia perfeita, assim como estudos
semelhantes feitos no Brasil por Fernandes (2013), Alencar (2005) e Gatsios et al.
(2016), nos quais nao foram encontradas evidéncias consistentes dessa relacéo,

qguando a proxy para legibilidade é tamanho do arquivo e nimero de palavras.

Nao obstante o resultado significativo verificado para o indice de Flesch-
Kincaid, cabe ressaltar ainda que o0 mesmo deve ser considerado com cautela, haja
vista ndo ter sido observada a convergéncia entre as proxies de legibilidade. O préprio
uso do indice construido por meio de férmula matematica é passivel de criticas,
conforme preconiza Santos et al. (2019), ao alertar que a Securities and Exchange

Commission (SEC) recomenda prudéncia no uso dessas férmulas de legibilidade.

Sobre as variaveis de controle, observa-se que a Liquidez mostrou-se
significante a 5% nos trés testes, tendo coeficiente positivo. Cabe a ressalva que o
impacto esperado dessa variavel é negativo, consoante Palmieri e Ambrozini (2016).
A taxa Selic também apresentou resultado significativo a 5% e positivo nos trés testes,
0 que se coaduna com a literatura nacional como Medeiros et al., (2017) e Duringan
Jr. et al. (2018) que identificaram a relacdo diretamente proporcional da taxa basica

de juros da economia e as taxas cobradas pelos bancos em seus empréstimos.

Como implicacdo desse resultado, tem-se que o custo de capital é
representado pelas expectativas razoaveis de retorno das variadas fontes que
financiam as empresas, ou seja, fontes préprias ou ndo (ASSAF NETO; LIMA,;
ARAUJO, 2008), e exerce um papel importante quando da tomada de decisfes de
gestdo e investimento, refletindo um problema de informacdo assimétrica quando
elevado. Sendo assim, as informac¢des divulgadas pelas companhias podem ajuda-
las a reduzirem seu custo de capital, contribuindo para que credores e investidores

tenham um melhor entendimento sobre os riscos econémicos dos investimentos ja
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realizados ou que pretendem realizar, afetando a percepcédo dos mesmos na situagao

atual e perspectivas futuras das firmas (SANCHEZ; GAMEZ, 2017).



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

Pesquisas anteriores apontam que um menor nivel de legibilidade, disclosure
e evidenciacdo estdo associados a um maior custo de capital das companhias,
entretanto estes achados foram, em sua maioria, restritos a ambientes internacionais,
ficando lacunas a serem preenchidas em estudos nacionais, razao pela qual fez-se

necessaria estudar essa relagcdo no ambiente institucional brasileiro.

Esta pesquisa buscou investigar a relacdo entre o nivel de legibilidade das
demonstracdes financeiras das empresas listadas na Bolsa de Valores brasileira (B3),
especificamente das notas explicativas, e custo de capital de terceiros de tais
companhias. Como a contabilidade € uma ciéncia pautada na informacdo, esses
relatorios sdo de suma importancia para compreensao do ambiente empresarial onde
essas firmas atuam pelos diversos stakeholders das companhias, sejam eles
credores, acionistas, potenciais investidores, dentre outros. A forma como essa
informacéo é divulgada e compreendida pode impactar os resultados das companhias,

fato que ja foi amplamente estudado pela literatura, sobretudo a internacional.

Os resultados encontrados na pesquisa forneceram indicios no sentido que um
menor nivel de legibilidade pode impactar o custo de capital de terceiros das
companhias, em uma relacao inversa. Essa evidéncia foi restrita quando legibilidade
foi medida pelo indice Flesch-Kincaid. A pesquisa ndo encontrou evidéncias dessa
relacdo quando a legibilidade do documento em questéo foi medida pelo numero de
palavras e pelo tamanho do arquivo, portanto nao foi verificada convergéncia entre as

diferentes métricas.
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Mesmo com as evidéncias encontradas € preciso levar em consideracao
algumas questdes que podem ser encaradas como limitacdes de pesquisa. A primeira
reside na medida de custo de capital, haja vista tratar-se de uma estimativa
considerada ao assumir o percentual de 34% para o0s impostos, para assim obter a
despesa financeira liquida. Sabe-se que, na realidade, pode haver diferencas entre

empresas e setores no tocante a aliquota efetiva de imposto

Nesta perspectiva deve ser considerada também como limitacdo de pesquisa
a dificuldade de se estimar custo de capital de terceiros no Brasil. Segundo Assaf
Neto, Lima e Araujo (2008), mesmo com um histérico de altas taxas de juros no Brasil,
grandes empresas conseguem superar essa questdo por meio de recursos
subsidiados via Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES,
0 que pode distorcer a estimativa. Acrescenta-se ainda que em relacéo as despesas
financeiras de algumas empresas, as mesmas podem estar associadas a fatores nédo
restritos as taxas de juros praticadas pelos bancos, que ndo foram captadas pelo

modelo utilizado, como por exemplo a variagdo cambial.

Uma outra limitacdo encontrada foi a escassez de estudos nacionais que
investigaram de maneira especifica a relacao entre legibilidade e custo de capital de
terceiros. Como uma aproximacdo foram contemplados estudos que avaliaram a
relacdo do disclosure com o custo de capital. Em decorréncia, uma outra limitacéo
encontrada foi escolher o modelo econométrico mais apropriado para a investigacao
bem como a métrica mais adequada para capturar a legibilidade. Por fim cabe frisar

gue os resultados aplicam-se a amostra estudada.

Recomendacdes para estudos posteriores residem na ideia de trabalhar um
periodo de tempo maior, utilizando outros modelos de estimacéo alternativos, analise

por setor de atuacéo e por nivel de governanca, uso de outros relatérios publicados
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pelas empresas, tanto de divulgacao obrigatéria quanto voluntaria, verificar os efeitos
da legibilidade sobre o custo de capital proprio, utilizar outras métricas de legibilidade
aplicaveis a lingua portuguesa como o coh-metrix-port (SCARTON; ALUISIO, 2010)
gue contempla varios aspectos da complexidade linguistica além da contagem de

palavras, frases e silabas, bem como incluir novas variaveis de controle na pesquisa.
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