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RESUMO

Esta tese teve como objetivo investigar se a legibilidade dos principais documentos
informacionais do mercado de capitais brasileiro influencia a decisdo de investimento.
O primeiro artigo, “A linguagem importa: evidéncias da relacao entre legibilidade e
captacao de recursos em fundos de investimento”, analisou regulamentos de fundos
registrados na CVM entre 2020 e 2024, combinando indices classicos de legibilidade
adaptados ao portugués com um painel de dados de captacéo liquida e bruta. Por
meio de modelos de regressdo com efeitos fixos e controles contratuais, de
desempenho e macroecondémicos, os resultados indicaram que regulamentos mais
claros e acessiveis estdo associados a maior entrada liquida de recursos, sugerindo
que a qualidade da comunicagao escrita reduz assimetrias informacionais e torna os
fundos mais atrativos. O segundo artigo, “Padronizacéo de regulamentos de fundos:
uma proposta com checagem de legibilidade”, é de natureza tecnolégica e propde um
modelo de organizagdo, estruturagcdo e avaliagdo dos regulamentos de fundos de
investimento, incorporando rotinas automatizadas de mensuragao de legibilidade. A
solucao integra técnicas de mineragao de texto e calculo de indices de legibilidade em
ambiente reproduzivel, permitindo diagndsticos padronizados, comparaveis e
alinhados as exigéncias regulatérias, com potencial de uso por reguladores, gestores
e investidores na melhoria da clareza e da consisténcia dos documentos. O terceiro
artigo, “Clareza na informacéo e decisdo de investimento: evidéncias do efeito da
legibilidade na demanda por debéntures”, examinou prospectos de emissado de
debéntures de empresas listadas na B3, avaliando se a legibilidade do documento
afeta a velocidade de absor¢do das ofertas. Com base em indices de legibilidade,
caracteristicas contratuais dos titulos, atributos econémico-financeiros das emissoras
e variaveis de mercado, estimaram-se modelos que relacionam clareza textual e
tempo de colocagédo. Contrariando a expectativa tedrica inicial, os resultados
revelaram que prospectos mais legiveis estiveram associados a prazos mais longos
para a completa distribuicdo das ofertas, indicando que investidores podem interpretar
textos mais detalhados e claros como sinalizagdo de maior complexidade ou risco
subjacente. Em conjunto, os trés artigos reforcam que a linguagem importa na
comunicagao financeira e que a legibilidade deve ser tratada como dimensao
relevante de transparéncia, governanca e prote¢do do investidor no mercado de

capitais brasileiro.



Palavras-chave: legibilidade; fundos de investimento; debéntures; decisdo de

investimento; mercado de capitais.



ABSTRACT

This thesis aimed to investigate whether the readability of key informational documents
in the Brazilian capital market influences investment decisions. The first article,
“Language matters: evidence of the relationship between readability and fund flows in
mutual funds”, examined mutual fund regulations filed with the Brazilian Securities
Commission (CVM) between 2020 and 2024, combining classic readability indices
adapted to Portuguese with a panel of net and gross flows. Using fixed-effects
regression models with contractual, performance and macroeconomic controls, the
results indicated that clearer and more accessible regulations are associated with
higher net inflows, suggesting that the quality of written communication reduces
information asymmetry and makes funds more attractive. The second article,
“Standardization of fund regulations: a proposal with readability checking”, is
technological in nature and proposes a model for structuring, organizing and assessing
mutual fund regulations by embedding automated readability-check routines. The
solution integrates text-mining techniques and readability indices in a reproducible
environment, enabling standardized and comparable diagnostics of document clarity,
aligned with regulatory requirements. It offers potential applications for regulators,
asset managers and investors seeking to improve the transparency, consistency and
usability of disclosure documents. The third article, “Clarity in information and
investment decision: evidence of the effect of readability on debenture demand”,
analyzed debenture offering prospectuses issued by firms listed on B3, assessing
whether document readability affects the speed of offer absorption. Based on
readability indices, contractual features of the securities, economic-financial attributes
of the issuers and market variables, models were estimated to relate textual clarity to
time to placement. Contrary to the initial expectation, the findings showed that more
readable prospectuses were associated with longer periods for full distribution of the
offers, indicating that investors may interpret more detailed and clearer texts as a signal
of greater underlying complexity or risk. Taken together, the three articles reinforce
that language matters for financial communication and that readability should be
treated as a relevant dimension of transparency, governance and investor protection

in the Brazilian capital market.



Keywords: readability; mutual funds; debentures; investment decision; Brazilian

capital market.
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INTRODUGAO GERAL

A forma como as organiza¢gdes comunicam informagdes financeiras influencia
decisdes reais de alocacao de recursos. Em ambientes regulados, com crescente
participacao do investidor pessoa fisica e exigéncias explicitas de linguagem clara, a
legibilidade dos documentos corporativos deixa de ser mero atributo estilistico para
assumir papel de governanca e eficiéncia informacional. No Brasil, a Resolugao CVM
n® 175/2022, voltada aos fundos de investimento, e a Resolugdo CVM n° 160/2022,
aplicavel as ofertas publicas, reforcam essa diretriz ao demandar transparéncia e
inteligibilidade na redagao. Ainda assim, permanecem lacunas operacionais: faltam
parametros verificaveis que auxiliem gestores e areas de compliance a transformar o
mandatorio regulatério em pratica rotineira, e a literatura nacional ainda oferece pouca
evidéncia sobre os efeitos da legibilidade em contextos documentais distintos —
regulamentos de fundos, de natureza perene e contratual, e prospectos de
debéntures, orientados a decisdes pontuais de subscricdo em janelas especificas de
mercado. Esta tese se insere nesse espaco, investigando se, como e quando a clareza
textual impacta a decisdo de investimento e propondo um caminho pratico para
institucionalizar a verificacdo da legibilidade no ciclo de elaboragdo e aprovagao de

documentos.

O trabalho se organiza em trés artigos interdependentes, que compdéem um
arco légico: parte-se de um exame empirico sobre fundos, avanga-se para uma
solugdo tecnoldgica aplicavel ao dia a dia das gestoras e retorna-se a um teste
empirico em emissdes de divida corporativa. No primeiro artigo, analisa-se a relagéo
entre a legibilidade dos regulamentos e a captacgéao liquida, com base em uma amostra
abrangente no periodo recente. A hipétese de pesquisa considera que reduzir o custo

cognitivo de leitura facilita o processamento de informagdes relevantes por



12

investidores heterogéneos, elevando a confianga e, por consequéncia, a propensao a
aportar recursos. Os resultados convergem nesse sentido: textos mais claros
associam-se a maior captagao liquida, mesmo apds controles por caracteristicas dos
fundos e variaveis macroecondmicas. Tal evidéncia sugere que, em produtos de
adesao continua, a fricgado informacional imposta por narrativas densas opera como

barreira concreta a entrada do investidor.

O segundo artigo traduz esse diagndstico em solugao aplicavel: propde-se um
modelo orientador de regulamento em linguagem clara, alinhado as exigéncias
normativas, e um procedimento de verificacdo automatizada da legibilidade baseado
em meétricas consagradas — Fog, Flesch e Flesch-Kincaid — adaptadas a
morfossintaxe do portugués. Em vez de metas numéricas rigidas, recomenda-se o uso
de parametros empiricos (quartis e mediana da distribuicido observada) como
referéncias internas aprovadas pela governanca, permitindo calibrar o nivel de
detalhamento textual ao publico-alvo, a estratégia do produto e ao posicionamento
competitivo da gestora. A proposta descreve um fluxo de implementagdo em trés
etapas — redacdo, verificacdo e aprovagdao documentada —, define papéis e
responsabilidades entre juridico, compliance e gestdo, e sugere indicadores de
acompanhamento (KPIs de legibilidade, processo e experiéncia do usuario), formando
um trilho auditavel que operacionaliza a diretriz de “linguagem clara” de modo

mensuravel e replicavel.

O terceiro artigo amplia o escopo empirico para 0 mercado primario de
debéntures e investiga se a legibilidade dos prospectos influencia a velocidade de
absorcdo das ofertas. Aqui, a dindmica decisoria difere substancialmente: a
subscricao envolve diligéncias formais, comités de risco, compliance interno e

processos de aprovacao que, por natureza, respondem nao apenas a atratividade
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econdmica, mas também a percepgado de risco contratual e juridico. Os achados
mostram que prospectos mais legiveis se associam a prazos mais longos de
colocacdo. A primeira vista, o resultado contraria a intuicdo de que clareza acelera a
decisao; contudo, ele € compativel com um mecanismo de “salientizacéo de risco”:
textos claros tornam clausulas sensiveis — subordinacdo, covenants, eventos de
vencimento antecipado, garantias e condigdes de remuneragdo — mais evidentes,
antecipando questionamentos e intensificando o escrutinio antes da subscricdo. Em
outras palavras, a legibilidade nao reduz o rigor da analise; ao contrario, ela a organiza
e a aprofunda no tempo, com reflexos na duragao do ciclo decisério sem implicar,

necessariamente, menor demanda econémica pelo papel.

Tomados em conjunto, os trés artigos oferecem duas contribui¢cdes centrais. A
primeira € tedrica e contextual: mostram que a legibilidade opera por canais distintos
a depender do desenho institucional do produto e do momento decisoério. Em fundos
— produto continuo, com decisdo de adesao pulverizada e recorrente — a clareza
reduz friccoes e favorece captagcdo. Em debéntures — decisdo pontual, mediada por
governanga e controles — a clareza amplia a visibilidade de riscos e pode alongar
diligéncias, sem contradizer a atratividade fundamental da emissdo. A segunda
contribuicdo € metodoldgico-institucional: ao adaptar métricas para o portugués e
ancorar metas em benchmarks empiricos, a tese oferece um procedimento que
permite as gestoras internalizar a exigéncia regulatéria em rotinas verificaveis, com

evidéncias documentais apropriadas para auditorias e inspecoes.

Do ponto de vista pratico, a tese sugere que a comunicagao clara deve ser
tratada como pilar de governanga, € ndao apenas como requisito de conformidade.
Reguladores e participantes de mercado se beneficiam quando a checagem de

legibilidade é incorporada as trilhas de auditoria, quando as equipes sédo capacitadas
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para redigir com precisao técnica e linguagem acessivel, e quando a definicdo de
metas internas considera o perfil do publico e o mix de produtos. Ao mesmo tempo,
emissores de divida precisam reconhecer que clareza e velocidade nem sempre
caminham juntas: em ofertas primarias, a transparéncia pode deslocar o esforgo
analitico para etapas precedentes, o que, embora aumente o tempo de colocacéo,
contribui para decisbes mais informadas e aderentes ao apetite de risco dos

investidores.

Como toda investigacao, esta tese apresenta limitagdes. As métricas utilizadas
captam dimensdes formais do texto e ndo esgotam aspectos semanticos, visuais e de
arquitetura da informacao que influenciam a experiéncia de leitura. Além disso, os
resultados refletem um recorte institucional e temporal especificos, sujeitos a
mudancgas regulatérias e tecnoldgicas. Em resposta, delineia-se uma agenda de
pesquisa que combina métodos automatizados de analise textual com abordagens
experimentais (testes de compreensao e comparagéao entre duas versdes de clausulas
criticas) e investigacao qualitativa com diferentes perfis de investidores, de modo a
refinar a identificagdo dos mecanismos subjacentes aos efeitos documentados.
Extensbes comparativas internacionais e aplicagdes a outros instrumentos de divida
ou comunicagdes regulatérias complementares podem aprofundar a generalizagao

dos achados.

Em sintese, a tese sustenta que, em mercados onde confianca e transparéncia
sdo ativos estratégicos, a forma importa tanto quanto o conteudo. Ao evidenciar os
efeitos diferenciados da legibilidade em contextos decisorios distintos e ao propor um
caminho pratico de institucionalizagdo da checagem textual, o trabalho oferece base
conceitual e instrumental para que reguladores, gestoras e emissores aprimorem a

qualidade informacional de seus documentos e, com isso, promovam decisdes de
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investimento mais eficientes, justas e alinhadas ao interesse dos diversos

stakeholders.
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A LINGUAGEM IMPORTA: EVIDENCIAS DA RELAGAO ENTRE LEGIBILIDADE E

CAPTAGAO DE RECURSOS EM FUNDOS DE INVESTIMENTO

RESUMO

Este estudo investiga se a legibilidade dos regulamentos dos fundos de investimento
influencia a captacédo liquida desses fundos no mercado brasileiro. Apesar da
crescente atengao a legibilidade em relatérios financeiros, a literatura ainda carece de
estudos focados em documentos de carater prospectivo e regulatério — como os
regulamentos dos fundos — que desempenham papel fundamental na comunicagao
com os investidores. A motivagdo da pesquisa surge da hipétese de que a
complexidade textual pode dificultar o entendimento por parte dos investidores,
afetando negativamente sua disposicado em aplicar recursos. A amostra € composta
por 214 fundos com patriménio liquido superior a R$300 milhdes, analisados na base
temporal entre 01 de janeiro de 2020 e 30 de junho de 2024. A legibilidade dos
regulamentos foi medida por indices consagrados FOG (Gunning, 1952), Flesch
Reading Ease (Flesch, 1948) e Flesch-Kincaid (Kincaid et al., 1975). Os resultados
indicam que regulamentos mais simples estdo associados a maior captagao liquida,
sugerindo que a clareza textual € um fator relevante na decisdo de investimento. A
pesquisa contribui ao demonstrar que a simplicidade na comunicagcao pode ser um
diferencial competitivo e um instrumento de transparéncia no relacionamento com
investidores, especialmente em um mercado marcado por diferentes niveis de

letramento financeiro.

Palavras-chave: Legibilidade; Fundos de Investimento; Regulamento; Captagao de

Recursos; Mercado Brasileiro.
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1 INTRODUGAO

A decisdo de investir em um fundo de investimento envolve avaliar riscos,
estratégias e transparéncia das informagdes fornecidas pela instituicdo gestora. Em
um mercado marcado por diferentes niveis de letramento financeiro e assimetrias
informacionais, a clareza na comunicagao torna-se fator relevante na construcéo da
confianga entre gestores e investidores (Li, 2008; Loughran & McDonald, 2016). No
Brasil, os fundos de investimento sédo regidos por regulamentos que funcionam como
documentos normativos, obrigatérios por lei, com o papel de informar o investidor
sobre as regras de operagado, objetivos de investimento, riscos, taxas e outras

condigdes relevantes (Resolugdo CVM 175/2022).

O regulamento é, portanto, o primeiro ponto de contato formal entre o fundo e
o potencial cotista, antecedendo qualquer decisdo de alocagao de recursos. Apesar
disso, a literatura académica tem dado maior atengéo a legibilidade de documentos
financeiros retrospectivos — como relatérios anuais, press releases ou cartas da
administracdo —, deixando de lado os documentos prospectivos e regulatérios.
Estudos como os de Li (2008), Lo et al. (2017) e Mankayi et al. (2023) mostraram que
a complexidade textual esta associada ao desempenho das empresas,
frequentemente como um mecanismo de ofuscagdo ou gestdo de impressdes. No
entanto, ainda € incipiente a investigagéo sobre o impacto da qualidade textual desses

documentos antes da decisdo de investimento.

Nesse sentido, a presente pesquisa propde inverter a légica tradicional: em vez
de analisar como o desempenho influencia a complexidade dos textos, busca-se
investigar se a estrutura textual de um documento regulatério — o regulamento dos
fundos — pode afetar a futura captagao de recursos. Esta abordagem permite evitar

problemas de simultaneidade e oferece uma nova perspectiva sobre a influéncia da



18

linguagem na decisao do investidor. A hipotese central € de que regulamentos mais
claros e acessiveis favorecem a captacéao liquida, funcionando como uma ponte de

confianca entre o fundo e o mercado.

O estudo se ancora na Resolugao CVM 175/2022, que reformulou a estrutura
normativa dos fundos de investimento no Brasil, reforcando a exigéncia de
documentos informativos claros e completos. Ainda que a norma recomende redacgdes
compreensiveis, ndo ha exigéncia formal de legibilidade mensuravel. Considerando
essa lacuna regulatéria, surge a pergunta: a forma como um regulamento é redigido

influencia a captagao de recursos dos fundos?

Para responder a essa questao, utilizou-se uma amostra composta por 214
fundos com patriménio liquido superior a R$ 300 milhdes, que permaneceram ativos
por, no minimo, 18 meses entre janeiro de 2020 e junho de 2024. A analise empirica
foi conduzida por meio de regressdes com efeitos fixos em painel, incorporando
variaveis de controle como tamanho do fundo, rentabilidade recente, captagao bruta
e variaveis macroecondbmicas — entre elas, a taxa Selic, a inflagdo (IPCA) e o
desempenho do indice B3. A principal variavel de interesse — legibilidade — foi
mensurada a partir de quatro indices amplamente utilizados na literatura: Gunning-
Fog, tanto em sua versao original quanto adaptada a lingua portuguesa, e os indices
Flesch Reading Ease e Flesch-Kincaid Grade Level, também adaptados ao portugués
com o auxilio do software ALT (Analise de Legibilidade Textual), desenvolvido por

Souza et al. (2022).

Os resultados apontam que regulamentos mais complexos, em média, estao
associados a uma menor captacao liquida, mesmo apds o controle de caracteristicas
relevantes dos fundos e do ambiente econdmico. Isso sugere que a simplicidade

textual ndo apenas facilita o entendimento do conteudo, mas pode se traduzir em
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vantagem competitiva, ao ampliar a base de investidores dispostos a aplicar recursos

no fundo.

A contribuicdo desta pesquisa € dupla. Do ponto de vista académico, amplia-
se 0 escopo dos estudos sobre legibilidade, ao focar em documentos prospectivos e
normativos, cuja influéncia sobre o comportamento do investidor ainda € pouco
compreendida. Do ponto de vista pratico, os achados oferecem insights Uteis para
gestores e reguladores, indicando que a comunicagao clara pode ser uma ferramenta
estratégica para atrair investidores, promovendo inclusao financeira e fortalecendo a

transparéncia no mercado de capitais brasileiro.
2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 REGULACAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

A regulacao dos fundos de investimento no Brasil tem evoluido ao longo das
ultimas décadas, culminando em 2022 com a publicagao da Resolugao CVM 175, que
unificou e simplificou as normas aplicaveis a esses fundos. Anteriormente, o mercado
era regulado por uma série de instrugdes da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM),
cada uma especifica para diferentes tipos de fundos. Entre as mais relevantes
estavam as Instrucbes CVM 555/2014, CVM 578/2016, CVM 356/2001 e CVM
472/2008, que tratavam, respectivamente, dos fundos de investimento em geral, dos
fundos de investimento em participagcées (FIPs), dos fundos de investimento em

direitos creditorios (FIDCs), e dos fundos de investimento imobiliario (Flls).

A Instrucdo CVM 555/2014, que substituiu a CVM 409/2004, representou um
avango significativo na regulamentacdo dos fundos de investimento no Brasil,
oferecendo maior flexibilidade e padronizagado na gestdo desses veiculos. Ao longo

dos anos, a CVM fez diversas atualizagdes nessa instrucao para alinha-la as melhores
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praticas internacionais (Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM], 2014). Com outro
enfoque, a Instrugdo CVM 578/2016 foi um marco regulatério para o aprimoramento
dos FIPs, introduzindo exigéncias de governanca mais rigidas, buscando facilitar a
participacao de investidores estrangeiros no mercado brasileiro. Ambas as instrugdes
foram marcos normativos para a profissionalizagéo e expansao do mercado de fundos

no pais (CVM, 2016).

No campo dos fundos de investimento em direitos creditérios, a Instrugcdo CVM
356/2001 foi um marco inicial para a regulamentacédo desse tipo de fundo, que se
tornou uma importante fonte de financiamento para empresas brasileiras (CVM, 2001).
Ao longo de sua vigéncia, essa instrugcao foi atualizada diversas vezes para se alinhar
as mudancgas do mercado e aprimorar a gestao de riscos e transparéncia. De forma
semelhante, a Instrugdo CVM 472/2008 estabeleceu diretrizes para o
desenvolvimento dos fundos imobiliarios, delineando regras para a constituicao,
administracao, e distribuicdo de resultados desses fundos, o que influenciou o

crescimento e a difusdo dos FllIs entre os investidores (CVM, 2008).

A Resolugcédo CVM 175/2022 consolidou e substituiu uma série de instrugdes
normativas anteriores, unificando as diretrizes aplicaveis aos fundos de investimento
em um unico marco regulatorio. Esse processo atendeu a uma determinagao superior.
O Decreto n°® 10.139, de 2019, impbs a consolidagao regulatéria. O objetivo era
simplificar, organizar e tornar mais acessivel o arcabou¢o normativo, reduzindo a
complexidade regulatéria. Ao tornar as normas mais acessiveis e flexiveis, a nova
resolucdo buscou facilitar a adaptacao dos fundos as mudancas continuas no cenario
econdmico e financeiro, refletindo a evolucao e a sofisticagdo que o mercado brasileiro

de fundos de investimento alcangou ao longo dos anos (CVM, 2022).
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Ao centralizar as normas, as diretrizes para a emissdo e manutencao do
regulamento dos fundos de investimento também foram consolidadas na Resolugao
CVM 175. O regulamento dos fundos de investimento € obrigatério e necessario para
a operacionalizagdo desses veiculos financeiros e deve conter informagdes
detalhadas sobre a politica de investimentos, os riscos associados e as condi¢des
operacionais do fundo, assegurando que todos os elementos fundamentais estejam
claramente definidos. A correta estruturacdo desse documento visa garantir o
alinhamento entre as praticas de gestdo do fundo e as expectativas dos investidores,

evidenciando seu papel central na administracdo dos fundos (CVM, 2022).

O regulamento dos fundos de investimento, conforme estabelecido pela
Resolucdo CVM 175, deve ser elaborado de forma clara e sem ambiguidades,
garantindo que os investidores compreendam plenamente os termos e condi¢cdes
descritos. Esse requisito visa assegurar que os cotistas estejam bem-informados
sobre aspectos fundamentais, como os riscos e as taxas associadas, além de
promover uma comunicacao eficiente e direta entre a administracdo dos fundos e os
investidores (CVM, 2022). A Resolugdo também exige que o regulamento seja
atualizado sempre que houver mudancas significativas na politica de investimentos
ou na estrutura de taxas, de modo a assegurar que os cotistas recebam informacgdes
precisas e atualizadas em tempo habil, permitindo-lhes tomar decisbes bem

fundamentadas (CVM, 2022)

Apesar da unificacdo das normas pela Resolugdo CVM 175, é importante
destacar que as instrucbes normativas anteriores, como as CVM 555/2014, CVM
578/2016, CVM 356/2001 e CVM 472/2008, ja estabeleciam diretrizes detalhadas para
a elaboracédo dos regulamentos dos fundos de investimento. Esses regulamentos

desempenharam o papel de meio de comunicagao entre a administragao dos fundos
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e os investidores, sendo fonte de informagdes sobre a politica de investimentos, os
riscos envolvidos e as condigdes operacionais. A Resolugao CVM 175, ao consolidar
essas normas, preserva a importancia dos regulamentos como instrumentos de
transparéncia e clareza, assegurando que a comunicacao eficaz das informagoes

continue a ser um pilar na relagcao entre gestores e cotistas (CVM, 2022).
2.2 LEGIBILIDADE

A legibilidade avalia a estrutura textual, incluindo escolhas de linguagem, forma
e conteudo, que influenciam o estilo da escrita e a organizagao do texto, bem como a
capacidade do leitor de compreender a mensagem pretendida (DuBay, 2007;
Loughran & McDonald, 2016). No campo das finangas, a legibilidade também esta
relacionada a capacidade de extrair informagdes relevantes de documentos
financeiros, o que impacta a percepcao de analistas e investidores (Loughran &
McDonald, 2016). Neste trabalho, a definicdo de legibilidade adotada consiste na
quantificacdo da complexidade de interpretacdo e compreensao das informacgdes

contidas em um texto (Ajina et al., 2016; Gosselin et al., 2021).

A proxy mais utilizada para avaliar a legibilidade é o FOG Index de Gunning
(1952), que examina a complexidade e a clareza textual. Esse indice considera o
comprimento das sentencas, medido pelo numero de palavras por frase, e a presenca
de palavras dificeis no texto, medida pelo numero de silabas por palavra (Bloomfield,
2008; Du Toit, 2017; Gunning, 1952; Jugnandan & Willows, 2021; Li, 2008; Lo et al.,
2017; Mankayi et al., 2023; Xu et al., 2018). Na escala de complexidade do Fog Index,
quanto maior for o indice, maior é a dificuldade de interpretagéo textual (Gunning,

1952).

O indice FOG, originalmente proposto por Gunning (1952), estima o numero de

anos de escolaridade formal necessarios para que um leitor médio compreenda um
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texto em sua primeira leitura. O indice considera o comprimento médio das frases e a
proporgcao de palavras complexas, definidas como aquelas com trés ou mais silabas.
Quanto maior o valor do indice, maior a complexidade textual. Por exemplo, um FOG
de 14 indica que o leitor precisa de aproximadamente 14 anos de escolaridade para

entender o conteudo.

Outras proxies foram amplamente utilizadas para avaliar a legibilidade,
incluindo o indice Flesch Reading Ease (Flesch, 1948) e o indice Flesch-Kincaid
(Kincaid et al., 1975). O indice Flesch Reading Ease, desenvolvido por Flesch (1948),
mede a facilidade de leitura de um texto em uma escala de 0 a 100. Valores mais altos
indicam textos mais faceis de compreender. Esse indice é calculado com base no
numero médio de palavras por frase e no numero médio de silabas por palavra, sendo
amplamente utilizado em avaliagdes de clareza textual em documentos institucionais

e regulatdrios (Rocha et al., 2022; Bargate, 2012; Debener et al., 2023).

Complementarmente, o indice Flesch-Kincaid (Kincaid et al., 1975) converte a
legibilidade em anos de escolaridade necessarios para a leitura, sendo especialmente
util para alinhar o texto ao publico-alvo. Ele utiliza as mesmas variaveis do indice
Flesch, mas expressa o resultado como uma estimativa do grau educacional

necessario para compreender o conteudo apresentado.

Li (2008) foi pioneira no estudo da legibilidade em relatérios financeiros,
desenvolvendo um modelo econométrico utilizando o indice FOG (Gunning, 1952).
Seus achados indicam que as empresas tendem a apresentar relatorios mais dificeis
de ler, com um indice FOG elevado, quando os resultados sdo negativos. Por outro
lado, empresas que obtiveram lucros positivos e persistentes tendem a apresentar
relatérios mais simples e faceis de ler, com um indice FOG baixo. A autora ressalta

que a explicagdo ontologica para este fenbmeno pode ser que as mas noticias,
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relacionadas a prejuizos ou lucros menores, sao inerentemente mais dificeis de
justificar, resultando em uma cobranga maior dos investidores para que os gestores

divulguem mais informagdes (Li, 2008).

Considerando a dificuldade em identificar a real intengao por tras da elaboragao
de documentos com textos complexos, ha duas abordagens principais em evidéncia:
a ontolégica e a de ofuscacao. A abordagem ontoldgica sugere que a complexidade
textual € uma resposta natural a necessidade de maiores explicagdes dos gestores
em situagdes adversas. Em contraste, a abordagem de ofuscagdo propde que os
gestores intencionalmente criam relatérios mais complexos para ocultar o mau

desempenho (Bloomfield, 2008).

Nesse contexto, Lo et al. (2017) afirmam que, na abordagem ontolégica, as
circunstancias naturalmente influenciam a legibilidade dos relatérios financeiros,
enquanto que, na ofuscagdo, ha intencionalidade da administragdo em afetar a
divulgacdo com relatorios mais complexos. Essa intencionalidade ndo se limita
apenas a esconder mau desempenho, mas também esta relacionada a pratica de
gerenciamento de resultados. Os autores demonstram que a ofuscagdo supera a
ontologia, evidenciando que empresas que gerenciam resultados estdo mais
propensas a produzir relatérios mais complexos, mesmo quando apresentam bom

desempenho e persisténcia dos lucros (Lo et al., 2017).

As teorias associadas a contabilidade e as finangas buscam padronizar a
informagéo, garantindo relevancia e transparéncia para que 0s usuarios possam
interpretar e comparar adequadamente os dados (Toerien & Du Toit, 2023).
Adaptando a teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976) em conjunto com a teoria
dos stakeholders, é possivel expandir o foco para além dos acionistas, incluindo e

enfatizando a necessidade de atender a todos os stakeholders (Freeman, 1984). Esse
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alinhamento de interesses entre cotistas e a gestdo dos fundos pode reduzir a
assimetria de informagdes. Ao considerar as necessidades e expectativas de todos os
stakeholders, a gestdo dos fundos pode promover maior transparéncia e
confiabilidade nas informagdes divulgadas, fortalecendo a confianga e melhorando a
qualidade das decisdes financeiras dos investidores (Freeman, 1984; Jensen &

Meckling, 1976; Toerien & Du Toit, 2023).

Além disso, a responsabilidade, a transparéncia e a adesao a padrdes de relato
das informagdes financeiras aumentam a legitimidade de uma empresa (Deegan,
2002). Dessa forma, no contexto dos fundos de investimento os documentos emitidos
devem, além de atender aos interesses dos stakeholders, fornecer informagdes
transparentes, pertinentes e comparaveis. Esses documentos devem, sobretudo,
facilitar a interpretacdo e o processo de decisdo dos investidores. A clareza e a
padronizacao das informagbdes sao relevantes para que os investidores possam
avaliar os riscos e as oportunidades de investimento de maneira eficiente,
promovendo a confianca e a credibilidade do fundo. Assim, a gestédo responsavel e a
comunicagao eficaz sdo essenciais para garantir que todos os stakeholders estejam

bem-informados e alinhados com os objetivos do fundo (Deegan, 2002).

Em contabilidade e finangas, muitas pesquisas se basearam em Li (2008) para
examinar a complexidade textual e suas implicagdes. Monteiro et al. (2020) avaliaram
o gerenciamento de resultados com a hipétese de que as empresas ajustam a
complexidade textual de seus relatérios conforme o desempenho no periodo,
encontrando evidéncias de que os gestores ndo alteram significativamente a
legibilidade do resultado liquido conforme o desempenho, mas podem ofuscar as
informacgdes sobre o EBITDA em periodos de desempenho negativo (Monteiro et al.,

2020).
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Esses achados de Monteiro et al. (2020) sao importantes para os investidores,
pois indicam que a complexidade dos relatérios financeiros pode ser uma estratégia
de ofuscagao utilizada para manipular a percep¢do do mercado. Essa pratica de
aumentar a complexidade textual em determinados contextos pode dificultar a
interpretacdo e a analise por parte dos investidores, afetando a transparéncia e a

tomada de decisdes informadas (Monteiro et al., 2020).

A importancia de produzir documentos financeiros com alta legibilidade é
destacada para agilizar a leitura, facilitar a compreensédo e reduzir os custos de
processamento (Mankayi et al., 2023). Estudos como os de Du Toit (2017) e
Jugnandan e Willows (2021) reforgam que a legibilidade dos relatérios financeiros é
muitas vezes inadequada, colocando-os além da capacidade de compreensao do
publico comum, fomentando a crenca de que melhorar a legibilidade dos relatérios
financeiros pode contribuir para a promogao da transparéncia e da confianga no

mercado financeiro.

Miller (2010) identificou que relatorios financeiros com maior complexidade de
leitura afetam o comportamento dos investidores, dificultando o processamento de
informacgdes e resultando em menor atividade de negociagdes, sendo os efeitos mais
evidenciados entre os pequenos investidores. De forma similar, Habib e Hasan (2018)
avaliaram a forma como as estratégias empresariais influenciam a legibilidade das
divulgagcbes narrativas nos relatérios anuais e encontraram evidéncias de que
empresas que exploram constantemente novas areas de mercado e promovem
inovagodes frequentes em produtos e servigos tendem a utilizar uma linguagem mais

complicada, possivelmente para disfar¢gar o desempenho organizacional.

Avaliando a legibilidade dos comunicados emitidos pelos presidentes das

empresas listadas na Bolsa de Valores de Joanesburgo e alicergcados na teoria da
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gestao de impressdes, um conceito das ciéncias comportamentais e da psicologia
social que aborda os esforgos intencionais, ou nao, para influenciar as percepgdes,
Mankayi et al. (2023) encontraram evidéncias de que a complexidade textual afetou a
legibilidade dessas declaragées. Os achados sugerem que os gestores podem
empregar uma linguagem complexa para moldar a maneira como os stakeholders

percebem a situagao (Mankayi et al., 2023).

Rocha et al. (2022) investigaram como o nivel de gerenciamento de resultados
afeta a legibilidade dos press releases de empresas brasileiras. A pesquisa indica que
essa pratica influencia a clareza dos relatorios, seja por motivos cognitivos, como a
dissonancia entre o desempenho real e o divulgado, ou pela tentativa de disfargar um

desempenho desfavoravel (Rocha et al., 2022).

Considerando a influéncia da legibilidade em documentos financeiros e a
intencionalidade na construgao dos textos para alterar a percepg¢ao dos investidores,
conforme apontado por Mankayi et al. (2023), e considerando a necessidade dos
fundos de investimento captarem recursos de investidores para cumprir a estratégia
disposta em regulamento, bem como que diferentes linguagens podem ser
empregadas com o intuito de moldar a percepgao dos stakeholders (Mankayi et al.,
2023), é possivel que os gestores de fundos tenham incentivos para emitir

regulamentos de facil legibilidade.

Essa abordagem visa atender ndo s6 as necessidades e expectativas dos
investidores, oferecendo maior transparéncia e confiabilidade nas informagdes
divulgadas, fortalecendo a confianga e melhorando a qualidade das decisbes
financeiras dos investidores (Freeman, 1984; Jensen & Meckling, 1976; Toerien & Du
Toit, 2023), mas também a necessidade de captagédo que os fundos de investimento

possuem.
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Apesar da ampla aceitacdo dos indices FOG, Flesch e Flesch-Kincaid na
literatura internacional, suas formulas foram originalmente desenvolvidas para a
lingua inglesa. Para mitigar esse problema e aumentar a acuracia das analises no
contexto brasileiro, este estudo utilizou, além da verséao original do indice de FOG,
versdes adaptadas das formulas — FOG_AP, Flesch_AP e Flesch-Kincaid_ AP — com
base no software ALT (Analise de Legibilidade Textual), desenvolvido por Souza et al.
(2022). O software ajusta os coeficientes das formulas para refletir as estruturas
morfossintaticas da lingua portuguesa, considerando maior extensao frasal e numero
médio de silabas por palavra, caracteristicas tipicas do portugués brasileiro (Moreno

et al., 2022).

Essa discussao também dialoga com a literatura de Law and Finance, segundo
a qual diferengas legais e institucionais moldam a prote¢cdo ao investidor e o
desenvolvimento dos mercados (La Porta et al., 1998), o que motiva comparagdes do

caso brasileiro com outros mercados emergentes.
2.3 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

A legibilidade dos documentos financeiros € uma caracteristica que influencia
a capacidade dos investidores de compreender as informagdes apresentadas (DuBay,
2007; Loughran & McDonald, 2016). Textos com estrutura mais simples tendem a ser
interpretados mais rapidamente, com menor custo cognitivo, favorecendo a tomada
de decisdo, especialmente entre investidores com menor nivel de conhecimento

técnico (Miller, 2010; Mankayi et al., 2023).

Embora parte significativa da literatura tenha investigado como o desempenho
das empresas influencia a forma de comunicagdo — sugerindo que gestores ajustam
a complexidade textual conforme os resultados (Li, 2008; Bloomfield, 2002; Lo et al.,

2017) —, este estudo adota uma abordagem distinta, fundamentada na perspectiva
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de que a qualidade da comunicagao pode, ela propria, influenciar o comportamento
do investidor. Em outras palavras, parte-se da premissa de que regulamentos mais
claros e acessiveis podem aumentar a confiangca e a atratividade do fundo,
contribuindo para uma maior captacéo liquida (Ertugrul et al., 2017; Toerien & Du Toit,

2024).

Em ambientes de assimetria informacional, a clareza textual pode funcionar
como sinal informacional de qualidade e transparéncia, reduzindo a incerteza na
decisao de investimento (Akerlof, 1970). Além disso, vieses comportamentais e a forca
das narrativas influenciam como os investidores processam textos mais ou menos

complexos, o que reforga a relevancia da legibilidade (Shiller, 2015).

Essa logica esta alinhada a teoria dos stakeholders (Freeman, 1984) e a teoria
da agéncia (Jensen & Meckling, 1976), segundo as quais a reducado da assimetria
informacional por meio de uma comunicacao mais eficiente favorece o alinhamento
de interesses e fortalece a confianga. Nesse contexto, a legibilidade textual atua como
um mecanismo de transparéncia, especialmente relevante no caso dos fundos de
investimento, cujos regulamentos sdo documentos de natureza prospectiva e
normativa, elaborados antes da decisdo de alocacao de recursos por parte dos

investidores (CVM, 2022).

Adicionalmente, estudos empiricos mostram que a complexidade textual pode
afetar negativamente a reagao do mercado. Miller (2010) demonstrou que textos mais
dificeis reduzem a atividade de negociagao, particularmente entre investidores nao
institucionais. Ja Ertugrul et al. (2017) evidenciaram que empresas com maior clareza
nos relatorios enfrentam menor custo de captacdo. Nesse mesmo sentido, Debener
et al. (2023) analisaram mais de mil prospectos de securitizagcdo de ativos e

concluiram que tanto a extensdo quanto a complexidade do conteudo textual afetam
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a precificagao dos titulos pelos investidores, que exigem maiores retornos diante de
textos longos ou pouco padronizados. Os autores argumentam que divulgagdes
excessivas ou mal estruturadas elevam a percepcéao de risco e dificultam a avaliagao
das informacgdes, o que compromete a eficiéncia da decisao de investimento (Debener

et al., 2023).

Assim, considerando que o regulamento do fundo € um dos primeiros pontos
de contato entre a instituicdo gestora e o investidor, espera-se que a simplicidade na
sua redagao contribua para uma maior captagao de recursos, ao reduzir a incerteza e

melhorar o entendimento sobre os objetivos e regras do fundo.
Diante disso, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: A legibilidade dos regulamentos de fundos de investimento esta

associada a um aumento na captacgao liquida mensal.
3 METODOLOGIA
3.1 AMOSTRA

Esta € uma pesquisa de natureza empirica e abordagem quantitativa, que
utiliza dados secundarios para testar a hipétese de que a legibilidade dos
regulamentos influencia a captagao liquida dos fundos de investimento. Os dados dos
fundos foram obtidos na plataforma Comdinheiro, abrangendo os seguintes tipos:
Fundos de Investimento Financeiro (FIF) — subdivididos nas categorias agoes,
cambial, multimercado e renda fixa —, Fundos de Investimento em Participacdes
(FIP), Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e Fundos de

Investimento Imobiliario (FII).

A amostra final € composta por 219 fundos que apresentaram patriménio

liquido superior a R$ 300 milhdes por, no minimo, 18 meses, no periodo de 1° de
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janeiro de 2020 a 30 de junho de 2024. Os regulamentos desses fundos foram
coletados manualmente na base da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Os
documentos foram avaliados quanto a legibilidade, sendo essa medida a principal

variavel de interesse do estudo.

Inicialmente, a amostra totalizou 14.753 observagdes. Apods, 0s seguintes
critérios de exclusao: auséncia de captacgao liquida (2.088), tempo inferior a 18 meses
de dados disponiveis (1.890), a fim de manter uma quantidade minima de fluxos para
a avaliagao; aplicagdo minima superior a R$ 5 milhdes (475) e fundos do tipo FIAGRO
(38), que possuem barreiras de entrada significativas e sdo voltados a investidores
qualificados, cujas decisdes podem ser menos influenciadas pela legibilidade dos
documentos e mais por assessoria especializada ou estratégias personalizadas; e
auséncia de dados apds a analise logaritmica (5.958). O painel final foi composto por

4.304 observagdes com 214 fundos (multimercado, agdes e renda fixa) analisados.

Os regulamentos foram coletados manualmente no site da CVM. Cada versao
emitida foi analisada conforme o periodo em que esteve vigente, sendo atribuida sua
respectiva medida de legibilidade de forma a garantir a comparabilidade entre
documentos ao longo do tempo. Os arquivos foram convertidos para texto e
processados com auxilio de software especifico, conforme detalhado na proxima

secao.

Para os casos em que houve alteragéo no conteudo do regulamento, os indices
de legibilidade foram calculados e sensibilizados para o més subsequente a alteragao,
permitindo captar eventuais efeitos dessas mudancgas textuais sobre a captacao

liquida.



32

Adicionalmente, foi conduzido um teste de evento com o objetivo de verificar se
as alteragdes nos regulamentos — e, consequentemente, na legibilidade dos textos

— produziram efeitos imediatos sobre a captagao liquida dos fundos.

Para tanto, identificaram-se os meses de publicacido de novas versdes dos
regulamentos, considerados como periodo do evento (t = 0), e mensuraram-se as
variagoes de legibilidade entre as versdes anterior e posterior. Essa analise resultou
em uma subamostra composta por 87 observagdes distribuidas em 53 fundos,
abrangendo exclusivamente os casos em que foi possivel identificar a data exata de

alteragao do documento.

O procedimento permitiu avaliar, de forma pontual, se mudancgas na clareza e
complexidade textual dos regulamentos se refletiram no comportamento da captagao

imediatamente apos a divulgagao das novas versoes.
3.2 MODELO EMPIRICO E VARIAVEIS

Para verificar o impacto da legibilidade na captagéao liquida mensal dos fundos

de investimento foi utilizado o seguinte modelo:

Captacao Liquida;; = Lo+ PiLegibilidade;; + Y.p,Controles + ¢ (1)

A variavel dependente, captacao liquida do fundo i no periodo t, é utilizada
como proxy para a demanda dos investidores. O foco da anélise é o coeficiente f;,
que representa o impacto da legibilidade sobre a captagao. A hipotese do estudo sera
confirmada caso o coeficiente estimado seja estatisticamente significativo e apresente
sinal negativo, indicando que maior complexidade textual (menor legibilidade) esta

associada a uma menor captagao liquida.
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A variavel de interesse, Legibilidade, foi mensurada por meio de trés indices
comumente utilizados na literatura: FOG (Gunning, 1952), Flesch Reading Ease
(Flesch, 1948) e Flesch-Kincaid (Kincaid et al., 1975). Todos os indices foram
adaptados a lingua portuguesa utilizando o software ALT (Analise de Legibilidade
Textual), desenvolvido por Souza et al. (2022), o qual considera as especificidades
sintaticas e morfolégicas do portugués para calcular as métricas de forma mais
precisa. No caso do indice FOG, além da versao adaptada, também foi considerada
sua aplicacdo em formato original, conforme a metodologia proposta por Gunning

(1952), a fim de proporcionar uma analise comparativa entre as abordagens.
Os indices sao calculados dessa forma:

e FOG (Gunning, 1952):

n? palavras  n? palavras complexas
Fog = 0,4x ( + ) 2)

n? sentencas n? palavras

e FOG adaptado (FOG,p)

n? palavras n? palavras complexas
Fogap = 0,49x ( > 19x< )

n? sentencgas n? palavras

e Flesch adaptado (Flesch,p)

n? palavras ) ( n? silabas )

Fleschpp = 226 — 104 ( T T pe—
esctiap X *\ne palavras

n? sentencgas

e Flesch-Kincaid adaptado FleschKp

n? palavras n? silabas
FleschK p = 0,36 x ( ) + 10, ( ) — 18

n? sentencas n? palavras
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3.2.1 Variaveis de controle

Com o objetivo de isolar o efeito da legibilidade sobre a captacao liquida dos
fundos de investimento, foram incorporadas ao modelo varidveis de controle
fundamentadas na literatura e na racionalidade econémica que rege o comportamento

dos investidores nesse mercado.

Captacao Bruta (CPM): representa o volume total de recursos ingressados no
fundo em determinado periodo. Foi incluida como variavel de controle por refletir o
comportamento agregado dos investidores, englobando efeitos sazonais, choques de
mercado e outros eventos que podem influenciar a atratividade dos fundos de forma
mais ampla, independentemente do conteudo informacional do regulamento. Essa
abordagem segue Sirri e Tufano (1998), que utilizam os fluxos brutos para investigar
os determinantes das decisdes de investimento em fundos de acgbes, e Rakowski e
Yamani (2021), que reforcam a relevancia dos fluxos brutos na modelagem da
dindmica dos fluxos liquidos, especialmente ao corrigirem potenciais vieses de

endogeneidade.

Retorno do fundo (RET): mensura a rentabilidade do fundo no periodo
imediatamente anterior e foi incluido como variavel de controle por capturar o impacto
do desempenho recente sobre as decisbes dos investidores. Embora seja
amplamente divulgado no mercado que retornos passados nao asseguram retornos
futuros, a literatura demonstra que o historico de performance continua exercendo
influéncia relevante sobre a alocagéo de recursos. Sirri e Tufano (1998) mostram que
fundos com retornos superiores atraem fluxos desproporcionalmente maiores, ao
passo que retornos insatisfatorios produzem efeitos assimétricos. De forma
complementar, Huang et al. (2022) reforcam a importancia dessa variavel ao

constatarem que o desempenho recente — mensurado por alphas ajustados ao risco
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— segue como principal fator explicativo da dindmica de fluxos, ainda que sua
influéncia seja moderada pela volatilidade percebida, em consonancia com a hipotese

de aprendizado do investidor.

Tamanho do fundo (TAM): calculado a partir do logaritmo do patrimdnio liquido,
o tamanho foi incorporado como variavel de controle por refletir a percepgédo de
robustez institucional e estabilidade que tende a ser atribuida a fundos de maior porte.
Conforme demonstrado por Huang et al. (2007), o tamanho do fundo exerce influéncia
significativa sobre os fluxos, tanto pela sinalizagao de menor risco percebido quanto
pela maior visibilidade no mercado. Esses achados sdo corroborados por Ferreira et
al. (2012), que identificam associagao robusta entre o porte dos fundos e o volume
dos fluxos, e por Rakowski e Yamani (2021), que destacam o tamanho como variavel
fundamental na modelagem de fluxos liquidos, dada sua relagdo com custos de escala

e preferéncia dos investidores.

Retorno do indice B3 (RB3): utilizado como proxy do desempenho geral do
mercado acionario brasileiro. Noguchi et al. (2023) destacam a importancia do
ambiente macroecondmico na dinamica de alocagao dos investidores institucionais,
com a premissa de que um movimento positivo nesse indice tende a aumentar a
atratividade dos fundos de acdes, uma vez que o cenario de valorizacdo das agoes
costuma estimular a migragao de recursos de produtos mais conservadores para

ativos de maior risco (Noguchi et al., 2023).

Inflacdo (INF): medida pelo IPCA, essa variavel foi incorporada ao modelo por
refletir o ambiente macroecondémico que condiciona o comportamento dos
investidores. Pesquisas indicam que, em periodos de inflacdo elevada, a reducéo do
retorno real dos investimentos pode desestimular a alocacdo em ativos mais volateis.

Assim, a inflagao tende a afetar a atratividade dos fundos de acdes ao reduzir o apetite
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dos investidores por esse tipo de ativo, contribuindo para a compreensao da dinamica
dos fluxos em cenarios de instabilidade econdmica (Noguchi et al., 2023; Rakowski &

Yamani, 2021).

Taxa Selic (TBJ): corresponde a taxa basica de juros da economia brasileira no
periodo analisado e representa o custo de oportunidade do capital, afetando
diretamente a atratividade dos fundos de investimento. Pesquisas indicam que, em
contextos de Selic elevada, os investidores tendem a redirecionar recursos para
alternativas mais conservadoras, como os fundos de renda fixa, em detrimento
daqueles com maior exposi¢ao ao risco. Essa légica € compativel com os achados de
Noguchi et al. (2023), que destacam a relevancia de variaveis macroeconémicas na
alocacédo dos recursos institucionais, e com os resultados de Bossan e Pimentel
(2022), que observaram a superioridade de fundos conservadores justamente em

momentos nos quais a Selic superava o desempenho do mercado acionario.
3.3 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

A partir da base de dados estruturada conforme descrito na segéo anterior,
foram realizados procedimentos de limpeza da base, com a remoc¢ao de observacoes
com valores faltantes e exclusdo dos fundos que apresentaram menos de 18
observagdes mensais no periodo de analise, a fim de garantir consisténcia temporal

nos painéis.

Com o intuito de preparar as variaveis para os modelos econométricos, foram
aplicadas transformagdes logaritmicas em varidveis como captagao liquida
(log_cap_liq), captacdo bruta (log_cap_mes) e patriménio liquido (log_pl). Essa
escolha metodolégica fundamenta-se em quatro principais razdes: (i) suavizar a
assimetria das distribuicbes dessas variaveis, que apresentam caudas longas; (ii)

reduzir o impacto de valores extremos (outliers), que poderiam distorcer os
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coeficientes estimados; (iii) melhorar a linearidade entre as variaveis independentes e
dependentes, alinhando os dados aos pressupostos do modelo de regressao linear; e
(iv) permitir que os coeficientes sejam interpretados como elasticidades, facilitando a

analise econbmica dos efeitos (Wooldridge, 2013).

Em decorréncia, como a transformacao logaritmica nao é definida para valores
negativos, os registros com captagao liquida negativa foram excluidos previamente a
aplicacao da transformacao, de forma a evitar a geragdo de valores ausentes e

garantir a consisténcia estatistica da variavel dependente.

Foram utilizados quatro indices alternativos de legibilidade como variaveis de
interesse: fog_index, fog ap, flesch_ap e flesch_k ap, que capturam diferentes

aspectos da complexidade textual dos regulamentos dos fundos.

Como o indice Flesch-AP apresenta escala inversa em relagao aos demais (ou
seja, valores mais altos indicam maior legibilidade e, portanto, menor complexidade),
foi aplicado um ajuste na variavel, multiplicando seus valores por -1, de forma a
unificar a logica de interpretacdo dos coeficientes estimados nas regressdes. Apos
essa transformacao, todos os indices passaram a expressar a complexidade textual

em escala direta — quanto maior o valor, maior a dificuldade de leitura.

Conforme discutido na se¢ao 3.2, que tratou do modelo empirico, esses indices
foram introduzidos individualmente nas especificagdes econométricas para evitar
problemas de multicolinearidade, dada a correlagéo elevada entre eles, conforme a

equacao a seguir:
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Captacao Liquida;;
= Po + Pilegy + B,CPM; + B3RET; + p4,TAM; + BsRB3, (6)

+ B¢INF, + B,TB], + ¢

Onde:

Captacgéo Liquida_it: captagao liquida do fundo i no periodo t, em base logaritmica.
Legibilidade _it: indice de legibilidade do regulamento do fundo i no periodo t (FOG, FOG_AP, (-)
Flesch_AP ou Flesch_K_AP).

CPM_it: captagao bruta do fundo i no periodo t, em base logaritmica.

RET _it: retorno do fundo i no periodo t.

TAM _it: tamanho do fundo i no periodo t, medido pelo logaritmo do patriménio liquido.
RB3_t: retorno do indice B3 no periodo t.

INF_t: inflagdo medida pelo IPCA no periodo t.

TBJ_t: taxa basica de juros (Selic) no periodo t.

€_it: termo de erro.

As variaveis utilizadas nas regressdes foram previamente winsorizadas nos
percentis 1% e 99%, com o objetivo de mitigar a influéncia de valores extremos
(outliers). Todas as regressodes e testes subsequentes foram conduzidos com base

nos dados ja winsorizados.

Além disso, todas as regressdes foram estimadas com erros padrao robustos,
ajustados para clustering no nivel do fundo. Essa abordagem é recomendada por
Wooldridge (2013) para corrigir possiveis heterocedasticidades e correlagdes
intragrupo nos residuos, aumentando a confiabilidade das inferéncias estatisticas. A
clusterizacdo no nivel do fundo garante que as estimativas de variancia sejam

consistentes mesmo na presenca de dependéncia serial dentro de cada painel.

Esses indicadores foram gerados a partir do processamento dos textos dos
regulamentos tanto pelo sistema de analise textual de Gunning-Fog, quanto com o
uso do software ALT (Analise de Legibilidade Textual), desenvolvido por Souza et al.
(2022), que adapta as férmulas classicas de legibilidade para o idioma portugués com
base nas estruturas sintaticas e morfolégicas da lingua. As informacgdes textuais foram

extraidas manualmente dos documentos disponiveis na CVM e os resultados foram
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utilizados como variaveis explicativas principais nos modelos econométricos

estimados.

Para avaliar a presenga de multicolinearidade entre os regressores, foi aplicado
o teste do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF), conforme recomendado por
Wooldridge (2013). Como o comando vif ndo é compativel com modelos de efeitos
fixos (xtreg, fe), estimou-se uma regressao linear multipla pelo método dos minimos
quadrados ordinarios (reg), incluindo todas as variaveis explicativas presentes nas
especificacbes dos modelos. O VIF é uma métrica utilizada para diagnosticar
colinearidade entre as variaveis independentes, sendo que valores superiores a 10
sao tradicionalmente interpretados como indicativos de multicolinearidade severa. Os

resultados obtidos estdo sumarizados na Tabela 1.

Tabela 1 — Fatores de Inflagdo da Variancia (VIF) por Modelo Estimado

indice de Legibilidade Maior VIF Menor VIF Média VIF
FOG 1,46 1,05 1,18
FOG-AP 1,48 1,07 1,19
Flesch-AP 1,48 1,05 1,18
Flesch-Kincaid-AP 1,48 1,05 1,18

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota:
FOG = indice de legibilidade de Gunning-Fog;
FOG_AP = indice FOG adaptado;
FLESCH_AP = indice de Flesch adaptado;
FLESCH_K_ AP = indice Flesch-Kincaid adaptado.

Em todas as especificagdes, os valores maximos e médios dos VIFs
permaneceram significativamente abaixo do limiar critico de 10. Esse resultado indica
a auséncia de evidéncias de multicolinearidade relevante entre os regressores,
conferindo robustez estatistica as estimativas e sustentando a continuidade das

analises econométricas com os modelos propostos.

Dado o carater de painel dos dados (fundos ao longo do tempo), adotou-se o

modelo de efeitos fixos (FE). O modelo de efeitos aleatorios (RE) também foi estimado
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para fins de comparagdo. Em seguida, aplicou-se o teste de Hausman. A hipotese
nula do teste postula que nao ha correlagéao entre os efeitos ndo observaveis (efeitos
individuais dos fundos) e as variaveis explicativas do modelo. Quando essa hipotese
€ verdadeira, os estimadores de efeitos aleatérios sdo mais eficientes. No entanto, a
rejeicao da hipétese nula indica que os efeitos aleatérios sao inconsistentes, sendo

preferivel o uso de efeitos fixos.

O teste foi conduzido com a opg¢ao sigmamore, a qual ajusta a matriz de
variancia das diferengcas mesmo em situagdes onde ela nao é definida positiva, o que
garante validade estatistica ao procedimento. A tabela a seguir resume 0s principais
resultados dos testes de Hausman realizados para cada especificagdo com os

diferentes indices de legibilidade:

Tabela 2 — Resultados do Teste de Hausman (com op¢ao sigmamore)

indice de Legibilidade Estatistica x* Valor-p Decisao sobre RE
FOG 101,53 < 0,0001 Rejeita Hy — Usar FE
FOG-AP 99,95 < 0,0001 Rejeita Hy — Usar FE
Flesch-AP 100,91 < 0,0001 Rejeita Hy — Usar FE
Flesch-Kincaid-AP 101,54 < 0,0001 Rejeita Hy — Usar FE

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota:
¥2: Estatistica do teste de Hausman.
p-valor: Probabilidade associada a estatistica sob a hipdtese nula de que os efeitos aleatérios sao
apropriados.
Decisédo: Com base no p-valor, se H, for rejeitada, o modelo de efeitos fixos (FE) deve ser preferido.

Em todos os casos, a hipétese nula foi rejeitada, indicando que os efeitos
aleatdrios n&do sao apropriados e confirmando a robustez da escolha pelos modelos

de efeitos fixos.

Concluidos os procedimentos de preparacao dos dados, definicao das variaveis
e testes econométricos, a préxima seg¢ao apresenta os resultados das regressdes com

efeitos fixos, evidenciando a relagao entre legibilidade dos regulamentos e a captagéo
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liguida dos fundos de investimento, bem como a sensibilidade dos achados frente a

diferentes especificagdes e medidas de legibilidade.
3.4 TESTE ADICIONAL

Como teste adicional, foi realizado um estudo de evento com o objetivo de
verificar se as alteragdes nos regulamentos dos fundos e as respectivas mudangas de
legibilidade dos textos apresentaram algum impacto sobre a captacao liquida. O
evento foi definido como 0 més de publicacdo da nova versao do regulamento (t = 0),
permitindo mensurar o efeito imediato das modificagdes documentais sobre os fluxos

de entrada de recursos.

A analise foi conduzida a partir de uma subamostra composta por 87
observacoes distribuidas em 53 fundos, abrangendo exclusivamente os casos em que
foi possivel identificar com precisdo a data da alteracdo e calcular a variacdo da
legibilidade entre a versao anterior e a nova. Para cada evento, os indices de
legibilidade (FOG, FOG_AP, Flesch_AP e Flesch-K_AP) foram recalculados e
associados ao periodo de vigéncia do novo documento, de modo a refletir a percepgao

dos investidores diante do texto revisado.

A especificagdo empirica seguiu 0 mesmo formato do modelo principal,

mantendo controles os mesmos controles.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

O indice de FOG é utilizado para estimar a legibilidade de um texto, indicando
quantos anos de educagao formal sdo necessarios para que alguém compreenda o
conteudo em uma primeira leitura (Gunning, 1952). A escala varia de
aproximadamente 6 a 18, onde textos com indice entre 6 e 8 sdo simples e de facil

compreensao; entre 8 e 12, sdo moderadamente complexos, como os encontrados
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em jornais de grande circulagdo; de 12 a 14, s&o mais complexos, geralmente
encontrados em artigos académicos ou documentos técnicos; e de 14 a 18, sao textos

muito complexos, que exigem um nivel avangado de escolaridade (Gunning, 1952).

Em contextos nos quais o indice supera a escala, o nivel de complexidade
textual € muito elevado para ser compreendido, tipicamente correspondente a um
nivel de tecnicidade muito alta. Textos assim sdo geralmente densos, com frases
longas e muitas palavras polissilabicas, e podem ser encontrados em documentos

altamente técnicos.

Além do indice de FOG, também foram utilizados neste estudo os indices de
legibilidade Flesch Reading Ease (FRE) e Flesch-Kincaid Grade Level (FKGL), que
mensuram respectivamente o grau de facilidade de leitura de um texto e o nivel de
escolaridade necessario para compreendé-lo, ambos adaptados a lingua portuguesa.
A escala FRE varia de 0 a 100, sendo que valores mais altos indicam textos mais
faceis de ler. Ja o indice FKGL fornece uma estimativa do grau escolar necessario
para compreender o texto, sendo que valores entre 1 e 5 indicam leitura apropriada
para alunos do ensino fundamental, de 6 a 8 para o ensino fundamental Il, de 9 a 12
para o ensino médio e valores acima de 13 indicam necessidade de nivel superior de

escolaridade (Kincaid et al., 1975).

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos indices de legibilidade

indice de Legibilidade Média DP  Minimo Q1 Mediana Q2 Maximo
FOG 21,34 1,7 17,61 20 20,84 22,9 25,97
FOG-AP 15,32 3,8 8,7 12,2 13,7 19,2 23,7
(-) Flesch-AP -34,64 7,2 -55,3 -39,6 -365 -28,3 -12,8
Flesch-Kincaid-AP 14,99 3,2 10,4 12,6 13,9 17,4 39,1

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Nota:

FOG = indice de legibilidade de Gunning-Fog;

FOG_AP = indice FOG adaptado;

FLESCH_AP = indice de Flesch adaptado, multiplicado por -1 para alinhamento com a légica dos
demais indices;

FLESCH_K_AP = indice Flesch-Kincaid adaptado.
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A analise estatistica descritiva dos dados coletados revela que os regulamentos
dos fundos de investimento incluidos na amostra apresentaram um indice médio de
FOG de 21,38, indicando um alto grau de complexidade textual. Esse valor excede a
faixa considerada normal para o indice de FOG, sugerindo que a compreensao desses

documentos requer um nivel elevado de escolaridade e experiéncia.

Textos com esse nivel de complexidade s&o tipicamente densos,
caracterizados por frases extensas e uma abundéancia de palavras polissilabicas,
comumente encontrados em documentos técnicos altamente especializados, como &
0 caso. Esses textos apresentam desafios até mesmo para leitores experientes,
muitas vezes demandando uma leitura atenta e, em alguns casos, repetida para

garantir a plena compreensao.

O indice FOG-AP, com média de 15,32 e desvio padrao de 3,84, indica uma
reducao relativa na complexidade textual em comparagao ao indice FOG tradicional,
embora ainda represente um nivel de tecnicidade elevado. O indice Flesch-AP
apresenta média de 34,64, sugerindo uma leitura dificil conforme a escala de Flesch,
que indica baixa facilidade de leitura. Ja o indice Flesch-Kincaid-AP tem média de
14,99, o que representa um nivel de compreensdo compativel com o ensino superior.
Esses resultados, em conjunto, reforgam o argumento de que os regulamentos dos
fundos possuem linguagem técnica e densa, tornando-se pouco acessiveis para
investidores com menor nivel de escolaridade. A amplitude observada em todos os
indices, especialmente nos valores maximos, também sugere variagbes relevantes

entre os fundos quanto a clareza e simplicidade dos regulamentos.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagao entre os indices de legibilidade e

as principais variaveis do estudo.
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Tabela 4 - Matriz de correlagao

Variavel FOG FOG_AP () FLA_AP FLK_AP CPL CPM RET TAM RB3 INF TBJ
FOG 1

0,9449
FOG_AP . 1

0,7396 0,8318
() FLA_AP . - 1

0,6992 0,7721 0,873
FLK—AP *kk Fkk *kk 1

0,1057 0,1316 0,1114 0,1016
CPL Hkk Hkk ok ok 1
CPM 0,1609 0,213 0,1866 0,1914 0,5714

- P - - e 1
RET -0,018 -0,0208 -0,0171 -0,0173 0,0405 -0,017
* *x * * e * 1

TAM 0,1485 0,1688 0,116 0,0891 0,5304  0,4587  -0,0044 1
RB3 -0,006 -0,0096 -0,01 -0,01 -0,0368 -0,0366  0,2238  -0,0081 1
INF -0,0023 -0,0058 -0,0134 -0,0074 0,0459  -0,0117 -0,0398 -0,0012 -0,1168 1
TBJ -0,0297 -0,0209 -0,0407 -0,0266 -0,0861 -0,011 0,1454 -0,006  -0,0314  -0,2392 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Legenda:

FOG = indice de legibilidade de Gunning-Fog;

FOG_AP = versao ajustada do indice FOG;

(-) FLA_AP = indice de Flesch adaptado, multiplicado por -1 para alinhamento com a légica dos demais indices
FLK_AP = indice Flesch-Kincaid adaptado;

CPL = logaritmo da captagéo liquida mensal do fundo i no periodo t;

CPM_it: captagéo bruta do fundo i no periodo t, em base logaritmica.

RET _it: retorno do fundo i no periodo t.

TAM_it: tamanho do fundo i no periodo t, medido pelo logaritmo do patrimdnio liquido.
RB3_t: retorno do indice B3 no periodo t.

INF_t: inflagdo medida pelo IPCA no periodo t.

TBJ_t: taxa basica de juros (Selic) no periodo t.

¢_it: termo de erro.

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

Observa-se, inicialmente, que os quatro indices de legibilidade estao
fortemente correlacionados entre si. O FOG apresenta correlagao positiva alta com o
FOG-AP (r=0,9449; p <0,01) e com o indice Flesch-Kincaid-AP (r = 0,6992; p < 0,01),
além de correlagéo positiva elevada com o indice transformado (-) Flesch-AP (r =
0,7396; p < 0,01). Esses resultados evidenciam consisténcia entre os indices ao

capturarem diferentes dimensdes da complexidade textual.
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No que se refere a variavel de interesse principal, log _cap_liq (captagao
liquida), destaca-se sua correlagdo positiva e estatisticamente significativa com os
indices FOG (r = 0,1057; p < 0,01), FOG-AP (r = 0,1316; p < 0,01), (-)Flesch-AP (r =
0,1114; p < 0,01) e Flesch-Kincaid-AP (r = 0,1016; p < 0,01). Isso sugere que fundos
com regulamentos mais complexos, de acordo com os diversos indicadores, tendem
a captar mais recursos liquidos. Esse achado contraria parcialmente a hipotese inicial
de que a simplicidade textual atrairia maior captagdo, podendo indicar que a
complexidade seja percebida como sinal de sofisticagcdo, seriedade ou segurancga

institucional por parte dos investidores.

Entre os controles, a captagao liquida apresenta correlacdo elevada com o
tamanho do fundo (log_pl, r = 0,5304; p < 0,01), reforcando a ideia de que fundos
maiores atraem mais recursos — possivelmente pela credibilidade associada ao seu
historico e robustez patrimonial. A correlagcao entre captacgéao liquida e retorno do fundo
€ positiva, mas fraca (r = 0,0405; p < 0,01), indicando que o desempenho recente tem

impacto limitado, embora estatisticamente relevante, na decisdo dos investidores.

Com relagdo as variaveis macroeconOmicas, a captacdo liquida esta
negativamente correlacionada com a taxa Selic (r = -0,0861; p < 0,01) e com o retorno
do indice B3 (r = -0,0368; p < 0,05), e positivamente com a inflagdo medida pelo IPCA
(r = 0,0459; p < 0,01). Tais resultados sugerem que, em cenarios de juros baixos e
inflacdo elevada, os investidores tendem a buscar alternativas como fundos de

investimento para preservar e rentabilizar seu capital.



Tabela 5 - Regressédo em painel com efeitos fixos:
Captagao Liquida;; = By + BiLegir + [2CPM; + P3RET; + B4,TAM;; + BsRB3; +
BeINF: + B,TB]: + ¢
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Varidvel FOG FOG_AP (-) Flesch_AP Flesch_k_AP
ariave
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
. -0,1314 0,013] -0,0584 0,018 -0,0184 0,018| -0,0888 0,009
Leglbllldade ok ok *k Hkk
RET 0,0619 0,000 0,0617 0,000| 0,0619 0,000f 0,0618 0,000
CPM 0,6194 0,000/ 0,6188 0,000| 0,6193 0,000 0,6191 0,000
TAM 0,4280 0,000 0,4278 0,000| 0,4262 0,000 0,4278 0,000
RB3 0,0009 0,531 0,0009 0,536 0,0009 0,539 0,0009 0,529
INE 0,0189 0,252 0,0198 0,227| 0,0190 0,249 0,0190 0,249
TBJ -0,1879 0,000| -0,1861 0,000( -0,1868 0,000| -0,1884 0,000
1,4737 0,235| -0,4279 0,591| -1,9545 0,022| 0,0052 0,995
Constante %k
Observagoes 4.304 4.304 4.304 4.304
N° Fundos 214 214 214 214
R-quadrado 0,3741 0,3747 0,3995 0,3587
Estatistica F 43,41 43,48 43,63 43,57
P-valor F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Nota:

FOG = indice de legibilidade de Gunning-Fog;

FOG_AP = versao ajustada do indice FOG;
(-) FLESCH_AP = indice de Flesch adaptado. O indice Flesch-AP foi multiplicado por -1 para alinhar sua légica
interpretativa a dos demais indices;
FLESCH_K_AP = indice Flesch-Kincaid adaptado;

CPM_it: captagao bruta do fundo i no periodo t, em base logaritmica.

RET_it: retorno do fundo i no periodo t.
TAM_it: tamanho do fundo i no periodo t, medido pelo logaritmo do patrimdnio liquido.
RB3_t: retorno do indice B3 no periodo t.

INF_t: inflagdo medida pelo IPCA no periodo t.
TBJ_t: taxa basica de juros (Selic) no periodo t.

¢_it: termo de erro.

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

Os modelos de regressao com efeitos fixos, apresentados na Tabela 5, revelam

que os indices de legibilidade dos regulamentos dos fundos estdo associados de

forma estatisticamente significativa a captagao liquida mensal.

O indice FOG e sua versao ajustada (FOG-AP) apresentaram coeficientes

negativos e significativos ao nivel de 5%, sugerindo que a maior complexidade dos
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regulamentos — medida pelo numero de anos de escolaridade estimado para
compreensao — esta relacionada a uma menor captacgao liquida. Esse resultado vai
ao encontro da hipétese central do trabalho, segundo a qual a dificuldade de leitura
pode funcionar como uma barreira informacional, limitando o entendimento dos

documentos por parte de investidores com menor familiaridade ou formagao técnica.

O indice Flesch-Kincaid-AP, que também expressa a escolaridade minima
necessaria para a leitura, reforca esse padrao, com coeficiente negativo e significancia
estatistica ao nivel de 1%. O indice (—)Flesch-AP, apés sua transformacgéo para
alinhamento com a légica dos demais, também apresentou coeficiente negativo e
significancia estatistica ao nivel de 5%, confirmando que textos mais complexos estao

associados a uma menor captacgao liquida.

Esses resultados diferem parcialmente daqueles observados na matriz de
correlagdo, que indicava uma associagao positiva entre os quatro indices de
legibilidade FOG, FOG-AP, (-)Flesch-AP e Flesch-Kincaid-AP com a captagéo liquida.
A divergéncia se explica, em parte, pela natureza da analise: na correlagéo bivariada,
nao ha controle sobre caracteristicas especificas dos fundos, como retorno, porte ou
contexto macroeconémico. Fundos maiores e mais estruturados, que naturalmente
captam mais recursos, também tendem a apresentar regulamentos mais extensos e

tecnicamente elaborados.

A incorporagao dessas variaveis de controle no modelo de regressao permite
isolar o efeito da legibilidade textual. Ao se ajustar para tais fatores, os resultados
sugerem que, independentemente do tamanho ou desempenho do fundo,
regulamentos mais complexos tendem a estar associados a menor captacéo liquida.
O padrao observado é consistente entre os diferentes indices analisados, o que

reforga a robustez do achado e a relevancia da legibilidade como variavel explicativa.
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Tabela 6 - Regressdo em painel com efeitos fixos: teste adicional com foco nas alteragées dos
regulamentos dos fundos

Captagao Liquida;; = By + BiLegir + [2CPM; + P3RET; + B4,TAM;; + BsRB3; +
BeINF, + B-TB]; + ¢

Variavel FOG FOG_AP (-) Flesch_AP Flesch_k_AP
ariave
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
. -0,4105 0,062 -0,2835 0,032 -0,0872 0,055 -0,3684 0,038
Leglbllldade * *k sk *k
RET 0,1984 0,086 0,2250 0,054 0,2171 0,062 0,2285 0,047

1,2482 0,000 1,3656 0,000 1,2600 0,000| 1,3192 0,000

c P M *kKk *kk *k%k *k%k

1,5812 0,645| 05708 0,873| 0,8683 0,815| 0,4420 0,902

TAM
RB3 -0,0029 0,751| -0,0115 0,279| -0,0100 0,425 -0,0123 0,269
INE 0,1942 0,458 0,3017 0,264]| 0,3056 0,294 0,3326 0,236
TBJ 1,2012 0,327 0,2101 0,903 1,0134 0,488 0,4330 0,797
-10,192 0,676 | -5,4742 0,875| -14,875 0,665 -2,6445 0,941
Constante
Observagoes 87 87 87 87
N° Fundos 53 53 53 53
R-quadrado 0,2611 0,1558 0,2122 0,1578
Estatistica F 9,64 14,40 11,42 13,05
P-valor F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Nota:

FOG = indice de legibilidade de Gunning-Fog;

FOG_AP = versao ajustada do indice FOG;

(-) FLESCH_AP = indice de Flesch adaptado. O indice Flesch-AP foi multiplicado por -1 para alinhar sua légica
interpretativa a dos demais indices;

FLESCH_K_AP = indice Flesch-Kincaid adaptado;

CPM_it: captagao bruta do fundo i no periodo t, em base logaritmica.

RET_it: retorno do fundo i no periodo t.

TAM_it: tamanho do fundo i no periodo t, medido pelo logaritmo do patriménio liquido.
RB3_t: retorno do indice B3 no periodo t.

INF_t: inflagdo medida pelo IPCA no periodo t.

TBJ_t: taxa basica de juros (Selic) no periodo t.

€ _it: termo de erro.

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

As regressoes foram estimadas por efeitos fixos e os resultados mostraram que
os coeficientes de legibilidade mantiveram o sinal teérico esperado em todos os
modelos, com significAncia estatistica proxima ou inferior a 5% em trés das quatro

especificagdes. O indice FOG apresentou coeficiente de -0,41 (p = 0,062), o FOG_AP
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de -0,28 (p = 0,032), o Flesch_AP (ap6s multiplicagao por —1) de —0,087 (p = 0,055)
e o Flesch-Kincaid_AP de —0,37 (p = 0,038). Esses resultados indicam que maior
complexidade textual — refletida por valores mais altos nos indices de legibilidade —
esta associada a menor captacao liquida nos periodos imediatamente subsequentes

as alteragbes dos regulamentos.

A variavel de CPM' manteve coeficiente positivo e altamente significativo (p <
0,01) em todas as estimativas, evidenciando a persisténcia temporal dos fluxos de
captacao. As demais variaveis de controle — retorno, tamanho do fundo, IPCA, Selic
e retorno da B3 — n&o apresentaram significancia estatistica, embora tenham mantido
os sinais esperados. Os valores de R? within, que variaram entre 0,56 e 0,63, e o
elevado p (rho = 0,91) confirmam a predominancia de efeitos especificos de fundo,

reforcando a adequacao do modelo de efeitos fixos.
5 CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa analisou se a legibilidade dos regulamentos dos fundos
de investimento esta associada a captacéao liquida no mercado brasileiro. Os achados
indicam que textos mais acessiveis, sob diferentes métricas de legibilidade, tendem a
favorecer a entrada de recursos, reforcando o papel da comunicagao clara como fator

de atratividade e transparéncia.

Os resultados revelam que a complexidade textual atua como uma barreira

informacional relevante, cujos efeitos se tornam evidentes quando controladas

'Foi realizado teste excluindo a varidvel CPM. Os resultados mantiveram significancia
estatistica para as variaveis FOG-AP (coef = -0,2324; p < 0,10), (-)Flesch-AP (coef = -0,0880; p < 0,10)

e Flesch-Kincaid-AP (coef = -0,3337; p < 0,10).
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variaveis estruturais dos fundos e aspectos macroeconémicos. A constatacao de que
a dificuldade de leitura impacta negativamente a captacao sugere que a forma como

o conteudo € apresentado pode ser tao importante quanto o conteudo em si.

Esse achado €& especialmente relevante em um contexto de crescente
demanda por transparéncia, acessibilidade e inclusao financeira. Embora os
regulamentos desempenhem uma fungdo normativa essencial — estabelecendo
regras, limites e diretrizes operacionais —, este estudo evidencia que sua forma de
apresentacao importa tanto quanto o conteudo. Textos excessivamente técnicos, com
frases longas e vocabulario rebuscado, podem gerar barreiras informacionais e reduzir
a atratividade do fundo para o investidor médio, especialmente aqueles com menor

grau de letramento financeiro.

Como extensao dos modelos principais, foi conduzido um teste adicional com
foco nas alteragdes dos regulamentos, por meio de um estudo de evento que avaliou
os efeitos imediatos das mudancas textuais sobre a captacéo liquida. Os resultados,
obtidos em uma subamostra de 87 observagdes distribuidas em 53 fundos,
confirmaram o padrao observado na amostra geral: aumentos na complexidade dos
regulamentos — mensurados pelos indices FOG, FOG_AP, Flesch_AP (multiplicado
por —1) e Flesch-Kincaid_AP — estiveram associados a redugdes na captagao liquida
no més subsequente as alteracdes. Esse achado reforca a robustez da relacao entre
clareza textual e comportamento de investimento, indicando que a legibilidade exerce
influéncia n&o apenas estrutural, mas também imediata sobre as decisdes dos

investidores.

Adicionalmente, os resultados alinham-se a literatura que reconhece a
importancia da clareza textual como um canal de sinalizagdo de credibilidade,

confiabilidade e respeito ao investidor (Li, 2008; Lo et al., 2017; Mankayi et al., 2023).
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Enquanto a analise de correlagao indicava uma possivel valorizagao de textos mais
sofisticados, os modelos de regressdo mostraram que, quando isolado o efeito da
legibilidade, documentos mais simples e diretos tendem a favorecer a entrada de
capital nos fundos. Isso reforgca a hipétese de que, em ambientes com alta assimetria
de informagdo, o esforco de simplificagdo textual atua como mecanismo de

aproximacao entre gestores e investidores.

Do ponto de vista pratico, o estudo contribui para o aprimoramento das politicas
de disclosure e governanca no setor de fundos, sugerindo que a clareza do
regulamento pode ser encarada ndo apenas como uma exigéncia regulatéria, mas
como uma estratégia competitiva de captagao. A Resolugdo CVM 175/2022, ao exigir
clareza na redacao dos documentos, parece estar alinhada com esse objetivo. No
entanto, ainda ha espaco para avangos concretos em diretrizes que incentivem ou

padronizem niveis minimos de legibilidade.

Reconhece-se que este estudo possui limitagdes. A analise concentrou-se em
fundos de grande porte (PL > R$ 300 milhdes) com histérico minimo de 18 meses,
cujos investidores podem ter perfis mais sofisticados ou contar com assessoria
profissional, o que pode reduzir a sensibilidade a legibilidade. Esse recorte torna a
amostra relativamente homogénea e favorece a comparabilidade. O horizonte
temporal (2020-2024) é curto e foi marcado por choques externos relevantes, como
a pandemia de Covid-19, inflacdo elevada e ciclos agressivos de politica monetaria —
fatores que podem afetar os fluxos de captagdo. Futuras investigagcdes que
estratifiquem por porte e por perfil de investidor (varejo vs. qualificados) podem revelar

nuances adicionais e ampliar a generalizagao dos achados.

Como agendas futuras, recomenda-se ampliar o escopo para incluir fundos de

menor porte e outras classes de ativos, bem como incorporar uma etapa qualitativa
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(entrevistas breves com gestores e investidores) para captar percepg¢des sobre a
clareza dos regulamentos e o processo decisorio, complementando os achados
quantitativos. Além disso, estudos comparativos com outros paises podem ajudar a
compreender como diferentes contextos regulatorios e culturais afetam a relagao entre

linguagem e comportamento de investimento.

Em complemento, estudos comparativos entre paises, a luz do arcabougo de
Law and Finance, e investigagdes sobre comportamento do investidor diante de
diferentes niveis de complexidade textual podem aprofundar os mecanismos por tras

dos resultados (La Porta et al., 1998; Shiller, 2015).

Em suma, esta pesquisa confirma que a forma importa: a legibilidade textual,
frequentemente negligenciada, tem implicagdes diretas na capacidade dos fundos de
atrair recursos. Reforga-se, assim, a importdncia de uma comunicagao eficaz,
transparente e orientada ao publico-alvo — condigdo fundamental para o

funcionamento eficiente dos mercados financeiros.
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PADRONIZAGAO DE REGULAMENTOS DE FUNDOS: UMA PROPOSTA COM

CHECAGEM DE LEGIBILIDADE
RESUMO

Este artigo tecnologico apresenta uma proposta pratica para enfrentar o desafio
identificado em estudos recentes: a elevada complexidade textual dos regulamentos
de fundos de investimento no Brasil, que pode atuar como barreira informacional a
captagao de recursos. A partir dos achados de um estudo cientifico prévio — que
evidencia a relacdo entre legibilidade e captagdo liquida — propde-se o
desenvolvimento de um modelo de regulamento escrito em linguagem clara, alinhado
as diretrizes normativas da CVM, e a criacdo de um procedimento automatizado de
verificagcdo de legibilidade. A ferramenta aplica indices consagrados, como FOG,
Flesch Reading Ease e Flesch-Kincaid, em versbdes adaptadas a lingua portuguesa,
com parametros definidos com base na estatistica descritiva real dos regulamentos
analisados entre 2020 e 2024. Espera-se que a aplicagao deste modelo contribua para
elevar os padrées de clareza documental, reduzir assimetrias informacionais e
oferecer aos gestores um recurso objetivo para ajustar seus documentos antes da
publicagdo, alinhando-os a Resolugago CVM 175/2022. A proposta reforca o
compromisso com a inclusao financeira, a transparéncia e a governanga, combinando

rigor cientifico e aplicagao pratica.
Palavras-chave: legibilidade; fundos de investimento; linguagem clara; Regulamento;

solugéo tecnoldgica.
1 INTRODUGAO

Os fundos de investimento sdo veiculos de investimento coletivo que
desempenham papel relevante no mercado de capitais brasileiro, possibilitando a
diversificagcdo de carteiras, a diluigdo de riscos e o0 acesso a estratégias mais
sofisticadas. Por forga normativa, esses fundos sdo regidos por regulamentos

obrigatérios, que funcionam como contratos de adesao, detalhando direitos, deveres,
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objetivos de investimento, riscos, custos e condi¢gbes operacionais (CVM, 2022).
Assim, o regulamento consolida-se como primeiro ponto de contato formal entre a
gestora e o investidor, moldando expectativas e atuando como instrumento de

credibilidade e transparéncia (Deegan, 2002).

Embora a Resolugdo CVM 175/2022 determine que os regulamentos sejam
redigidos de forma clara e compreensivel, as evidéncias empiricas do artigo anterior
mostram que, na pratica, os textos ainda apresentam niveis elevados de
complexidade. A legibilidade foi medida por indicadores consagrados na literatura: o
indice FOG, que estima o numero de anos de escolaridade formal necessarios para
compreender um texto em uma primeira leitura (Gunning, 1952; DuBay, 2007), e o
Flesch Reading Ease, que atribui uma pontuacao de 0 a 100 a facilidade de leitura —
quanto maior a pontuagcao, mais simples € o texto (Flesch, 1948; DuBay, 2007). Na
amostra analisada, as médias revelaram indices FOG superiores a 21 e Flesch
Reading Ease abaixo de 40, indicando que a leitura exige nivel de escolaridade
avangado — muito além da média do publico investidor. Essa barreira pode afastar
potenciais cotistas com menor letramento financeiro, ampliando assimetrias
informacionais e dificultando o entendimento de direitos, deveres e riscos (Loughran

& McDonald, 2016).

A analise empirica desenvolvida nesta tese evidenciou que regulamentos
excessivamente complexos podem atuar como barreira informacional, limitando a
compreensao de aspectos essenciais e impactando negativamente a disposigao de
alocacgao de recursos — resultado que amplia o debate sobre como a estrutura textual

pode influenciar o comportamento de leitura e a clareza percebida (Miller, 2010).

Diante desse cenario, este artigo tecnoldgico apresenta uma solugéo pratica e

replicavel para enfrentar a auséncia de padrdes claros e verificaveis de legibilidade
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em regulamentos de fundos. Apesar dos avangos normativos, documentos
excessivamente técnicos ainda limitam o acesso a informagdo e podem reduzir o
potencial de captagéo, criando barreiras que podem ser mitigadas com mecanismos

objetivos de avaliagéao.

Para isso, propde-se um modelo orientador de regulamento, redigido em
linguagem clara e direta, sem comprometer as exigéncias legais, complementado por
um procedimento de verificacdo automatizada da legibilidade. Recomenda-se que os
regulamentos sejam analisados previamente em um programa que calcule os indices
FOG, Flesch Reading Ease e Flesch-Kincaid, todos adaptados a estrutura do
portugués. A partir da analise estatistica apresentada, este artigo sugere intervalos de
referéncia praticos — como o primeiro quartil ou a mediana observada — para servir
de padrdao minimo de clareza. Assim, o programa realiza a medi¢do, enquanto os
parametros definidos por esta proposta permitem comparar os resultados e orientar
equipes de redagao e compliance, garantindo que o texto final respeite o nivel de
compreensao desejado. Espera-se, com isso, reduzir barreiras informacionais,
reforcar a transparéncia e fortalecer a confianga entre fundos e investidores,
promovendo melhores praticas de governanga (Freeman, 1984; Jensen & Meckling,

1976; Deegan, 2002).

A principal contribuigdo pratica estd em oferecer ao mercado um instrumento
objetivo para apoiar a elaboragdo de regulamentos mais acessiveis, transformando
evidéncias empiricas em um padrdao de referéncia aplicavel. Ao definir intervalos
recomendados de legibilidade e combinar isso com um procedimento de medi¢ao
estruturado, cria-se uma base que pode ser utilizada por gestores, equipes de

compliance, departamentos juridicos e auditores antes da emissao oficial.
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Essa pratica contribui para elevar a transparéncia, ampliar o entendimento por
parte de investidores de diferentes perfis e fortalecer a relagdo de confianca entre
fundos e cotistas, em consonancia com as diretrizes da Resolucdo CVM 175/2022.
Além disso, ao alinhar a forma de comunicagao aos achados empiricos — que indicam
que maior clareza textual pode favorecer a captacdo — a proposta surge como
diferencial competitivo, oferecendo uma resposta pratica a uma lacuna que impacta

diretamente a atracao de recursos.

Assim, a solugao proposta vai além do diagndéstico académico, traduzindo os
resultados em uma diretriz de aplicagao pratica que pode ser adaptada e replicada
por diferentes organizagdes. Ao disponibilizar uma abordagem clara e verificavel,
busca-se inspirar melhorias continuas na comunicagao regulatoria e contribuir para o

fortalecimento da confianga no mercado de capitais brasileiro.
2 CONTEXTUALIZAGCAO DO PROBLEMA

Apesar da exigéncia normativa de clareza textual nos regulamentos de fundos
de investimento, as evidéncias empiricas desta pesquisa confirmam que, na pratica,
esses documentos ainda apresentam grau de complexidade elevado, criando
barreiras de entendimento para investidores de diferentes perfis. Essa constatagao se
apoia nos indices de legibilidade calculados, que revelaram medianas do indice FOG
superiores a 20, indicando que a leitura de um regulamento tipico exige, em média,
mais de 20 anos de escolaridade formal — ou seja, nivel de pés-graduacao (Gunning,
1952; DuBay, 2007). Da mesma forma, o Flesch Reading Ease, com mediana inferior
a 40, aponta que os textos se enquadram na faixa de leitura dificil, restrita a leitores

experientes e com maior repertorio técnico (Flesch, 1948; DuBay, 2007).
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A Tabela 1 resume as estatisticas descritivas desses indices, calculados para
uma amostra de 214 fundos de investimento, analisados entre janeiro de 2020 e junho

de 2024, totalizando 4.304 observacdes validas.

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos indices de legibilidade

indice de Legibilidade Média DP Minimo Q1 Mediana Q2 Maximo
FOG 21,34 17 17,61 20 20,84 229 25,97
FOG-AP 15,32 3,8 8,7 12,2 13,7 19,2 23,7
Flesch-AP 3464 7.2 12,8 28,3 35 39,6 55,3
Flesch-Kincaid-AP 14,99 3,2 10,4 12,6 13,9 17,4 39,1

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Nota:

FOG = indice de legibilidade de Gunning-Fog;
FOG_AP = indice FOG adaptado;

FLESCH_AP = indice de Flesch adaptado;
FLESCH_K_AP = indice Flesch-Kincaid adaptado.

Esses valores reforcam o descompasso entre a exigéncia legal de redacao
clara e a realidade pratica, sobretudo quando se observa que a média de anos de
estudo da populacéo brasileira de 25 anos ou mais € de aproximadamente 11 anos
de escolaridade formal (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 2022).
Isso limita a capacidade de interpretacdo de documentos extensos e repletos de

termos técnicos (Loughran & McDonald, 2016).

Na pratica, isso significa que, mesmo quando a informacgao esta formalmente
disponivel, o excesso de tecnicidade atua como barreira de acesso, elevando o risco
de assimetria informacional (Grossman & Stiglitz, 1980). Esse desalinhamento entre
a forma de comunicacdo e o perfil do investidor compromete a efetividade do
regulamento como instrumento de transparéncia, desestimula a confianga e pode
reduzir o interesse de novos cotistas em aderir aos fundos — impactando diretamente

a captacao de recursos.



63

Assim, fica evidente a necessidade de criar mecanismos objetivos de avaliagéo,
que oferegam a gestores e equipes de compliance parametros claros e comparaveis
para balizar a legibilidade dos regulamentos antes de sua divulgacdo. Sem uma
ferramenta de medicdo associada a um benchmark realista, a exigéncia legal de
clareza textual tende a permanecer restrita a interpretagao subjetiva, perpetuando o

problema identificado.
3 SOLUGCAO PROPOSTA

Diante do descompasso evidenciado entre a exigéncia normativa de clareza
textual e a realidade da legibilidade dos regulamentos de fundos, este artigo propde
uma solugao pratica e replicavel baseada em dois pilares complementares: (i) um
modelo orientador de estrutura de regulamento redigido em linguagem direta e
acessivel, respeitando integralmente as exigéncias legais da Resolugdo CVM
175/2022, e (ii) um procedimento automatizado de verificagdo da legibilidade, que
possibilita medir de forma objetiva o grau de complexidade textual antes da emissao

final do documento.

A ferramenta de verificagdo baseia-se em trés indices de legibilidade

amplamente reconhecidos na literatura internacional:

e FOG Index (Gunning, 1952), que estima o numero de anos de escolaridade

formal necessarios para leitura e compreensdo em uma primeira leitura;

e Flesch Reading Ease (Flesch, 1948), que avalia a facilidade de leitura em

uma escala de 0 a 100 — quanto maior o valor, mais simples é o texto;

e Flesch-Kincaid Grade Level (Kincaid et al., 1975), que converte a analise

em uma estimativa de grau escolar necessario para compreensao.
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Para garantir maior aderéncia a morfossintaxe do portugués brasileiro, os
indices utilizados passam por adaptagdo metodolégica, conforme o ALT — Analise de
Legibilidade Textual, desenvolvido por Souza et al. (2022). Esse ajuste considera a
maior extensao média das frases e o numero de silabas por palavra tipicos do idioma,

calibrando as formulas originais para fornecer resultados mais precisos.

Os calculos seguem as seguintes formulas base, adaptadas ao portugués

(Moreno et al., 2022):

e FOG adaptado (FOGp)

n? palavras n? palavras complexas
Fogap = 0,49X( )+19x( )

n? sentengas n? palavras

e Flesch adaptado (Fleschyp)

n? palavras > ( n? silabas )

Fleschpp = 226 — 104 x ( X\———
n? palavras

n? senten (2)
cas

e Flesch-Kincaid adaptado FleschK,p

n? palavras n? silabas

FleschK,p = 0,36 x ( ) + 10,4 X( ) —18 (3)

n? sentencgas n? palavras

O programa de verificagdo nao reescreve o texto nem impbe alteragbes
automaticas. Sua funcao é calcular os indices e apresentar os resultados de forma
clara, permitindo que os gestores e as areas de governanga avaliem a adequagao do
regulamento ao publico-alvo e a estratégia do fundo, com base em evidéncias

empiricas de legibilidade.

Em vez de estabelecer limites fixos de legibilidade, recomenda-se que cada

instituicdo utilize as métricas empiricas (quartis, medianas ou benchmarks internos)
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como referéncias dinamicas. Tais parametros devem ser apreciados pela governanga
e definidos pelos gestores, de modo a refletir o perfil do investidor e a estratégia de
comunicagao adotada pelo fundo. Assim, o processo valoriza a autonomia decisoéria e
permite ajustes conforme o contexto, a sofisticagdo do produto e o publico-alvo

pretendido.

A verificagdo da legibilidade deve ocorrer na fase final da redagdao do
regulamento, como etapa integrada ao fluxo de reviséo juridica e de compliance.
Quando identificados niveis de complexidade considerados elevados, as equipes
responsaveis poderdo, mediante avaliacdo técnica e de governanga, revisar trechos
excessivamente densos, simplificar construgdes sintaticas ou adaptar o vocabulario,

sempre em consonancia com a politica de comunicagao e a estratégia do fundo.

Dessa forma, o processo combina evidéncia empirica, padronizagao técnica e
aplicagao pratica — garantindo que o conteudo permanega juridicamente completo,
sem impor limites rigidos, mas apresentado em linguagem mais acessivel, alinhada a

estratégia e a autonomia dos gestores e transparente ao investidor final.
4 METODOLOGIA DE IMPLEMENTAGAO

Para que a solugéo proposta seja incorporada de forma eficaz a pratica do
mercado, recomenda-se uma metodologia estruturada em trés etapas principais,
integradas ao fluxo de elaboragao, verificagdo e aprovagédo dos regulamentos de

fundos de investimento.

Etapa 1 — Redacao Inicial do Regulamento:

O processo tem inicio com a elaboragdo ou atualizagdo do regulamento,
alinhada ao modelo orientador aqui proposto, que recomenda o uso de linguagem

clara, frases diretas, paragrafos objetivos e estrutura légica das informacgoes.
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Nos termos da Resolugdo CVM 175/2022, o regulamento deve conter, no

minimo:

¢ Identificagdo do fundo e sua categoria;
¢ Politica de investimentos;
e Regras de administracao e custodia;
o Critérios de avaliagao e precificagao dos ativos;
e Taxas cobradas, incluindo taxa de administragao e performance, se aplicavel;
e Condig¢des de aplicagao, resgate e liquidacéo;
¢ Riscos envolvidos;
¢ Direitos e deveres dos cotistas;
e Politica de distribuicao de resultados;
e Procedimentos em caso de liquidagao.
A gestora, em conjunto com o departamento juridico, é responsavel por garantir

que todos esses elementos estejam contemplados, de acordo com a norma vigente,

sem comprometer a clareza do texto.

Etapa 2 — Verificacdo Automatizada da Legibilidade:

Concluida a versao inicial, o regulamento deve ser submetido ao programa de
Analise de Legibilidade (Souza et al., 2022), que calcula, de forma automatica, os
indices FOG, Flesch Reading Ease e Flesch-Kincaid, todos em versdes adaptadas ao

portugués (Moreno et al., 2022).

Importante: o programa n&o realiza comparagbes automaticas com

benchmarks, apenas fornece o valor numérico dos indices calculados.

propde-se que os resultados de legibilidade sejam analisados a luz dos
parametros internos definidos pela propria instituicdo, os quais devem ser apreciados
pela governancga e estabelecidos pelos gestores, em conformidade com o perfil do
fundo e a estratégia de comunicagdo. O objetivo é garantir flexibilidade para que

fundos voltados a diferentes publicos — como varejo, qualificados ou institucionais —
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possam adotar niveis de detalhamento textual coerentes com suas caracteristicas e

necessidades.

Quando a analise indicar niveis de complexidade acima do que a governancga
considerar adequado, a equipe de compliance podera recomendar ajustes de clareza
textual, em parceria com o juridico e a gestao, priorizando a manutengao do conteudo

técnico e normativo, mas buscando maior fluidez e acessibilidade na comunicacgao.

Etapa 3 — Aprovacao Final e Registro Documental:

ApoOs a verificagao da legibilidade e eventuais ajustes, o regulamento segue
para a instancia de governanga definida por cada gestor, respeitando o fluxo de
aprovacgao interna previsto para documentos oficiais. O relatério de verificacdo de
legibilidade, gerado pelo programa, deve ser anexado ao dossié de governanga como
evidéncia de que o fundo adota boas praticas de clareza, transparéncia e alinhamento

as diretrizes normativas.

Recomenda-se repetir o procedimento sempre que houver alteragdo material
no regulamento, como mudanga na politica de investimentos, estrutura de taxas ou
regras operacionais, garantindo a manutengao do padrao de legibilidade ao longo do

tempo.

Essa metodologia reforga a autonomia das gestoras e a responsabilidade
compartilhada entre juridico, compliance e governanga na definicdo dos niveis
desejaveis de clareza, assegurando equilibrio entre precisdo técnica e comunicagao
acessivel. Dessa forma, a solugcdo proposta se consolida como uma pratica de
controle interno e transparéncia, alinhada a Resolugao CVM 175/2022 e as melhores

praticas de governanga do mercado de capitais.
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5 DESAFIOS DE IMPLEMENTAGAO E ESTRATEGIAS DE SUPERAGAO

A adogdo de um modelo orientador em linguagem clara com checagem
automatizada de legibilidade envolve desafios praticos de natureza cultural
(resisténcia a simplificacdo textual), tecnolégica (adaptacbes de sistemas) e
organizacional (capacitacédo e incorporagao a rotinas). Sua superagao requer apoio
institucional da alta administracdo e das areas Juridico/Compliance, Gestao de
Fundos e Operagdes/Tl, além de diretrizes explicitas, processos padronizados e
indicadores de acompanhamento, em consonancia com a literatura de linguagem
simples (Kim & Kim, 2019), design centrado no usuario aplicado a materiais
financeiros (IDEO, 2015) e solugdes RegTech para compliance documental (Arner et

al., 2017).

o Patrocinio institucional e diretrizes claras: aprovacdo de uma Politica de
Linguagem Clara; guia de estilo e repositorio de clausulas padronizadas que
preservem a precisao normativa em redagao objetiva; preferéncia por textos
principais concisos com anexos técnicos quando necessario; projetos-piloto
para evidenciar ganhos (melhora nos indices de legibilidade, menor retrabalho

e menor tempo de revisao).
o Adocéo tecnoldgica incremental:

o Fase 1-operagdo manual: uso do ALT/legibilidade.com na revisao final,
com arquivamento do relatério no dossié de governancga;

o Fase 2 —semiautomacao: plug-ins/macros no editor para sinalizar frases
extensas, jargdes e indices durante a redagéo;

o Fase 3 - integragcédo: conexao por APl ao DMS/ECM para alertas

automaticos quando os resultados se afastarem dos paradmetros
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definidos internamente pela governanga (alinhado a literatura de

RegTech: Arner et al., 2017).

Capacitacao objetiva das equipes: trilha curta (4—6 horas) combinando e-
learning e oficina pratica de reescrita; glossario institucional; rubrica de revisao
(voz ativa, comprimento de frases, consisténcia terminolégica, exemplos
quando cabivel); pontos focais em Juridico e Compliance para suporte

continuo, incorporando principios de design centrado no usuario (IDEO, 2015).

Governanga e métricas de sucesso (curto, médio e longo prazos): definicdo de
parametros de referéncia internos, apreciados pela governangca e
estabelecidos pelos gestores, considerando o perfil do publico e a estratégia
de cada fundo. Esses parametros podem ter como base as medianas ou quartis
das distribuicbes empiricas de legibilidade, sem carater normativo fixo, mas

como guia de melhoria continua. O monitoramento periédico deve incluir:

o KPIs de legibilidade: % de regulamentos dentro das metas; distribuicdo

dos indices por produto; evolucao trimestral e anual.

o KPIs de processo: tempo de ciclo de aprovacdo; taxa de retrabalho;
achados de auditoria; volume de pedidos de ajuste por

Compliance/Juridico.

o KPIs de cliente/usuario: NPS/CSAT de clareza; redugao de reclamacodes
e pedidos de esclarecimento (ouvidoria/distribuidores); resultados de

testes de compreenséo (amostras internas/externas).

o KPIs de resultado de negdcio (quando cabivel e com controle de
mix/mercado): variagdo da captacao liquida ajustada; taxa de conversao

em canais digitais; queda na taxa de abandono de leitura/assinatura.
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o Avaliagbes experimentais: testes A/B de versdes de clausulas criticas
(linguagem simples  vs. tradicional) com meétricas  de

compreensao/tempo de leitura.

o Em vez de metas numéricas padronizadas, recomenda-se que cada
gestora defina suas préprias metas internas de avango, coerentes com
sua maturidade institucional e portfélio de produtos, observando a

evolucao incremental dos indicadores de clareza e eficiéncia.

» Roteiro de adogéo (indicativo): 0—90 dias (pilotos; v1 do guia/checklist; medi¢cao
manual; capacitacao); 90—180 dias (expansao; semiautomacéao; formalizagao
da politica; metas e KPIs); 180-360 dias (integracdo sistémica quando

pertinente; revisdo anual do guia; auditoria interna e benchmark).

e Riscos residuais e cuidados: manutencao de trilhas de auditoria (versdes e
relatorios ALT); segmentacao por publico-alvo (com niveis de exigéncia mais
elevados para fundos voltados ao varejo); atengdo a acessibilidade e
usabilidade (dispositivos moveis, leitores de tela); atualizagdo regulatéria

periodica do guia (Kim & Kim, 2019).

Com esses elementos, a implantagdo torna-se auditavel, escalavel e
mensuravel, preservando a precisdo normativa, valorizando a autonomia da
governanga na definicdo dos parametros de clareza e reforcando a aderéncia as
diretrizes da CVM, as melhores praticas de governanga e a literatura sobre RegTech

e design de linguagem (IDEO, 2015; Arner et al., 2017; Kim & Kim, 2019).
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6 RESULTADOS ESPERADOS E BENEFICIOS

A implementagdo do modelo orientador, aliado ao procedimento de verificagdo
automatizada da legibilidade, tem potencial de gerar beneficios diretos e indiretos para

os diversos agentes envolvidos na cadeia de valor dos fundos de investimento.

Do ponto de vista da gestora, a solugao fortalece os controles internos de
governancga, criando uma pratica adicional de compliance documental, que facilita
auditorias internas e externas. Ao adotar processos estruturados de verificacéo e
acompanhamento da legibilidade, a gestora demonstra compromisso com a
transparéncia, reforcando sua imagem institucional junto a investidores, 6rgaos

reguladores e parceiros de distribuigao.

Para os investidores, a maior clareza dos regulamentos significa acesso mais
igualitario a informacéao, especialmente para publicos com menor familiaridade com
termos juridicos e financeiros. Essa redugcdo de barreiras de leitura contribui para
decisdes de investimento mais informadas, alinhadas ao perfil e aos objetivos de cada

cotista — promovendo inclusdo e mitigando o risco de assimetrias informacionais.

Do ponto de vista regulatoério, a pratica complementa as diretrizes da Resolugéo
CVM 175/2022, oferecendo um instrumento verificavel de que o requisito de redacao
clara foi atendido com base em métricas objetivas, ndo apenas em avaliagbes
subjetivas. Esse diferencial pode ser relevante em fiscalizagdes e inspecgdes,

funcionando como evidéncia concreta de aderéncia as boas praticas de disclosure.

Além disso, ao alinhar a comunicagdo com os padrdes sugeridos neste artigo
tecnolégico — baseados em evidéncias empiricas —, a gestora potencializa o impacto
positivo que a clareza textual pode exercer sobre a captagao liquida, conforme

indicado pela pesquisa cientifica associada a este trabalho. Ainda que outros fatores
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influenciem a decisdo de investimento, a busca por clareza textual — dentro dos
parametros definidos pela governanga e ajustados a estratégia e ao publico-alvo de
cada fundo — pode constituir um diferencial competitivo para a captagao de recursos,

sinalizando cuidado, coeréncia e respeito ao investidor.
7 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo tecnoldgico teve como propdésito apresentar uma solugéo pratica
para um problema real evidenciado por dados: a elevada complexidade textual dos
regulamentos de fundos de investimento no Brasil. Embora a Resolugdgo CVM
175/2022 reforce a exigéncia de comunicagao clara e acessivel, a analise empirica
revelou que, na pratica, muitos documentos ainda demandam nivel de escolaridade
avangado, criando barreiras que limitam o entendimento de investidores com

diferentes perfis.

Diante desse cenario, propds-se a combinagao de um modelo orientador de
redacdo clara com a verificagdo automatizada da legibilidade, utilizando indices
consagrados — FOG, Flesch Reading Ease e Flesch-Kincaid — em versdes
adaptadas a lingua portuguesa. A metodologia estruturada em trés etapas define
responsabilidades claras, integra o processo a governanga de aprovagao de cada
fundo e orienta o uso de métricas de legibilidade como ferramentas de apoio a
decisao, sem impor limites fixos. Os parametros devem ser avaliados pela governanga
e definidos pelos gestores, de acordo com o publico-alvo e a estratégia de

comunicac¢ao de cada produto.

A solugéo apresentada amplia o escopo da exigéncia normativa, oferecendo
um padrao técnico verificavel que transforma o requisito de clareza textual em pratica
concreta, passivel de auditoria e replicagdo. Ao propor um processo de avaliacao

continua baseado em dados reais e comparativos empiricos, este trabalho contribui
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para que a exigéncia de comunicagao compreensivel deixe de depender de critérios
subjetivos e seja incorporada de forma estruturada as rotinas de gestores, equipes
juridicas e compliance, com flexibilidade para refletir a identidade e a estratégia de

cada fundo.

Do ponto de vista pratico, espera-se que a aplicagao sistematica dessa solugao
fortaleca a governancga informacional dos fundos, reduza assimetrias de informacao,
amplie o alcance dos documentos a publicos com menor familiaridade técnica e, como
consequéncia indireta, contribua para potencializar a propensao de captacgao liquida
— conforme evidenciado nos resultados da pesquisa cientifica que deu origem a este
trabalho. Ainda que a captacdo dependa de multiplos fatores, a comunicagao clara,
alinhada a estratégia e sustentada por critérios objetivos de legibilidade, se destaca
como um diferencial competitivo em um mercado que valoriza transparéncia e

confianca.

Em sintese, este artigo reforga que a forma importa tanto quanto o conteudo.
Manter o equilibrio entre rigor técnico, clareza e alinhamento com o perfil do investidor
€ um desafio constante, mas também uma oportunidade para as gestoras se
destacarem em um ambiente competitivo. Ao reconhecer a legibilidade como um
elemento de governanga e ndo apenas de conformidade regulatéria, cria-se uma
ponte entre a teoria académica, a exigéncia regulatéria e as boas praticas de mercado
— consolidando um caminho para uma comunicagao mais acessivel, eficiente e justa

no mercado de capitais brasileiro.
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CLAREZA NA INFORMAGAO E DECISAO DE INVESTIMENTO: EVIDENCIAS DO

EFEITO DA LEGIBILIDADE NA DEMANDA POR DEBENTURES

RESUMO

Este estudo investiga a relagdo entre a legibilidade dos prospectos de emissao de
debéntures e a demanda por esses titulos no mercado brasileiro. Utilizando uma
amostra de prospectos de empresas listadas na B3, o objetivo foi avaliar de que forma
a clareza e a acessibilidade das informagdes influenciam a velocidade de absorgao
das ofertas pelo mercado. Foram aplicados diferentes indices de legibilidade — Fog
Index, FOG adaptado, Flesch adaptado e Flesch-Kincaid adaptado — combinados a
variaveis de controle contratuais, financeiras e macroeconémicas. Os resultados,
contrariando a expectativa tedrica inicial, indicam que prospectos mais legiveis
estiveram associados a prazos mais longos para a absor¢do das debéntures,
compativel com um mecanismo de salientizagcdo de risco que amplia diligéncias e
tramites internos antes da subscricdo. Em suma, a clareza textual torna clausulas
sensiveis mais salientes, aumentando o escrutinio, o que pode alongar o tempo de
absorcao da emissao pelo mercado. Esses achados contribuem para o debate sobre

transparéncia informacional.

Palavras-chave: legibilidade; debéntures; percepg¢éao de risco; prospectos de

emissao; mercado brasileiro.

1 INTRODUGAO

As debéntures sao titulos de divida emitidos por companhias abertas com o
objetivo de captar recursos diretamente no mercado de capitais, constituindo uma
alternativa ao capital proprio e ao crédito bancario tradicional. Esses titulos asseguram
ao investidor um direito de crédito contra a empresa emissora, com promessa de

remuneracgao atrelada a condi¢cbes previamente acordadas. Para viabilizar a captacao,
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a empresa divulga ao mercado um prospecto de emissao, documento que reune as

principais informagdes juridicas, financeiras e operacionais da oferta.

Por se tratar de um instrumento de captacdo voluntaria e competitivo, o
prospecto exerce papel fundamental na comunicagao com investidores. Seu conteudo
visa garantir o acesso a dados relevantes sobre a estrutura da emissao, os riscos
envolvidos, o desempenho passado da emissora e outras informagdes regulatérias. A
Resolucdo CVM n° 160/2022 estabelece os elementos obrigatérios que devem
constar nesse documento, como demonstragdes financeiras auditadas, fatores de
risco, condicdes da oferta e caracteristicas das debéntures. Ainda que existam
requisitos formais de conteudo, ndo ha padronizagcédo quanto a forma de apresentagao
textual das informagdes, o que pode levar a diferengas significativas na clareza e

legibilidade desses documentos (CVM, 2022).

Nesse contexto, ganha relevancia o debate sobre a legibilidade dos prospectos
de emissao de debéntures e seu potencial impacto sobre a atratividade da oferta e a
velocidade de absorgéo pelo mercado. A literatura em contabilidade e finangas aponta
que textos excessivamente complexos ou mal estruturados dificultam o
processamento das informagdes, prejudicando a avaliagao e a tomada de deciséo por
parte dos investidores (Li, 2008; Miller, 2010). Embora a maior parte das pesquisas se
concentre na analise de relatdrios financeiros e comunicados gerenciais, observa-se
uma lacuna no exame da clareza textual de documentos voltados a captagao de

recursos, como € o caso dos prospectos de emissao de titulos de divida.

Além do impacto cognitivo direto, estudos indicam que a baixa legibilidade pode
refletir estratégias gerenciais oportunistas, especialmente em cenarios de baixo
desempenho. De acordo com Bloomfield (2002), gestores podem recorrer a

complexidade linguistica como forma de ofuscar informagdes negativas, dificultando



78

sua identificacao e retardando a reagao do mercado. Em linha semelhante, Lo et al.
(2017) mostram que empresas envolvidas em gerenciamento de resultados tendem a
publicar relatorios menos legiveis, sugerindo um padrao estratégico de opacidade
informacional. Por outro lado, evidéncias recentes indicam que o mercado pode
perceber essa falta de clareza como um sinal de risco informacional, o que afeta
negativamente a atratividade dos titulos emitidos (Ertugrul et al., 2017). Essa
dualidade — entre a tentativa de camuflagem por parte da gestao e a reacao defensiva
dos investidores — refor¢ga a importancia de investigar como a legibilidade impacta

nao apenas a percepgao de risco, mas a efetiva demanda pelas ofertas.

Diante desse pano de fundo, este artigo investiga se a legibilidade dos
prospectos de emissao de debéntures influencia a demanda por esses titulos no
mercado brasileiro, considerando a duracédo da colocagdo como proxy da atratividade
da emissdo. A questdo central da pesquisa é: prospectos de dificil leitura estao
associados a uma menor demanda pelas debéntures ofertadas? A hipotese de
trabalho considera que prospectos menos legiveis tendem a reduzir a atratividade da

oferta, ao ampliarem a incerteza percebida pelo mercado.

Apesar da ampla literatura sobre relatérios anuais e outros documentos
corporativos, sdo escassos 0s estudos que aplicam essa discussao aos prospectos
de emissdo de titulos de divida. Estes documentos, embora normativamente
estruturados, oferecem liberdade narrativa suficiente para que a legibilidade varie de
forma substancial entre emissores. Essa caracteristica sugere que, mesmo diante de
exigéncias regulatérias, o emissor possui margem para exercer discricionariedade na
elaboragao textual, o que pode ser utilizado como mecanismo de gestdo de

impressdes (Hooghiemstra, 2000) ou de legitimagao simbdlica (Suchman, 1995).
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A relevancia do estudo reside em ampliar a compreensdao de como
caracteristicas formais dos textos — como a legibilidade — impactam decisbes de
investimento em titulos de divida. Do ponto de vista pratico, os resultados podem
subsidiar ajustes na forma de elaboracdo dos prospectos, contribuindo para uma
comunicagao mais eficiente entre empresas emissoras e investidores. Do ponto de
vista académico, o artigo avanga na literatura ao analisar a legibilidade como variavel
explicativa da demanda por debéntures, em um contexto ainda pouco explorado na

realidade brasileira.
2 FUNDAMENTAQAO TEORICA
2.1 LEGIBILIDADE NO PROCESSO DECISORIO

A proxy mais utilizada para avaliar a legibilidade é o Fog Index de Gunning
(1952), que examina a complexidade e a clareza textual com base no comprimento
das sentencgas, medido pelo numero de palavras por frase, e na presenca de palavras
dificeis, medida pelo numero de silabas por palavra (Bloomfield, 2008; Du Toit, 2017;
Gunning, 1952; Jugnandan & Willows, 2021; Li, 2008; Lo et al., 2017; Mankayi et al.,
2023; Xu et al., 2018). Na escala do Fog Index, quanto maior o indice, maior é a

dificuldade de interpretacao textual.

Além do Fog Index, outras métricas, como o Flesch e o Flesch-Kincaid, também
sdo amplamente utilizadas para medir a legibilidade. O Flesch, proposto por Flesch
(1948), baseia-se no numero médio de palavras por frase e no numero médio de
silabas por palavra, resultando em uma pontuacédo de 0 a 100, em que valores mais
altos indicam maior facilidade de leitura. Ja o Flesch-Kincaid, desenvolvido por Kincaid
et al. (1975), transforma essa pontuagdo em uma estimativa dos anos de escolaridade
necessarios para a compreensao do texto, identificando o nivel educacional minimo

exigido para uma leitura eficaz.
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A legibilidade esta relacionada a facilidade com que um texto pode ser lido e
compreendido, sendo influenciada por fatores como vocabulario, estrutura frasal,
organizacao textual e familiaridade do leitor com o conteudo (DuBay, 2007). No
contexto das financgas, legibilidade refere-se a clareza e a complexidade da linguagem
utilizada em documentos informacionais, como relatérios corporativos, comunicados
ao mercado e prospectos financeiros (Loughran & McDonald, 2016). Textos mais
legiveis tendem a ser interpretados com maior rapidez e precisao, enquanto textos
complexos podem gerar barreiras cognitivas ao entendimento das informacdes (Ajina

et al., 2016; Gosselin et al., 2021).

A contabilidade, fundamentada em suas diversas teorias, tem como principal
objetivo fornecer informagdes Uteis, transparentes e comparaveis aos usuarios das
demonstracdes financeiras, visando apoiar a tomada de decisbdes (Toerien e Toit,
2023). A teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976), por exemplo, trata a
contabilidade financeira como um mecanismo essencial para alinhar os interesses de
gestores e acionistas, contribuindo para reduzir a assimetria informacional e minimizar

os conflitos inerentes a essa relagao.

Nesse contexto, a teoria dos stakeholders (Freeman, 1984) amplia esse
enfoque, ao considerar a relevancia de atender as expectativas de diferentes partes
interessadas, além dos acionistas, como parte essencial da atuagdo organizacional.
Nesse sentido, a contabilidade financeira deve produzir informag¢des que sejam claras
e acessiveis a todos os stakeholders, promovendo tanto a identificacdo de riscos

quanto a responsabilizacio.

Adicionalmente, a teoria da legitimidade, conforme Deegan (2002), sugere que
as empresas buscam manter sua legitimidade social por meio de praticas de

transparéncia e conformidade com as normas e padrdes de divulgagdo. A
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disponibilizacao de informagdes financeiras relevantes, claras e comparaveis nos
relatorios corporativos, reforga essa legitimidade ao garantir que a organizacao atenda
as expectativas informacionais de seus diversos publicos, posicionando-se como uma

entidade responsavel e confiavel no ambiente de negdcios.

Dessa forma, a legibilidade pode ser compreendida como uma caracteristica
formal dos textos que influencia a facilidade de leitura e interpretacdo dos documentos
corporativos (DuBay, 2007; Loughran & McDonald, 2016). No caso dos prospectos de
emissao de debéntures, que reunem informagdes técnico-financeiras destinadas a
publicos com diferentes niveis de familiaridade com o conteudo, a clareza textual
adquire relevancia operacional (Ajina et al., 2016). As teorias da agéncia (Jensen &
Meckling, 1976), dos stakeholders (Freeman, 1984) e da legitimidade (Deegan, 2002)
fornecem base para considerar que a forma como as informacdes sao redigidas pode
afetar a capacidade dos agentes externos de processar e utilizar essas informacgdes

em seus processos decisorios.
2.2 COMPLEXIDADE TEXTUAL E MOTIVACOES GERENCIAIS

Relatorios financeiros com menor nivel de legibilidade tendem a estar
relacionados tanto a complexidade das operacbes quanto a desempenhos
insatisfatorios (Xu et al., 2018). Nesse sentido, € importante que documentos
financeiros sejam legiveis para serem considerados de alta qualidade, facilitando a
compreensao, reduzindo os custos de processamento e aumentando a velocidade de
leitura (Mankayi et al., 2023). A dificuldade na leitura de narrativas esta, em grande
parte, associada a complexidade do texto, sendo que um aumento nessa
complexidade torna as narrativas mais dificeis de compreender. Du Toit (2017) e

Jugnandan e Willows (2021) examinaram a legibilidade e as narrativas dentro de



82

relatorios financeiros, e os resultados mostram que os relatérios anuais sao

extremamente dificeis de compreender, estando além do alcance do publico.

Li (2008) desenvolveu um modelo econométrico voltado para explicar a
complexidade dos relatorios financeiros com base em métricas de legibilidade.
Usando o indice Fog (Gunning, 1952), o autor constatou uma relacdo entre a
transparéncia dos relatorios anuais e o resultado financeiro das empresas, além da
persisténcia dos lucros. Os resultados mostram que as empresas com menor
lucratividade tendem a elaborar relatérios de leitura mais complexa, refletidos por um
indice Fog mais elevado. Em contraste, aquelas que produziram relatorios mais
acessiveis, com um indice Fog reduzido, registraram lucros positivos e mais

consistentes ao longo do tempo (Li, 2008).

Ainda assim, o autor advertiu para possiveis explicagdes, sendo a explicagao
ontoldégica uma alternativa aos seus achados a de que as mas noticias, relacionadas
a prejuizos ou menores lucros, sdo inerentemente mais complexas de se justificar,
sendo uma exigéncia dos investidores a divulgacdo de mais informagdes por parte

dos gestores (Li, 2008).

Em seguida, Bloomfield (2008) apresentou, como uma outra explicagao
alternativa, a hipétese de ofuscacgao, que consiste na agao intencional de gestores em
esconder mas noticias utilizando-se de uma comunicagao mais dificil e complexa de
decifrar. Consequentemente, € dificil identificar o genuino motivador para os relatérios
financeiros serem produzidos com textos complexos, mas ha dois que se destacam:
ontolégico, no qual as mas noticias naturalmente sdo mais trabalhosas de serem
abordadas e a ofuscacgéo, em que os gestores produzem relatérios mais complexos

visando ofuscar o mau desempenho (Bloomfield, 2008).
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Lo et al. (2017) destacam a dicotomia entre a explicagéo ontoldgica, na qual a
legibilidade é naturalmente condicionada pelas circunstancias, e teoria da ofuscacgao,
sugerindo que a administracdo interfere no processo de divulgacdo, levando a
producao de relatérios mais complexos. Essa ofuscagao, segundo os autores, pode
nao estar necessariamente associada a um desempenho ruim, mas sim a praticas de
gerenciamento de resultados. Eles observam que empresas envolvidas em
gerenciamento de resultados possuem maior propensao a apresentar relatérios mais
dificeis de entender, mesmo quando o desempenho financeiro e a persisténcia dos
lucros sao favoraveis, evidenciando situacbes em que a ofuscacao prevalece sobre

fatores ontolégicos (Lo et al., 2017).

Com base no trabalho de Li (2008), diversas pesquisas empiricas nas areas de
contabilidade e finangas passaram a investigar a comunicagao corporativa e suas
consequéncias para a tomada de decisdo dos stakeholders. Examinando a maneira
como a complexidade dos relatérios 10-K apresentados a SEC afeta a reacédo dos
investidores, You e Zhang (2009) identificaram que as empresas com relatorios mais
complexos apresentam um desvio de preco das agdes que persiste por até 12 meses
apods o arquivamento. A complexidade dos relatérios financeiros torna mais dificil para
os investidores processarem completamente as informacdes, resultando em uma

reacao de mercado mais lenta.

Avaliando de que forma a complexidade dos relatérios financeiros exerce
influéncia sobre as decisbes dos investidores, Miller (2010) identificou que a
complexidade dos relatorios esta associada a uma redugdo no volume total de
negociagdo, sendo que os efeitos ficam mais evidentes entre os pequenos

investidores. A complexidade dos relatorios financeiros torna mais dificil para os
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pequenos investidores processarem as informacgodes, resultando em menor atividade

de negociagao.

Habib e Hasan (2018) investigam como diferentes estratégias empresariais
influenciam a legibilidade dos relatorios anuais. As descobertas sugerem que as
estratégias empresariais influenciam significativamente a legibilidade das
divulgagdes, e que as empresas que constantemente buscam novas oportunidades
de mercado e inovam regularmente em produtos e servigo tendem a usar linguagem

mais complexa possivelmente para mascarar o desempenho organizacional.

Fundamentados na teoria da gestdo de impressdes, um conceito da psicologia
social e das ciéncias comportamentais, que se refere aos esforgos conscientes ou
inconscientes para influenciar as percepgdes, Mankayi et al. (2023) avaliaram a
legibilidade das declaragdes do presidente do conselho das empresas listadas na
Bolsa de Valores de Joanesburgo. Os resultados indicam que a legibilidade das
declaragobes foi afetada pela complexidade textual, sugerindo que os gestores podem

usar linguagem complexa para influenciar a percepgéao dos stakeholders.

No cenario brasileiro, Rocha et al. (2022) examinaram a conex&o entre a
clareza dos comunicados a imprensa e o nivel de manipulagdo de resultados das
empresas. Os autores identificaram evidéncias de que o gerenciamento de resultados
influencia a legibilidade dos relatorios, seja pela tentativa de encobrir o fraco
desempenho, seja por fatores cognitivos, como a dissonancia causada pelas

diferengas entre o desempenho real e o divulgado.

A literatura indica que a forma como as informacdes sdo apresentadas nos
documentos corporativos pode influenciar significativamente a percepgdo dos
stakeholders sobre a empresa (Suchman, 1995). A linguagem adotada, o estilo textual

e 0 nivel de clareza empregado nos relatérios podem ser utilizados de modo
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estratégico pelos gestores para reforcar determinadas mensagens ou suavizar
interpretacbes negativas (Hooghiemstra, 2000). Em contextos regulados, como o de
ofertas publicas, essas escolhas comunicacionais ganham ainda mais relevancia, pois
interagem com expectativas formais de transparéncia e com a leitura analitica dos

potenciais investidores.

No caso especifico dos prospectos de emissao de debéntures, embora existam
normas regulatorias padronizadas, o texto ainda permite certo grau de
discricionariedade na sua formulagdo. Esse espaco interpretativo pode resultar em
variagdes substanciais na legibilidade, o que se alinha a literatura que discute o uso
estratégico da linguagem em documentos corporativos (Hooghiemstra, 2000) e aos
estudos que relacionam a complexidade textual a intengdo de ofuscacdo ou a
dificuldade inerente de comunicar certas informag¢des (Bloomfield, 2008; Lo et al.,

2017).

Prospectos redigidos de forma mais clara e objetiva tém maior potencial de
facilitar o entendimento da oferta, contribuindo para a construgdo de uma imagem de
comprometimento informacional e de confiabilidade por parte do emissor (Suchman,
1995; Hooghiemstra, 2000). Nesse contexto, a boa legibilidade pode favorecer uma
percepcao mais positiva da emissdo, ampliando o interesse dos investidores e
influenciando, de forma concreta, a demanda pelos titulos (Ertugrul, Kravet & McVay,

2017).
2.3 REGULACAO DEBENTURES

A regulamentacao das debéntures pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
no Brasil evoluiu significativamente nas ultimas décadas, com o objetivo de assegurar
maior transparéncia, eficiéncia e protecado aos investidores. A Instrucdo CVM n° 400,

de 29 de dezembro de 2003, representou um marco nesse processo ao estabelecer
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normas gerais para a realizacdo de ofertas publicas de distribuicdo de valores

mobiliarios no mercado brasileiro, incluindo debéntures (CVM, 2003).

Desde entado, tornou-se obrigatéria a apresentacdo de diversos documentos
para o registro de ofertas publicas, entre os quais se destaca o prospecto de emissao.
Esse documento deve conter informacgdes detalhadas sobre a empresa emissora, 0s
termos da emisséo, os fatores de risco, as demonstracdes financeiras e a destinacao
dos recursos captados. A exigéncia visa garantir que os investidores tenham acesso
a dados suficientes para uma tomada de decisao consciente e fundamentada (CVM,

2003).

Nos anos seguintes, a CVM promoveu aprimoramentos normativos com vistas
a simplificacdo e modernizagéo dos procedimentos. A Instrugdo CVM n° 471, de 2008,
introduziu o registro automatico para emissores frequentes e de grande porte,
reduzindo a burocracia e conferindo maior agilidade ao processo de captagcédo de
recursos (CVM, 2008). Ja a Instrucdo CVM n° 476, de 2009, passou a permitir a
realizacao de ofertas com esforgos restritos, voltadas exclusivamente a investidores
qualificados, sem a necessidade de registro prévio, embora com um prospecto mais

sucinto (CVM, 2009).

Mais recentemente, a Resolugado CVM n° 160, de 2022, consolidou e
modernizou o0 arcabouco normativo relativo as ofertas publicas, substituindo as
instru¢des anteriores e alinhando as exigéncias as melhores praticas internacionais.
A nova norma mantém a obrigatoriedade de um prospecto detalhado, incentivando

objetividade e clareza na apresentagédo (CVM, 2022).

Embora a regulagdo imponha diretrizes formais sobre o conteudo minimo do
prospecto, a forma de apresentacdo textual ainda comporta certo grau de

discricionariedade por parte dos emissores. Isso cria espaco para variagdes na
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legibilidade dos documentos, que podem decorrer tanto da complexidade intrinseca
das informagdes quanto de escolhas estratégicas na comunicacao (Bloomfield, 2008;
Lo etal., 2017; Hooghiemstra, 2000). Ertugrul et al. (2017) mostram que a forma como
as informagdes sdo apresentadas pode afetar a maneira como os investidores
percebem a oferta, influenciando diretamente o seu comportamento em relagao a

demanda pelos titulos.

Nesse contexto, prospectos redigidos de forma mais clara e objetiva tendem a
facilitar o entendimento da oferta, transmitindo uma imagem de maior
comprometimento informacional por parte do emissor. Evidéncias empiricas mostram
que essa percepgao pode favorecer o interesse dos investidores, com implicagdes

sobre o sucesso da colocagao dos titulos (Ertugrul et al., 2017).

H1: Prospectos de emissiao de debéntures com baixa legibilidade
aumentam a percepc¢do de assimetria informacional, resultando em menor

demanda pelos titulos.

3 METODOLOGIA
3.1 AMOSTRA

Esta pesquisa empirica, de abordagem quantitativa, utiliza dados secundarios
para verificar se a legibilidade dos prospectos de emissédo de debéntures influencia a
demanda pelos titulos. As informagdes sobre as ofertas foram extraidas da base
ANBIMA Datasets, que consolida dados do mercado primario de debéntures no Brasil;
os indicadores econdmico-financeiros dos foram extraidos manualmente a partir das

demonstracdes financeiras das empresas emissoras, referentes ao exercicio anterior
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as emissoes; e os prospectos completos foram coletados no sistema de Consulta de

Documentos de Companhias Abertas do site da CVM.

No periodo compreendido entre janeiro de 2017 e junho de 2024, a base
original contabilizava 3.723 emissdes (considerando séries emitidas) realizadas por

1.441 empresas. Aplicaram-se, entao, as seguintes exclusdes:

o ofertas conduzidas sob ICVM 476 — Esfor¢os Restritos (2.859 emissdes),
que utilizam material publicitario simplificado e n&o exigem prospecto
abrangente;

o ofertas sob ICVM 400 — Dispensada (1 emissao), nas quais a elaboragao
do prospecto completo é dispensada;

. ofertas sob RCVM 160 — Rito Automatico (767 emissdes), porque nao

apresentavam o prospecto integralmente disponivel para consulta.

Os prospectos foram coletados manualmente no sistema de Consulta de
Documentos de Companhias Abertas, disponivel no site da CVM. Cada prospecto foi
avaliado individualmente, sendo calculado o indice de legibilidade por emisséo e por
série, N0sS casos em que uma mesma emissao contou com mais de uma seérie de
debéntures, de modo a preservar a comparabilidade entre os documentos. Foram
excluidos da analise os anexos dos prospectos, por ndo se tratar de conteudo redigido
diretamente pela empresa emissora, o que poderia comprometer a fidedignidade da
avaliagao textual. Os arquivos foram convertidos para texto editavel e processados

com o auxilio de softwares especificos, conforme detalhado na préxima segéo.

Apds esses ajustes — que visam concentrar a analise em ofertas publicas
amplas com documentagédo completa — restaram 78 emissdes de debéntures listadas

na B3, cuja colocagéo foi integral e para as quais os respectivos prospectos estavam
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disponiveis na integra. Essa amostra € a base das analises empiricas desenvolvidas

nas segoes seguintes.
3.2 MODELO EMPIRICO E VARIAVEIS

Para verificar o impacto da legibilidade dos prospectos sobre a demanda por

debéntures, estimou-se o0 seguinte modelo de regressao linear multipla:

Duragdo da oferta; = B, + PiLegibilidade; + Y.B,Controles + ¢ (1)

A proxy para a demanda consiste na duracao da oferta (em dias corridos entre
o inicio e o encerramento da colocacgao). A justificativa para a utilizagdo dessa variavel
decorre do funcionamento especifico do mercado primario de debéntures, no qual as
emissdes possuem um teto fixado previamente no volume ofertado. Como a totalidade
das emissdes da amostra atingiram esse valor maximo, o volume total colocado pode

nao refletir diferengas marginais na intensidade da demanda entre ofertas.

Nesse contexto, a rapidez com que uma oferta é totalmente subscrita pode ser
interpretada como indicativo da atratividade da emissao, pressupondo que ofertas
mais demandadas sejam absorvidas em um intervalo de tempo menor. Assim, a
variavel “duragao da colocagao” € utilizada como medida inversa da demanda: quanto
menor o numero de dias para encerramento, maior se presume ter sido o interesse

dos investidores.

A variavel de interesse, Legibilidade, foi mensurada por meio de trés indices
comumente utilizados na literatura: FOG (Gunning, 1952), Flesch Reading Ease
(Flesch, 1948) e Flesch-Kincaid (Kincaid et al., 1975). Todos os indices foram
adaptados a lingua portuguesa utilizando o Software ALT (Analise de Legibilidade
Textual), desenvolvido por Souza et al. (2022), o qual considera as especificidades

sintaticas e morfolégicas do portugués para calcular as métricas de forma mais
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precisa. No caso do indice FOG, além da versao adaptada, também foi considerada
sua aplicacdo em formato original, conforme a metodologia proposta por Gunning

(1952), a fim de proporcionar uma analise comparativa entre as abordagens.
Os indices sao calculados dessa forma:

e FOG (Gunning, 1952):

n? palavras  n? palavras complexas
Fog = 0,4x ( + )
n? sentengas n? palavras

e FOG adaptado (FOG,p)

n? palavras n? palavras complexas
FOgAp = 0,49 X ( > 19 X( >

n? sentencgas n? palavras

e Flesch adaptado (Flesch,p)

n? palavras n? silabas
Fleschyp = 226 — 104 x ( >_ ( )

————————————————— X ———————————
n? sentencas n? palavras

e Flesch-Kincaid adaptado FleschK,p

n? palavras n? silabas
FleschK,p = 0,36 x ( > 10, ( )— 18 (5)

n? sentengas n? palavras

Nesses modelos, a interpretacao do coeficiente 3; depende da escala do indice
de legibilidade utilizado. Nos indices FOG (original e adaptado) e FleschK,p, valores
mais altos indicam maior complexidade textual (ou seja, menor legibilidade). Assim,
espera-se que 3, seja positivo no modelo em que a variavel dependente é a duracao
da oferta — refletindo que prospectos mais complexos estdo associados a menor

demanda.
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Por outro lado, o indice Flesch_AP adaptado ao portugués, originalmente
apresenta interpretacao inversa: quanto maior seu valor, maior a facilidade de leitura.
No entanto, para fins de padronizagdo com os demais indices — nos quais valores
mais elevados indicam menor legibilidade — o Flesch_AP foi multiplicado por -1. Com
essa transformacao, espera-se que o coeficiente ; seja positivo no modelo com a
duracdo da oferta como variavel dependente, refletindo que prospectos menos
legiveis tendem a ser absorvidos mais lentamente pelo mercado. Esse ajuste permite
uma interpretacao coerente dos coeficientes estimados, dado que todos os indices de

legibilidade passam a adotar a mesma dire¢céo de escala.

Dessa forma, os modelos testam simultaneamente se prospectos menos
legiveis estdo associados tanto a menores volumes efetivamente captados quanto a
prazos mais extensos de absor¢do, compondo uma analise integrada da demanda

sob multiplas perspectivas.
3.2.1 Variaveis de Controle

Para isolar o efeito da legibilidade sobre a demanda por debéntures, foram
incorporadas variaveis de controle ao modelo empirico com base na literatura e na
l6gica econdmica que rege o comportamento dos investidores no mercado primario
de titulos de divida corporativa. O modelo testa uma proxy de demanda, que consiste

na duracgao da oferta (em dias corridos entre o inicio e 0 encerramento da colocagao).

A inclusdo dessa métrica é justificada pelo fato de que, no mercado de
debéntures, a maioria das emissdes atinge o teto previamente definido, o que pode
limitar a capacidade do volume captado refletir nuances na intensidade da demanda.

Assim, o foco é identificar se prospectos menos legiveis — mais complexos do ponto
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de vista textual — estdo associados a uma menor atratividade da emisséao, refletida

em maior tempo de absorgao dos papeéis pelo mercado.

Valor Total Final (VT_F): representa o volume efetivamente adquirido pelos
debenturistas, medido em logaritmo natural. Quando utilizado como variavel de
controle, permite ajustar a analise ao porte da colocagao. Ofertas de maior volume
podem demandar mais tempo para serem integralmente absorvidas, a depender da
profundidade do mercado e da intensidade marginal da demanda (Li et al., 2023; Wei

et al., 2023).

Dummy de Garantia (D_GAR): variavel binaria que assume valor 1 quando a
emissao conta com garantia real ou fidejusséria, e 0 caso contrario. A presenga de
garantias reduz o risco percebido pelos investidores ao oferecer prote¢cao adicional
contra inadimpléncia, o que tende a aumentar a atratividade da emissdo (Benmelech
& Bergman, 2008). Espera-se, portanto, correlagao positiva com o valor captado e

negativa com a duracao da oferta.

D_Indexador (INDX): variavel categorica que identifica o tipo de indexagao da
debénture (como CDI, IPCA ou pré-fixada). A forma de indexacéao afeta diretamente a
estrutura de remuneragdo do titulo, podendo influenciar a atratividade junto aos
investidores. Dessa forma, a inclusdo desta variavel como controle busca isolar o
efeito da legibilidade, evitando que caracteristicas contratuais da remuneragao

interfiram indevidamente nas inferéncias empiricas (Sheng & Saito, 2005).

Spread (SPREAD): representa a remuneragdo adicional da debénture em
relagdo ao indexador de referéncia (como CDI ou IPCA), expressa em pontos-base.
Spreads mais elevados podem, por um lado, tornar a emissdao mais atrativa ao

oferecer maior retorno aos investidores; por outro, podem sinalizar maior risco
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percebido pelo mercado. Assim, espera-se uma relagado negativa com a duragao da

oferta (Sheng & Saito, 2005).

Ativo Total (ATIVO): variavel continua que representa o porte econdmico da
empresa emissora, mensurado pelo logaritmo do ativo total, com base nos dados do
exercicio anterior a emissao. Emissores de maior porte tendem a transmitir maior
robustez institucional e menor risco percebido, o que pode favorecer tanto o volume
captado quanto a velocidade de colocagcdo dos titulos. Assim, espera-se um
coeficiente positivo no modelo com valor captado e negativo no modelo com duragao

da oferta (Sheng & Saito, 2005).

Divida Liquida (DIV_L): variavel continua que representa o endividamento
liquido da empresa emissora, calculado como o total de dividas subtraido das
disponibilidades (caixa e equivalentes de caixa), com base nos dados do exercicio
anterior a emissao. Esse indicador captura o nivel de alavancagem financeira da
empresa, 0 qual esta associado a percepcdo de risco de crédito por parte dos
investidores. Quanto maior a divida liquida, maior o risco percebido, o que pode
reduzir a atratividade da emisséo. Assim, espera-se uma relagao negativa com o valor

captado e positiva com a duragao da colocagao (Sheng & Saito, 2005).

Indicador de Alavancagem (DIV_L/EBITDA): representa o multiplo de
alavancagem financeira da empresa, calculado como a razao entre a divida liquida
(total de dividas menos disponibilidades) e o EBITDA do exercicio anterior a emissao.
Esse indicador expressa a capacidade da empresa de gerar recursos operacionais
suficientes para arcar com seu endividamento. Empresas com multiplos elevados
tendem a ser percebidas como mais arriscadas, o que pode inibir a demanda por seus
titulos. Espera-se, portanto, uma relagéo negativa com o valor captado e positiva com

a duragao da colocacao (Damodaran, 2012; Palepu et. al, 2019, Sheng & Saito, 2005).
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Rating de Crédito (RISC): representa a avaliagdo do risco de inadimpléncia do
emissor no momento da emissdo, conforme atribuido por agéncias como Fitch,
Moody’s e S&P. Para viabilizar sua inclusdo nos modelos econométricos, os ratings
foram convertidos em uma escala numérica crescente de risco, na qual valores mais
baixos indicam melhor qualidade de crédito. Essa recodificagao permitiu o tratamento
do rating como variavel continua, preservando a légica ordinal da classificacdo de
risco. Espera-se que emissores com melhor avaliagdo (menor valor na escala)
consigam captar mais recursos e concluir suas ofertas em prazos mais curtos,

refletindo maior confianca por parte dos investidores (Sheng & Saito, 2005).

A ordenacéao adotada foi a seguinte: AAA =1, AA+ =2, AA=3, AA- =4, A+ =
5,A=6,A-=7,BBB+=8,BBB =9, BBB-=10, BB+ =11, BB =12, BB- =13, B+ =
14, B = 15, B- = 16 e, por fim, ratings de maior risco, como CCC+, CCC, CCC-, CC,

C e D, foram agrupados no valor 17.

Inflagdo (INF): variagdo mensal do indice oficial de precos ao consumidor, no
més da emissao da debénture. Essa variavel foi incluida como controle para captar o
ambiente macroecondmico em que as ofertas foram realizadas. Em contextos de
inflacdo elevada, o retorno real dos titulos tende a ser reduzido, o que pode afetar
negativamente a atratividade das debéntures, sobretudo daquelas com remuneragao
prefixada. Ao mesmo tempo, titulos indexados a inflacdo podem se tornar
relativamente mais atraentes (Gurkaynak et al, 2010). Assim, a inclusdo do IPCA
permite ajustar o modelo para choques macroeconémicos que influenciam a alocagao

dos investidores.

Taxa Selic (TBJ): representa a taxa basica de juros da economia brasileira,
sendo utilizada como referencial do custo de oportunidade do capital no més da

emissao. Elevacdes na Selic podem levar investidores a direcionar recursos para
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ativos mais conservadores e de menor risco, como titulos publicos, em detrimento de
instrumentos corporativos como as debéntures (Sheng & Saito, 2005; Bossan &
Pimentel, 2022). A variavel é incorporada ao modelo para isolar os efeitos da politica
monetaria sobre a demanda pelos papéis, esperando-se uma correlagado negativa com

o volume captado e positiva com a duragao da colocagao.

Retorno do Ibovespa (RB3): utilizado como proxy para o desempenho do
mercado acionario brasileiro no més da emissao, esse indicador busca capturar a
atratividade relativa da renda variavel frente a renda fixa. Em periodos de valorizagao
do mercado de agdes, investidores institucionais tendem a redirecionar recursos para
ativos de maior risco e retorno potencial, reduzindo a demanda por instrumentos de

divida corporativa (Sheng & Saito, 2005).
3.3 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Inicialmente, procedeu-se a filtragem da base para exclusado de registros com
valores ausentes em variaveis essenciais, de forma a garantir a completude dos dados
utilizados nas estimativas econométricas. Esse procedimento resultou na exclusao de

10 observacgdes.

Em seguida, aplicaram-se transformagdes logaritmicas as variaveis de valor
monetario e de porte do emissor — como o volume captado, o valor emitido, o ativo
total e a divida liquida — visando reduzir assimetrias, suavizar valores extremos e

facilitar a interpretacédo dos coeficientes.

As variaveis transformadas em logaritmo foram winsorizadas nos percentis de
1% e 99%, de modo a conter distorgdes causadas por valores atipicos, sem perda

relevante de informacao.
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Apos o tratamento das variaveis, foram estimados modelos de regressao
multipla, cada um incorporando um dos indices de legibilidade — Fog Index, Fog_AP,
Flesch_AP e Flesch-Kincaid_AP — como variavel principal de interesse. Cada indice
foi testado individualmente para verificar sua relagdo com a duragao do periodo da
oferta (DUR), em modelos distintos. Para mitigar potenciais problemas de
heterocedasticidade e distor¢des de escala, manteve-se o uso de logaritmos naturais
nas variaveis monetarias, conforme recomendado por Gujarati e Porter (2011) e
Wooldridge (2010), para padronizar a escala das variaveis e permitir a interpretacéo

dos coeficientes em termos de elasticidade.

As especificacbes dos modelos podem ser resumidas pela seguinte equacgao:

DUR; = By + BiLEG; + B,VT_Final; + B3D_GAR; + B,INDX; + BsSPREAD;
+ BsTAM; + B,DIV_L; + DIV, /EBTIDA; + BoRISC; + B1oINF; (6)

+ .BllTB]i + ‘812RB31' + €

Onde:

DUR: Duragao da oferta, medida pela quantidade de dias entre a emisséo e o encerramento da oferta;
LEG: Legibilidade do prospecto, medida individualmente pelos indices Fog Index, Fog_AP, Flesch_AP
e Flesch-Kincaid_AP;

VT_Final: Volume total final captado na emissao (em base logaritmica);

D_GAR: Dummy de garantias (igual a 1 quando ha garantias reais ou fidejussorias, 0 caso contrario);
INDX: Indexador da debénture (variaveis dummy);

SPREAD: Spread da debénture (diferenga entre a taxa da debénture e o indexador);

TAM: Total do ativo do emissor, no exercicio anterior a oferta (em base logaritmica);

DIV_L: Total das dividas da empresa emissora, no exercicio anterior a oferta (em base logaritmica);
DIV_L/EBITDA: Indicador de capacidade de pagamento, razdo entre divida liquida e EBITDA, no
exercicio anterior a oferta;

RISC: Rating da emiss&o (nota de risco);

INF: Inflacdo (IPCA) no periodo da oferta;

TBJ: Taxa basica de juros (SELIC);

RB3: Retorno da B3 (variagao percentual);

€: termo de erro.

Os indices de legibilidade foram calculados a partir do processamento integral

dos prospectos de emissao, desconsiderando anexos, utilizando o método Gunning

Fog (Gunning, 1952) e o software ALT (Analise de Legibilidade Textual), desenvolvido
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por Souza et al. (2022), que adapta formulas classicas de legibilidade ao contexto da

lingua portuguesa.

Para verificar sinais de colinearidade entre os regressores, calculou-se o Fator
de Inflagdo da Variancia (VIF), conforme parametro de referéncia em Wooldridge
(2013). A verificagao foi conduzida por regresséo linear (OLS), abrangendo o conjunto
de variaveis especificadas na Equacao (6). O VIF quantifica o grau de correlagao entre
as variaveis independentes, sendo usual considerar valores acima de 10 como
indicativo de multicolinearidade relevante. A Tabela 1 apresenta a sintese dos

resultados.

Tabela 1 — Fatores de Inflagdo da Variancia (VIF), Variavel Dependente: Duragao da oferta

indice de Legibilidade VIF Minimo VIF Maximo VIF Médio
FOG 1,11 5,62 2,36
FOG_AP 1,34 5,56 2,36
FLESCH_AP 1,32 5,55 2,33
FLESCH K AP 1,33 5,56 2,35

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Nota:

FOG = indice de legibilidade de Gunning-Fog;
FOG_AP = indice FOG adaptado;

FLESCH_AP = indice de Flesch adaptado;
FLESCH_K_AP = indice Flesch-Kincaid adaptado.

A inspeg¢do dos valores do VIF evidenciou que, em todos os modelos
estimados, os indices permaneceram abaixo do limiar convencional de 10, sugerindo
auséncia de multicolinearidade severa entre os regressores. Os VIFs médios variaram
entre 2,3 e 2,4, indicando que o grau de correlagao entre as variaveis explicativas néo
compromete a precisado das estimativas dos coeficientes. Esse diagndstico respalda
a consisténcia dos modelos estimados e contribui para a confiabilidade das inferéncias

estatisticas apresentadas na sec¢ao seguinte.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os indices de legibilidade analisados neste estudo foram o Gunning Fog (FOG),
o FOG adaptado (FOG_AP), o Flesch adaptado (Flesch_AP) — multiplicado por -1
para fins de alinhamento interpretativo — e o Flesch-Kincaid adaptado (Flesch-
Kincaid_AP), todos aplicados aos prospectos de emissao de debéntures. O FOG
estima o nivel de escolaridade, em anos de estudo, necessario para compreender o

texto em uma leitura completa.

O FOG_AP ajusta essa métrica a estrutura da lingua portuguesa. Ja os indices
Flesch, originalmente formulados em escala direta de clareza textual, indicam a
facilidade de leitura; no presente estudo, o Flesch_AP foi invertido, de modo que
valores mais altos representem maior complexidade, tornando sua interpretacao
comparavel a dos demais indices. O Flesch-Kincaid_AP, por sua vez, segue o mesmo
principio do FOG, expressando o numero de anos de escolaridade exigidos para a

compreensao do texto.

Nos prospectos analisados, o FOG apresentou média de 15,6 (minimo de 14,6
e maximo de 17,3), o FOG_AP média de 14,8 (12,7 a 18), o Flesch_AP — apds a
multiplicagdo por -1 — apresentou média de -33,3 (de -40,7 a -25,9), e o Flesch-
Kincaid_AP média de 15,0 (13,3 a 17,6). Esses valores refletem o grau de tecnicidade
caracteristico de documentos regulatérios do mercado de capitais brasileiro,

implicando elevada barreira cognitiva aos investidores nao especializados.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos indices de legibilidade dos prospectos de emissao de
debéntures

indice Média DP Minimo P25 Mediana P75 Maximo

FOG | 1564 0,5 14,57 15,34 15,61 15,81 17,29



FOG_AP 14,8 1,26 12,7 13,8 14,8 15,7
Flesch_AP -33,35 3,97 -40,70  -36,8 -33,1 -30,40
Flesch-Kincaid_AP 15,05 1,12 13,3 14,1 15,2 15,8

99

18
-25,90
17,6

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota:
FOG = indice de legibilidade de Gunning-Fog;
FOG_AP = indice FOG adaptado;
FLESCH_AP (*-1) = indice de Flesch adaptado, com sinal invertido;
FLESCH_K_AP = indice Flesch-Kincaid adaptado.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas dos indices de legibilidade

calculados para os prospectos das debéntures analisadas. Observa-se que o indice

FOG, por exemplo, indica uma média de aproximadamente 15 anos de escolaridade

formal para compreensdo do texto, enquanto o FOG_AP e o Flesch-Kincaid AP

apontam valores préximos, evidenciando uma redacédo densa. Ja o Flesch AP —

considerado aqui com sinal invertido, para alinhamento interpretativo com os demais

indices — apresentou médias negativas, indicando baixa facilidade de leitura.

Valores mais negativos nessa escala correspondem a menor clareza textual,

reforcando a elevada complexidade dos documentos analisados. Esses resultados

confirmam que os prospectos tendem a manter uma linguagem técnica, exigindo

maior esforgo interpretativo por parte dos investidores.



Tabela 3 - Matriz de correlagao
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(-)

Variavel Foe TOCA pescn FLESCH vyt £ pUR D GAR  INDX
P "K_AP

AP
FOG 1
FOG_AP 0,2640 1
A 03180  0,9084 1
FLESCH AP| *=
FLESCH K_| 02918 09742 0,969

- - *k%k *k%k *k*k 1

AP
VI F 071038 02183 01969 02254
DUR 01353 00084 00726 -0,0450 01353
b GAR 00178 05688 04989 05558 -03523 0,2022 1
NDX 00173 -00469 -0,0027 -0,0211 0,1041 -0,0123  0,0289 1
SPREAD | 00552 00510 00371 -0,0211 0,360 00175 -0,0638 0,725
- 0,0066 -03464 -03083 -0,3359 0,1719 00115 -0.2084 01815
oV L 00811 -02578 -02670 -0,2646 0,957 0,1341 -0,0575 02145
ENDIV 02275 0,432 00884 01331 00030 01574 03697 -0,0036
NP 00257 00181 01195 00433 00872 -01322 -0,0643 0,0045
. 20,0057 01040 01472 01325 -01446 03552 03552  0,0988
B) 01014 -0,0953 -0,0375 -0,0844 -0,0935 01237 -0,0769 -0,1701
B3 20,0992 -0,0464 00537 -0,0563 -0,0313 03305 -0,0921 0,0982
Variavel SPRD TAM DIV_L ENDIV RISC INF TBJ RB3
SPRD 1
TAM -0'%362 1
DIV L -0,0503 0,?153 1
ENDIV -0,1612 0,1235 0,§i40 1
RISC 0,1629 -0,1076 0,1639 0,3*0*45 1
INE 0,0781 -0,1408 -0,3201 0,0458 0,0458 1
TBJ 0,1668 -0,0869 0,0668 -0,1408 -0,1408 -0,3207 1
RB3 -0,2151 0,3947 0,3511 -0,0914 -0,0914 -0,2900 -0,1708 1

*kk

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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FOG: indice de legibilidade de Gunning-Fog;

FOG_AP: indice de Legibilidade de Gunning-Fog adaptado a Lingua Portuguesa;

(-) FLESCH_AP: indice de legibilidade de Flesch Reading Ease adaptado a Lingua Portuguesa, com sinal
invertido para uniformizacao interpretativa (valores maiores indicam menor clareza);

FLESCH_K_AP: indice Flesch-Kincaid adaptado a Lingua Portuguesa;

VT_Final: Volume total final da emissdo de debéntures (em logaritmo natural);

DUR: Duragéo da oferta, medida em dias corridos entre a data de inicio e o encerramento da colocagao;
D_GAR: Dummy de garantia adicional (1 quando ha garantias reais ou fidejussorias, O caso contrario);

INDX: Indexador da debénture (variavel dummy para cada indexador utilizado: IPCA, CDI, outros);

SPRD: Spread da debénture, calculado como a diferenga percentual entre a taxa da emissdo e o indexador de
referéncia;

TAM: Tamanho da empresa emissora, medido pelo logaritmo natural do ativo total no exercicio anterior a emissao;
DIV_L: Divida liquida da empresa emissora, em logaritmo natural, no exercicio anterior a emisséo;

ENDIV: Endividamento, medido pela raz&o divida liquida / EBITDA, no exercicio anterior a emisséo;

RISC: Rating de crédito do emissor, no momento da emissao, conforme classificagdo das agéncias de risco.
INF: indice de Precos ao Consumidor Amplo, representando a inflagdo no periodo da oferta;

TBJ: Taxa basica de juros (SELIC) vigente no periodo da oferta;

RB3: Retorno do indice B3 (variagao percentual) no periodo de emisséo.

Significancia estatistica: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.

A matriz de correlagéo evidencia consisténcia entre os indices de legibilidade
aplicados. Observa-se correlagdo positiva significativa entre o FOG e sua verséo
adaptada (FOG_AP), com coeficiente de 0,2640 (p < 0,05), indicando alinhamento
metodoldgico entre a métrica tradicional e a versao adaptada ao contexto da lingua

portuguesa.

Entre os indices baseados na férmula de Flesch, destaca-se a correlacéo
negativa e elevada em magnitude entre o FLESCH_AP e 0o FOG_AP (-0,9084) e entre
o FLESCH_AP e o FLESCH_K_AP (-0,9696), ambas significativas ao nivel de 1%.
Esses resultados confirmam que os indices capturam dimensbes opostas da
complexidade textual, uma vez que escalas como a de Flesch aumentam a medida
que a leitura se torna mais facil, ao contrario do Gunning-Fog. Em conjunto, esses
padroes indicam que as métricas de legibilidade, embora correlacionadas entre si,
capturam aspectos distintos da estrutura textual, justificando sua aplicagao

complementar nos modelos econométricos.

No que se refere a variavel DUR, que representa o tempo de colocacao das
debéntures, ndo foi identificada correlagéo estatisticamente significativa com nenhum

dos indices de legibilidade. Esse resultado sugere que, embora os prospectos
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apresentem niveis distintos de complexidade textual, a duragdo da oferta nédo é
diretamente afetada pela facilidade de leitura do documento. E possivel que o ritmo
de colocacéao esteja mais associado a fatores de natureza econémica e contratual —
como o spread, a existéncia de garantias ou o rating do emissor — do que a clareza
textual em si. A auséncia de significancia reforga a hipotese de que a legibilidade atua
mais como elemento de governanga e transparéncia do que como determinante

operacional imediato do desempenho da oferta.

As variaveis de controle também apresentaram relagdes relevantes. O tamanho
da empresa emissora (TAM) mostrou correlagdo negativa significativa com o FOG_AP
(-0,3464; p < 0,01), o FLESCH_K_AP (-0,3359; p < 0,01) e com o (-) FLESCH_AP (-
0,3083; p < 0,01), sugerindo que empresas de maior porte tendem a elaborar
prospectos relativamente mais claros ou menos densos. O endividamento (ENDIV)
apresentou associacao positiva e significativa com a dummy de garantia (0,3697; p <
0,01), reforcando o vinculo entre maior risco financeiro e a exigéncia de clausulas
adicionais de protecao. Por fim, o spread mostrou correlagao elevada com o indexador

(0,7256; p < 0,01), atestando coeréncia interna entre as variaveis contratuais.

Adicionalmente, o rating de crédito (RISC) apresentou correlagado negativa,
embora nao significativa, com o volume final captado (-0,1446), mas revelou
associagao positiva com a duragdo da colocagéao (0,3552; p < 0,01) e com a dummy
de garantia (0,3259; p < 0,01). emissores com maior risco de crédito tendem a
demandar prazos mais longos para a absorgéo de suas emissdes pelo mercado, além
de oferecer garantias adicionais como forma de mitigar a percep¢ao de risco por parte

dos investidores.

Esses resultados bivariados s&o coerentes com o comportamento esperado

segundo a literatura, reforcando a adequagao dos dados para os testes de regressao



103

multipla que se seguem. Assim, a hipotese de que prospectos mais legiveis reduzem
assimetrias informacionais encontra respaldo indireto na coeréncia entre as variaveis
de estrutura e risco, mas ndo no tempo de colocagdo em si — reforgando a
importancia das variaveis contratuais e macroeconémicas como determinantes

centrais da demanda.

Tabela 4 — Sec¢éo A - Regressao Multipla
DUR; = B, + B,LEG; + B,VT_Final; + BsD_GAR; + B, INDX; + BsSPREAD; + BsTAM; + 3,DIV_L;
+ BgDIV, JEBTIDA; + BoRISC; + B1oINF; + B, TBJ; + B1,RB3; + €

Variavel FOG FOG_AP (-) Flesch_AP Flesch_k_AP
-0.4 - -0.2 -

Legibilidade 0,4685 0,3665 0, 022 0,6638
VT_Final 0,2019 0,1763 0,1486 0,1477
D_GAR 0,6791 1,3395 1 ,7534* 1 ,6837*
INDX -0,9889 -0,8884 -0,8568 -0,9181
0,3635 0,3387 0,3533 0,3453

Spread
TAM -0,4708* -0,55841 -0,556*6* -0,5891
DIV L 0,1798 0,1332 0,0786 0,1040
ENDIV 0,2180 0,2489 0,2978 0,2942
RISC 0,95*2*Z 0,9233 0,9436* 0,923?:
INF 0,2584 0,3576 0,6744 0,4510
TBJ 1,9870 2,0165 2,2090 1,9398
RB3 0,22*83 0,2491 0,2517* 0,2423
11,4634 11,8706 0,0151 17,5722
Constante o
Observagoes 78 78 78 78
R-quadrado 0,3689 0,3761 0,4106 0,398
Estatistica F 6,00 5,82 6,38 6,11
P-valor F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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FOG: indice de legibilidade de Gunning-Fog;

FOG_AP: indice de Legibilidade de Gunning-Fog adaptado a Lingua Portuguesa;

(-) FLESCH_AP: indice de legibilidade de Flesch Reading Ease adaptado & Lingua Portuguesa, com sinal
invertido para uniformizacao interpretativa (valores maiores indicam menor clareza);

FLESCH_K_AP: indice Flesch-Kincaid adaptado a Lingua Portuguesa;

VT_Final: Volume total final da emissao de debéntures (em logaritmo natural);

DUR: Duragéo da oferta, medida em dias corridos entre a data de inicio e o encerramento da colocagao;
D_GAR: Dummy de garantia adicional (1 quando ha garantias reais ou fidejussorias, 0 caso contrario);

INDX: Indexador da debénture (variavel dummy para cada indexador utilizado: IPCA, CDI, outros);

SPRD: Spread da debénture, calculado como a diferenga percentual entre a taxa da emissdo e o indexador de
referéncia;

TAM: Tamanho da empresa emissora, medido pelo logaritmo natural do ativo total no exercicio anterior a
emissao;

DIV_L: Divida liquida da empresa emissora, em logaritmo natural, no exercicio anterior a emissao;

ENDIV: Endividamento, medido pela raz&o divida liquida / EBITDA, no exercicio anterior a emisséo;

RISC: Rating de crédito do emissor, no momento da emisséo, conforme classificagdo das agéncias de risco.
INF: indice de Precos ao Consumidor Amplo, representando a inflagdo no periodo da oferta;

TBJ: Taxa basica de juros (SELIC) vigente no periodo da oferta;

RB3: Retorno do indice B3 (variagao percentual) no periodo de emisséo.

Significancia estatistica: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,10.

Os indices de legibilidade — FOG, FOG_AP, (-) FLESCH_AP e
FLESCH_K_ AP — foram avaliados quanto a sua relacdo com a duracéo da colocagao
(DUR) das ofertas de debéntures. Os resultados indicam que dois dos quatro indices
analisados apresentaram relagao estatisticamente significativa com a variavel DUR: o
(-) FLESCH_AP (B = -0,209; p < 0,05), e o FLESCH_K_AP (B = -0,663; p < 0,05),
sugerindo que prospectos mais legiveis, segundo ambas as métricas, estdo

associados a prazos mais longos para a absor¢ao da emissao.

Por que textos mais simples podem alongar a colocagao? Ha, ao menos, um
mecanismo central: a salientizagdo de risco. Textos mais claros tornam clausulas
sensiveis (subordinagdo, covenants, eventos de vencimento antecipado) mais
explicitas, induzindo cautela racional e alongando diligéncias e aprovacgodes internas
antes da subscricdo. A luz da assimetria de informagdo em financiamento por divida
(Myers & Maijluf, 1984), a clareza nao elimina o escrutinio — ela o antecipa e o torna
mais minucioso antecipa e intensifica o escrutinio, 0 que pode estender a duragéo da

colocagao mesmo quando a atratividade econdmica permanece elevada.

A primeira vista, esse padrdo pode parecer contraintuitivo, uma vez que se

esperaria que textos mais faceis de ler resultassem em decisdes mais rapidas por
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parte dos investidores. Contudo, sob o prisma da salientizagdo de risco, a maior
clareza evidencia pontos de atencdo contratuais que demandam avaliagdo mais

criteriosa, estendendo o tempo necessario para a decisao de investimento.

Esses achados indicam que a legibilidade atua sobretudo na dindmica de
tomada de decisdo — em particular, na velocidade de absorgdo dos titulos — via

salientizacao de risco.

Adicionalmente, as estimativas reforcam a relevancia de variaveis associadas
a estrutura contratual e a percepcgao de risco. O rating de crédito (RISC) apresentou
coeficiente positivo e estatisticamente significativo (B = 0,93; p < 0,01), indicando que
debéntures de emissores com maior risco exigem maior prazo de colocagdo. A
coeréncia entre o efeito de salientizacdo e o gradiente de risco captado pelo RISC
reforca a interpretacdo de que maior clareza torna riscos contratuais mais evidentes

e, por isso, prolonga etapas de compliance e aprovagao.

Diante dessas evidéncias, observa-se que a clareza do prospecto — embora
nao necessariamente relacionada ao apetite inicial dos investidores — desempenha
papel relevante na dindmica de colocagao das ofertas. A legibilidade deve, portanto,
ser considerada em conjunto com as demais caracteristicas da emissdo, como
garantias, risco percebido e complexidade contratual. Em sintese, o canal dominante
identificado € o de salientizac&o de risco: maior clareza textual — riscos mais salientes

— diligéncia ampliada — maior duragéo da colocacgao.
5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo principal investigar se a legibilidade dos
prospectos de emissao de debéntures influencia a demanda por esses titulos no

mercado brasileiro. Partindo da premissa tedrica de que uma comunicag¢ao mais clara
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e acessivel pode reduzir assimetrias informacionais e facilitar a decisdo de
investimento, a analise empirica foi conduzida com base em uma amostra de
prospectos de empresas listadas na B3, no periodo de 2017 a 2024. Para isso,
aplicaram-se quatro indices de legibilidade amplamente reconhecidos — Fog Index,
FOG adaptado, Flesch adaptado e Flesch-Kincaid adaptado —, testados
individualmente em modelos de regressdo multipla com controles robustos
relacionados a estrutura contratual, caracteristicas dos emissores e variaveis

macroecondmicas.

Os resultados indicaram que prospectos com maior facilidade de leitura,
segundo os indices Flesch e Flesch-Kincaid adaptados a lingua portuguesa, estiveram
associados a prazos mais longos de colocagao das ofertas. Embora esse padrao
pareca, a primeira vista, contrario a hipétese de que a clareza reduz assimetrias
informacionais, os achados sugerem a atuagao de um mecanismo de salientizagao de
risco: textos mais claros tornam clausulas sensiveis — como garantias, subordinagao
e covenants — mais evidentes, induzindo uma postura mais cautelosa por parte dos
investidores e prolongando as etapas de diligéncia e aprovacgéo interna antes da
subscricdo. Assim, conclui-se que a legibilidade n&o atua de forma direta sobre a
atratividade da emissao, mas influencia a dindmica de colocagéo por meio de um canal

de maior escrutinio e analise.

Entre as limitacdes do estudo, destaca-se a incapacidade dos indices utilizados
em capturar nuances subjetivas da forma como os investidores processam as
informacdes, uma vez que tais métricas avaliam apenas aspectos formais do texto.
Além disso, a amostra concentrou-se em prospectos de companhias brasileiras que
realizaram emissdes sob um mesmo rito regulatério, o que restringe a generalizagao

dos resultados a outros contextos institucionais ou a mercados com diferentes niveis
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de maturidade. Por fim, o recorte temporal — embora abrangente — pode nao refletir
plenamente as mudangas mais recentes na comunicacao financeira, especialmente
aquelas impulsionadas pela digitalizagdo, pelo uso de inteligéncia artificial em

compliance e pelas crescentes demandas por governanga corporativa transparente.

Apesar dessas limitagdes, os achados contribuem para o avango da literatura
ao evidenciar que a legibilidade, isoladamente, ndo exerce impacto direto sobre a
atratividade das ofertas, mas pode influenciar o tempo necessario para sua absorgao
pelo mercado ao antecipar e intensificar o escrutinio dos riscos. Do ponto de vista
pratico, os resultados sugerem que emissores e reguladores devem considerar néo
apenas a clareza textual dos prospectos, mas também a coeréncia da estrutura
contratual e das garantias oferecidas — elementos que se mostraram relevantes para
a tomada de decisao dos investidores e para a velocidade de colocagao dos papéis.
Reforga-se, assim, a importancia de politicas regulatérias que estimulem, para além
do cumprimento de exigéncias formais, o aprimoramento efetivo da comunicagéo

como instrumento de reducio de incertezas.

Para futuras pesquisas, recomenda-se aprofundar a investigacdo sobre a
interacao entre legibilidade e outros atributos qualitativos dos prospectos, como a
consisténcia das informacgdes, a presencga de linguagem persuasiva e a clareza na
organizagao visual dos documentos. Sugere-se, ainda, a combinagdo de métodos
automatizados de analise textual com abordagens experimentais que permitam captar
as reacdoes comportamentais dos investidores diante de diferentes formatos de
redagcdo. Complementarmente, uma etapa qualitativa enxuta (=10-15 entrevistas
semiestruturadas com alocadores institucionais, private banking e investidores de

varejo) pode aferir se a maior clareza realmente torna os riscos mais salientes e, por
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isso, estende a diligéncia antes da subscrigcéo, refinando a interpretagdo dos achados

quantitativos.

Por fim, ampliar o escopo empirico para incluir comparagdes internacionais ou
emissodes de outros instrumentos de divida corporativa pode aprimorar a compreensao
sobre 0os mecanismos pelos quais a comunicagao influencia decisdes de investimento
em contextos regulatérios diversos. Com isso, espera-se contribuir para o
desenvolvimento de praticas de divulgacao mais eficazes, alinhadas as demandas de
um mercado de capitais cada vez mais atento a transparéncia, a simplicidade e a

qualidade da informacéo.
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CONCLUSAO GERAL

A presente Tese teve como propésito investigar a influéncia da legibilidade dos
documentos financeiros sobre a tomada de decisdo dos investidores, sob a ética da
transparéncia, da governanca e da eficiéncia informacional. Ao articular evidéncias
empiricas, aplicagao tecnoldgica e expansao conceitual para diferentes instrumentos
do mercado de capitais, o trabalho reforca a relevancia da forma textual como
componente do processo de comunicagao financeira. Demonstrou-se que a clareza
da linguagem nao apenas cumpre uma fungado normativa, mas também afeta, de
maneira mensuravel, a forma como o investidor processa, interpreta e reage as

informacdes divulgadas pelos emissores e gestores.

Os resultados dos trés artigos evidenciam que os efeitos da legibilidade variam
conforme o contexto institucional e o tipo de decisdao de investimento. No caso dos
fundos de investimento, os regulamentos mais claros e acessiveis mostraram-se
positivamente associados a captacao liquida, indicando que a redugao de barreiras
cognitivas e informacionais favorece o engajamento e a confianga dos investidores,
sobretudo em produtos de adesdo continua. Ja no contexto das debéntures,
observou-se efeito de sinal oposto: prospectos mais legiveis estiveram relacionados
a prazos mais longos de colocagdo. Longe de refutar a hipbétese de eficiéncia
informacional, tal resultado revela uma dimensdo mais sofisticada da relacdo entre
forma e conteudo — a salientizagdo de risco —, pela qual a maior clareza torna as
clausulas sensiveis mais evidentes, promovendo um escrutinio mais rigoroso e
prolongado por parte dos investidores institucionais e intermediarios financeiros. Essa
evidéncia amplia a compreensdo sobre os mecanismos pelos quais a linguagem

influencia o comportamento de mercado, mostrando que a clareza pode, em certos



114

contextos, intensificar o processo de avaliagdo, sem comprometer a atratividade

econdmica da emissao.

A contribuig@o tecnologica desta tese reside na proposta de padronizagao dos
regulamentos de fundos de investimento, acompanhada de um procedimento
automatizado de verificagao de legibilidade. Essa solugao operacionaliza a exigéncia
de “linguagem clara” da Resolugdo CVM n° 175/2022, oferecendo um caminho
verificavel e auditavel para que as gestoras integrem a analise de legibilidade ao seu
fluxo de governanga. Ao combinar indices consagrados, parametros empiricos e
etapas de revisdo estruturadas, o modelo propde que a clareza textual seja tratada
como metrica de qualidade e elemento de governancga, e ndo apenas como obrigacao
regulatéria. Com isso, transforma achados cientificos em diretriz pratica de

aprimoramento institucional.

Em conjunto, os trés artigos formam um percurso coerente entre teoria, pratica
e evidéncia: partem do diagnostico de que a complexidade textual representa uma
barreira informacional, propéem uma solugéo aplicavel para mitiga-la e demonstram
empiricamente que o papel da legibilidade depende do contexto decisorio. A tese,
portanto, ndo apenas confirma que a linguagem importa, mas também revela como e
em que direcdo ela influencia o comportamento dos agentes de mercado. O ponto de
convergéncia entre os achados € que a comunicagao financeira clara fortalece a

confianga e a credibilidade — atributos centrais da governanga corporativa moderna.

Do ponto de vista tedrico, a tese contribui ao posicionar a legibilidade como
variavel de governanga e nao apenas de compliance, ampliando o campo da analise
textual em contabilidade e finangas. Do ponto de vista metodoldgico, aprimora a
mensuragao empirica ao adaptar indices a lingua portuguesa e ao propor padrbes de

referéncia internos baseados em dados reais. E, sob a perspectiva pratica e
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regulatoria, entrega um instrumento que pode ser imediatamente incorporado as
rotinas de mercado, auxiliando gestoras, emissores e 6rgaos de supervisdo a

transformar a exigéncia abstrata de clareza em resultado tangivel e mensuravel.

Como toda pesquisa, este trabalho possui limitagdes, especialmente no que se
refere a abrangéncia das métricas textuais e a capacidade de capturar aspectos
semanticos ou comportamentais da interpretacdo da informagao. Ainda assim, abre
caminho para uma agenda de continuidade que combine métodos quantitativos e
experimentais, entrevistas com investidores institucionais e estudos comparativos
internacionais, a fim de aprofundar o entendimento sobre a interagéo entre linguagem,

risco percebido e decisdo de investimento.

Em sintese, esta tese reafirma que a forma e o conteudo sdo dimensdes
indissociaveis da comunicagao financeira. A clareza, quando tratada como principio
de governanca e instrumento de inclusao informacional, tem o potencial de elevar a
qualidade do mercado de capitais brasileiro, aproximando-o de praticas internacionais
de transparéncia e de design regulatério centrado no investidor. Ao integrar rigor
cientifico, aplicagéo tecnoldgica e relevancia institucional, o trabalho busca contribuir
para um mercado mais acessivel, eficiente e confidvel — onde a boa informacao, além

de completa, seja também compreensivel.



