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‘A comunicacdo sustentavel gera valor
agregado para a empresa, pois passa a ser mais
um fator de reconhecimento e valorizacao desta

perante seus publicos de relacionamento”

(Fernando Almeida)



RESUMO

Esta pesquisa investiga se empresas classificadas como sustentaveis, aquelas que
publicam os indicadores do Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE, se
apresentam com maior legibilidade das notas explicativas quando comparadas as
demais empresas, ou seja, aquelas que sdo consideradas menos sustentaveis. Para
alcancar o objetivo da pesquisa foram analisadas todas as notas explicativas das
acbes mais liquidas, em relacdo as movimentacdes financeiras, das empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — B3, no periodo de 2010 a 2016 e feito
um comparativo entre 0s grupos de empresas sustentaveis e menos sustentaveis.
Como medidas de legibilidade foram utilizadas as técnicas Length, como em Li (2008)
e Tamanho do arquivo em Kbites, como em Loughran e McDonald (2014). Os
resultados apontam que empresas sustentaveis possuem menor legibilidade das
notas explicativas em relacdo as empresas menos sustentaveis, de acordo com as
métricas utilizadas, sugerindo que novos testes sejam realizados utilizando métricas
de legibilidade diferentes.

Palavras-chave: Sustentabilidade; Legibilidade; Notas Explicativas; ISE.



ABSTRACT

This research investigates whether companies classified as sustainable, those that
publish the indicators of the Corporate Sustainability Index (ISE), are presented with
greater readability of the explanatory notes when compared to other companies, that
is, those that are considered less sustainable. In order to achieve the objective of the
research, all the explanatory notes of the most liquid shares, in relation to the financial
transactions, of the companies listed on the Sao Paulo Stock Exchange - B3, between
2010 and 2016 were analyzed and a comparison was made between the groups of
sustainable and less sustainable enterprises. As readability measures were used the
Length techniques, as in Li (2008) and File size in Kbites, as in Loughran and
McDonald (2014). The results indicate that sustainable companies have less
readability of explanatory notes compared to less sustainable companies, according to
the metrics used, suggesting that new tests be performed using different readability
metrics.

Keywords: Sustainability; Readability; Explanatory Notes; ISE.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Segundo o relatério GRI — Global Reporting Initiative (2015, p.13) “A qualidade
das informacgOes permite que os stakeholders realizem avaliacbes consistentes e
justas e tomem medidas adequadas”. Lyra et al (2009) corroboram com essa ideia
afirmando que a auséncia de uma gestdo transparente pode gerar conflitos de
relacionamento entre a empresa e seus stakeholders. Ao alinhar a sua estratégia
acOes de transparéncia, os stakeholders nivelardo seus conceitos sobre a empresa e,

em decorréncia disto, o didlogo sera facilitado.

Uma maneira de deixar as informacfes financeiras, divulgadas pelas
empresas, mais faceis de serem compreendidas € o uso de notas explicativas. De
acordo com as Normas Brasileiras de Contabilidade, especificamente a NBC T 6 — Da

Divulgacdo das Demonstracdes Contabeis, item 6.2:

“As notas explicativas sdo parte integrante das demonstra¢cdes
contabeis. As informacfes contidas nas notas devem ser
relevantes, complementares e/ou suplementares as
demonstragdes contabeis, devem incluir informacdes de
natureza patrimonial, econémica, financeira, legal, fisica e
social, e também os critérios utilizados na elaboracdo das
demonstragdes contabeis e eventos subsequentes ao balango.”

A referida norma ainda ressalta na alinea b, do item 6.2.3, que “os textos devem
ser simples, objetivos, claros e concisos”. De acordo com a NBC TG 00 — Estrutura
Conceitual, o objetivo do relatério contabil-financeiro é fornecer aos usuérios da
contabilidade informacgfes Uteis para a tomada de decisdo. A informacdo contabil-

financeira deve respeitar as caracteristicas qualitativas da informacédo: relevancia,
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representacdo fidedigna, comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e

compreensibilidade.

Em relacdo a compreensibilidade a norma contribui no item QC30:
“Classificar, caracterizar e apresentar a informacédo com clareza e conciséo torna-a
compreensivel”. Para Lupton, (2003), um texto é compreensivel quando pode ser
compreendido pelo leitor e ressalta que ndo se pode confundir “legibility”, facilidade
de reconhecimento de uma letra ou palavra, em um texto, com “readability”, facilidade
de compreenséo do texto. Legibilidade esta relacionada ao termo readability, ou seja,

facilidade de compreender um texto.

A riqueza do componente textual das divulgacdes financeiras tem sido objeto
de estudo de muitos trabalhos, dentro da ciéncia contabil, e também interesse de
muitos estudiosos: Bloomfield (2002); Lupton (2003); Li (2008); Bloomfield (2008); Li

(2012); Lo et al (2017).

Bloomfield (2002) diz que se o mercado reage de forma lenta as informacdes
que sdo mais dificeis de serem extraidas das divulgacbes publicas,
consequentemente 0s gerentes tém mais incentivos para ofuscar as informagdes ruins

das empresas.

Li (2008) ao analisar uma amostra de mais de 50 mil firmas-ano, considera que
aquelas com ganhos menores tendem a apresentar informacgdes anuais, mais dificeis
de serem lidas e pondera que a legibilidade dos relatérios pode estar relacionada a
persisténcia dos ganhos. Li (2008), também pondera a existéncia de outros fatores

gue podem ser determinantes para a legibilidade dos relatorios.

No Brasil podemos separar as empresas que negociam na Bolsa de valores em

dois grupos: Empresas que integram o indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE,
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denominadas empresas sustentaveis e empresas que ndo integram o ISE,
denominadas menos sustentaveis. O fato de ser sustentavel, atribui caracteristicas de
divulgacdes diferentes, pois estas empresas cumprem requisitos de publicacbes
instituidos pelo Manual de Metodologia do indice de Sustentabilidade Empresarial —

ISE.

Sobre os requisitos de publicacdo, Robert Herz, presidente do FASB (2002 a
2010), escreveu para Compliance Week, em 2013, que a maioria das empresas tém
respondido aos pedidos de maior transparéncia do mercado, com relatorios de
sustentabilidade e que muitos investidores e outros stakeholders se tornam cada vez
mais interessados nesses relatérios e nos efeitos que eles provocam no longo prazo

tendo em vista 0 crescimento em investimentos sustentaveis e responsaveis.

A ONU - Organizacdo da Nacdes Unidas no Brasil, preocupando-se com o
desenvolvimento Sustentavel editou a ODS 16 que no item 16.6 destaca como um
dos principios: “Desenvolver instituicbes eficazes, responsaveis e transparentes em

todos os niveis”.

O Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel —
CEBDS, destaca no Guia de Comunicagao e Sustentabilidade, como componente
principal, a caracteristica da transparéncia na informacdo para as empresas

sustentaveis: “A acessibilidade e a transparéncia de informagodes”.

Empresas sustentaveis, no Brasil, tendem a serem mais transparentes
em seus relatorios, pelo fato de seguirem as diretrizes do Manual de Metodologia do
indice de Sustentabilidade Empresarial (2015, p.6), que prescreve: “(...) séo avaliadas
praticas como o comprometimento da empresa com o desenvolvimento sustentavel e
perante acordos globais; bem como sua transparéncia, revelada pela divulgacao das

respostas do questionario e a elaboracao de relatorio de sustentabilidade”.



12

Diante do exposto, a presente pesquisa tem por objetivo investigar a relacao
da sustentabilidade sobre a legibilidade das notas explicativas das companhias
brasileiras, a fim de identificar se estas empresas possuem maior legibilidade do que

as demais.

O estudo € motivado pela importancia e rigueza do componente textual das
notas explicativas para a tomada de decisao, conforme Li (2008) o relacionamento da
empresa com seus stakeholders pode ser melhorado pelo fato da empresa se fazer
entendida em seus relatérios. A pesquisa ainda se faz relevante, ndo apenas por
contribuir com a escassa literatura de legibilidade no Brasil, mas por relaciona-la a
sustentabilidade, Khan et al (2016) ao revisarem a literatura de sustentabilidade
demonstram que as empresas estdo aderindo cada vez mais as divulgacbes de
informagdes de sustentabilidade. Hoti et al (2007) afirmam que o crescimento de
investimentos em empresas sustentaveis se deve a menor volatilidade dos indices de

sustentabilidade.

Outra questao é a contribuicdo que podera fornecer para a forma de avaliacdo
do indicador ISE e para os usuarios da informacéo contabil-financeira de forma geral,
afim de que tenham mais conhecimento acerca das notas explicativas publicadas

pelas empresas em estudo.

Apbs esta introducao, o trabalho segue da seguinte forma: a secéo 2 fard um
apanhado da literatura existente em relagéo a questéo de estudo, que se inicia com
um historico de Sustentabilidade e do ISE, seguido da discusséo sobre legibilidade e
as formas de medi-la. A secdo 3, trata da metodologia, principais aspectos
metodoldgicos aplicados ao estudo. A secéo 4 traz a analise do resultado, permitindo

o teste da hipdtese e do objetivo da pesquisa e por fim as consideracgdes finais.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SUSTENTABILIDADE

A sustentabilidade é entendida como um conjunto de atividades que envolvem
a organizacdo com o meio ambiente, a economia e a sociedade, baseada no tripé de
sustentabilidade de Elkington (2001): Profit — Planet — Pleople, o famoso Triple Bottom
Line da Sustentabilidade: Lucro — Planeta — Pessoas. De acordo com Vellani e Ribeiro
(2008, p.25), “Desenvolvimento sustentavel, Responsabilidade Social Corporativa e
Sustentabilidade Empresarial sdo conceitos que convergem para o0 mesmo obijetivo:
integrar 0s aspectos econdmicos, sociais e ecoldgicos dos negocios” e segundo

Rosolen e Maclennan (2016) podem gerar vantagens competitivas.

Investimentos em empresas consideradas sustentaveis tém aumentado cada
vez mais. Hoti et al (2007) escrevem que o crescimento deste tipo de investimento é
proveniente da menor volatilidade dos indices de sustentabilidade, pois apesar de
apresentarem retornos meédios iguais aos fundos convencionais, trazem maior

seguranca aos investidores em tempos de crise.

Khan et al (2016), ao revisarem a literatura de sustentabilidade quantificam o
namero de empresas que aderiram as divulgacdes de informacdes de
sustentabilidade, de acordo com o Principio das Nag¢fes Unidas Para Investimento
Sustentavel (UNPRI), segundo os autores eram menos de 30 empresas no inicio dos

anos 90 e em 2014 totalizaram mais de 7000.
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Segundo Morelba (2007), o grande diferencial dessas organizacdes € a postura
ética e 0 comprometimento com seus acionistas, com a comunidade onde atua, com
0 meio ambiente e a sociedade, a chamada responsabilidade corporativa. Rashe
(2010), afirma que a responsabilidade corporativa € uma necessidade emergente e
gue os gerentes tendem a aderir as praticas sustentaveis de acordo com padrbes

usualmente aceitos.

Uma forma de demonstrar aos stakeholders essa postura e comprometimento
€ através da escrita. O relatério GRI (2015) estabelece principios a serem seguidos,

pelas empresas sustentaveis, para que seja cumprida a qualidade da informacéo:

o Equilibrio: o relatério deve permitir aspectos positivos e negativos afim

de permitir uma avaliacéo equilibrada do desempenho da empresa,;

o Comparabilidade: a informag&o deve permitir a comparagéo ao longo do
tempo;

. Exatiddo: as informacBes devem ser suficientemente precisas e
detalhadas;

o Tempestividade: as disponibilizacdes das informacbes devem ser
tempestivas;

o Clareza: a organizacdo deve disponibilizar a informacdo de forma

compreensivel e acessivel aos stakeholders; e

o Confiabilidade: a organizagédo deve coletar, registrar, compilar, analisar
e divulgar informacdes e processos do relatorio de uma forma que permita sua revisao

e estabeleca a qualidade e materialidade das informacdes.
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No Brasil, o reconhecimento de uma empresa sustentavel se da pelo fato de
ela compor a carteira de acles, elaborada pela Bolsa de Valores — B3, dentro da

Metodologia do indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE.

Uma exigéncia explicitada na dimensdo Geral, do Manual de Metodologia do
ISE (2015), é que sejam avaliadas as praticas como o comprometimento da empresa
com o desenvolvimento sustentavel e perante acordos globais e também sua
transparéncia, revelada pela divulgacao das respostas do questionario de avaliacéo e

a elaboracao de relatérios de sustentabilidade.

2.1.1 indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE

Conforme consta no Manual de Metodologia do ISE (2015), o ISE foi criado no
ano de 2005, pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo, em parceria com o Centro de
Estudos em Sustentabilidade (GVces) da Escola de Administracdo de Empresas de
Sédo Paulo da Fundacédo Getulio Vargas (FGV-EAESP), com o objetivo de oferecer
aos investidores uma opcéao de investimentos em carteiras compostas por acdes de
empresas comprometidas com a responsabilidade social e a sustentabilidade

empresarial.

Segundo o mesmo Manual, o indice tem por objetivo refletir o retorno de uma
carteira composta de acdes de empresas com reconhecido comprometimento com o
desenvolvimento sustentavel, praticas e alinhamento estratégico com a
sustentabilidade empresarial, destacando-as para investidores, além de atuar como

indutor das boas praticas de sustentabilidade no meio empresarial brasileiro.

O 6rgdo maximo de governanca do indice , cuja missdo é garantir um processo

transparente de construcéo do indice e de selecdo das empresas que o compde, € 0
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Conselho Deliberativo do ISE, denominado CISE, compostos pelas seguintes
instituicdes: Abrapp — Associacao Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar; Anbima: Associacao Brasileira das Entidades dos Mercado Financeiro
e de Capitais; Apimec: Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais; B3: Brasil, Bolsa Balcao; Gife: Grupo de Institutos, Fundacdes
e Empresas; IFC: Internacional Finance Corporation; Ibracon: Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil; Instituo Ethos de Empresa e Responsabilidade Social;
Ministério do Meio Ambiente e Pnuma: Programa das Nacfes Unidas para o Meio

Ambiente, conforme consta no Manual de Metodologia do ISE (2015).

A metodologia de avaliacdo do ISE se baseia em um questionario abrangente
e considera o desenvolvimento das companhias em sete dimensdes que avaliam 0s
elementos ambientais, sociais e econémico-financeiros, conhecidos mundialmente
como TBL — Triple bottom line, também conhecido como o tripé da sustentabilidade,

Manual de Metodologia do ISE (2015).

O CISE seleciona, no maximo 40 empresas para compor a carteira do ISE,
estas empresas precisam satisfazer os critérios de inclusdo descritos na Metodologia

do Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE (2015, p.3), que sio:

. “Estar entre os ativos elegiveis que, no perl'qdo de vigéncia das 3 (trés)
carteiras anteriores, em ordem decrescente de Indice de Negociabilidade
(IN), ocupem as 200 primeiras posi¢oes;

. Ter presenca em pregéo de 50% (cinquenta por cento) no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores.

. N&o ser classificado como “Penny Stock”;

. Atender aos critérios de sustentabilidade e ser selecionado pelo
Conselho Deliberativo do ISE;

) Uma vez que um ativo de uma empresa atenda aos critérios de

inclusdo acima, todas as espécies de sua emissao participardo da carteira do
indice, desde que estejam entre os ativos elegiveis que, no periodo de
vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de indice de
Negociabilidade (IN), representem em conjunto 99% (noventa e nove por
cento) do somatorio total desses indicadores. ”
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Poderao ser excluidas da carteira do ISE, os ativos que, conforme Metodologia
do Indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE (2015): deixarem de atender a
qualquer um dos critérios de inclusdo; durante a vigéncia da carteira passem a ser
listados em situacéo especial; e forem de emissdo de uma empresa cujo desempenho
de sustentabilidade tenha sido significativamente alterado em funcdo de algum

acontecimento ocorrido durante a vigéncia da carteira.

O ISE tém sido objeto de estudo de muitas pesquisas, no Brasil: Cavalcante et
al (2009); Luz (2009); Caparelli (2010); Nunes et al (2010); Souza et al (2011);

Teixeira, Nossa e Funchal (2011); Machado et al (2012); Guimarées et al (2017).

Cavalcante el al (2009) investigam a relacao ISE, desempenho do IBOVESPA
e IBrX, concluindo ndo haver desempenho superior do ISE, porém indicacdes de que
carteiras retroagidas do ISE apresentam melhor desempenho antes da criacdo do

indice.

Luz (2009) estuda a relacdo ISE e valorizacdo das acbes e ISE e retorno,
constata que ndo ha evidencias de valorizacdo das acfes das empresas sustentaveis
no mercado de capitais brasileiro, empresas que entraram no ISE tiveram retorno

positivo e empresas que sairam apresentaram um retorno negativo.

Caparelli (2010) estuda a relacdo ISE e valor do acionista e verifica que ha
retornos anormais positivos nas datas proximas ao anuncio da inclusdo da empresa

na carteira do ISE.

Teixeira et al (2011) estudaram a relacao ISE e os impactos no endividamento
e na percepcao de risco de empresas publicas brasileiras, constataram que empresas

socialmente responsaveis podem melhorar o relacionamento com seus stakeholders.



18

Quanto ao melhoramento no relacionamento com os stakeholders, pode-se
destacar a capacidade da empresa se fazer ser entendida por meio de seus relatorios,

conforme preceitos do Securities Act 1933, Li (2008).

O Office Investor Ed da SEC, publicou e postou no seu site um manual, para
criacao e divulgacdo de documentos, que contém o0s seguintes principios basicos:
Frases curtas; linguagem cotidiana; uso de voz ativa; apresentacao tabular ou lista,
para conteudos complexos; ndo usar jargao legal ou termos comerciais altamente
técnicos; evitar negativos, Li (2008). Estes principios contribuem para maior
transparéncia dos documentos publicados pelas empresas e segundo, Li (2008) e Lo

et al (2017) aumentam a legibilidade dos textos.

2.2 LEGIBILIDADE

A forma como as empresas publicas divulgam suas demonstracfes tém
sido uma preocupacdo de investidores e reguladores. A SEC, Securities and
Exchange Commission, tenta continuamente tornar as informagdes das empresas
publicas mais faceis de serem compreendidas. Em 1967, a SEC formou um grupo de
estudo interno para examinar e fazer recomendacées afim de melhorar seu regime de
divulgacgéo, este estudo resultou em 1969 no relatério Wheat Report, que descobriu

gue alguns investidores ndo eram capazes de compreender textos complicados.

Para Lupton (2003), a capacidade de um texto se fazer entendido é
denominada legibilidade (readability). O trabalho seminal dentro da literatura contabil
sobre legibilidade é de Li (2008), que analisou a legibilidade do relatério anual, o

desempenho financeiro da empresa e a persisténcia do lucro.
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A Legibilidade pode estar relacionada a muitos fatores, Li (2008) os chama de
determinantes de legibilidade. Antes de Li, Bloomfield (2002), atribui um desses
fatores ao oportunismo dos gestores. Segundo Bloomfield, os gestores podem ter
incentivos para ofuscar informacdes, quando o desempenho da empresa é fraco, pois
desta forma, o mercado age de forma lenta a estas informacdes. Bloomfield (2008),
diz que mas noticias sdo mais dificeis de serem contadas ao mercado e que 0s
gestores tendem a ofusca-las, escrevendo textos mais complexos e dificeis de serem
entendidos. Sendo mas noticias, mais dificeis de serem contadas, sdo necessarias

maiores explicacdes tornando o texto mais complexo.

Li (2012) diz que a comunica¢do enganosa € linguisticamente mais complexa
e cognitivamente mais exigente. O aumento dessa complexidade € resultado da

dissonancia cognitiva entre o desempenho subjacente e o desempenho relatado.

Contudo a maioria dos estudos de legibilidade, dentro da contabilidade estédo
relacionados: a rentabilidade (Courtis, 1986; Baker e Kare, 1992; Subramanian et al,
1993); a persisténcia do lucro (Li, 2008); ao gerenciamento de resultado (Lo et al,
2017), mas ainda néo houve relacionamento de sustentabilidade e legibilidade. Este

trabalho se propde a isto.

Courtis (1986) ndo consegue encontrar uma forte relacédo entre rentabilidade e
legibilidade, porém Subramanian et al (1993), conseguem constatar que relatorios
anuais de empresas com rentabilidade maior sdo mais faceis de ler do que empresas

com menor rentabilidade.

Li (2008) examinou como a legibilidade dos relatorios anuais varia de acordo
com o desempenho financeiro das companhias e constatou uma relacdo negativa
entre rentabilidade e legibilidade e ainda que empresas que apresentam resultados

financeiros positivos possuem maior legibilidade dos relatérios anuais.
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Lo et al (2017), analisaram os relatérios anuais de empresas afim de investigar
a legibilidade e a relacdo com o gerenciamento de resultados e concluiram que
empresas que gerenciam resultados ndo divulgam relatérios mais longos e sim

tendem a escrevé-los de forma mais complexa.

Medir a legibilidade € simples, em relacdo as ferramentas estatisticas
comumente utilizadas: Length, tamanho do arquivo e Fog. Porém segundo Li (2008)
existem muitos fatores que podem afetar de forma nao estratégica a legibilidade dos

relatérios como:

o Tamanho da empresa: medido pelo logaritmo natural do valor de
mercado do patriménio no final do exercicio. Parametro para analise: empresas

maiores tendem a relatérios mais complexos e mais longos.

. Market to book: empresas com maior MTB diferenciam-se das empresas
com menor MTB, principalmente em relacdo ao potencial de crescimento e
oportunidades de investimento. O MTB é calculado pelo valor de mercado do
Patriménio liquido mais o valor contabil do passivo divido pelo valor contabil dos ativos
no final do exercicio. Parametro para analise: Empresas de crescimento podem
apresentar negécios mais complexos e incertos e, portanto, relatérios anuais mais

complexos.

. Idade da firma: empresas mais antigas podem exibir uma legibilidade
diferente do relatério anual porque ha menos assimetria de informacdo e menos
incerteza de informagdo para estas empresas. Parametro para andlise: Se o0s
investidores ja estdo familiarizados com as empresas mais antigas os relatorios destas

tendem a serem mais simples e legiveis.
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o Itens Especiais: as empresas com quantidade significativa de itens
especiais tém maior probabilidade de eventos incomuns. Os itens especiais Sao
medidos pelo valor contabil dos ativos. Parametro para analise: Empresas com

menores itens especiais tendem a relatérios mais complexos.

o Volatilidade de negdcios ou operacdes: € medida pelo desvio padrdo dos
retornos mensais das acdes e a volatilidade dos lucros. Pardmetro para analise:

quanto maior a volatilidade do negécio, pior € a legibilidade dos relatérios.

. Complexidade das operacdes: medida pelo logaritmo natural do nimero
de segmentos do negdécio e o logaritmo do numero de segmentos geograficos.
Parametro para analise: empresas com operacdes mais complexas sao mais

propensas a terem relatorios mais complexos.

o Complexidade financeira: medida pelo logaritmo natural do nimero de
itens financeiros presentes no banco de dados COMPUSTAT. Parametro para analise:
empresas com operacgdes financeiras mais complexas sdo mais propensas a terem

relatorios mais complexos.

. Estado de incorporacao: empresas incorporadas no estado de Delaware
tém diferentes leis corporativas, por este motivo tém um trato especial, pois podem

possuir diferente nivel de legibilidade.

Esta pesquisa utilizou os seguintes fatores para analise dos dados: tamanho

da empresa, Market to book, idade da firma e complexidade financeira.
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2.2.1 Medidas Estatisticas de Legibilidade

2.2.1.1 Fog Index

O Fog Index é um teste de legibilidade para a escrita inglesa, desenvolvido pelo
empresario americano, Robert Gunning, em 1952. O indice pode ser usado para aferir
se um texto pode ser lido facilmente pelo seu publico-alvo. O primeiro trabalho a adotar

este indice como métrica de legibilidade, dentro da contabilidade foi de Li (2008).

Biddle et al (2009) definem o Fog Index como "uma medida de
legibilidade das demonstracfes financeiras." Apesar de ser uma métrica muito
utilizada, para medir a legibilidade, ela é inviavel para este estudo, pois 0s textos

analisados estédo escritos em portugués.

2.2.1.2 Tamanho do arquivo — em Kbites

7

O tamanho do arquivo em Kbites € outra métrica utilizada para medir a
legibilidade de documentos textuais. Conforme Loughran e McDonald (2014), esta
técnica analisa a complexidade pela extensdo do texto. E seu construto € de que

textos com tamanhos de arquivo maior tendem a serem mais dificeis de entendimento.

Trabalhos como de Bloomfield (2008) e Lo et al (2017), contribuem com a ideia
de que noticias ruins tendem a serem mais dificeis de serem contadas e que gestores
tendem a conta-las de forma mais complexas e que verdades sdo mais faceis de
serem ditas do que mentiras e neste Ultimo caso, a forma de escrever € mais complexa
e consequentemente o texto torna-se mais extenso, 0 que permite diminuir a

legibilidade dos documentos das empresas.
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O trabalho de Loughran e Mcdonald (2014), faz uma analogia entre o Fog Index
e a métrica de tamanho do arquivo e contribuem com a literatura inferindo que a
metodologia do Fog Index pode ndo ser tdo eficaz, quando a analise refere-se a
relatorios financeiros, pois, um direcionador de complexidade deste indicador séao
palavras complexas (com mais de trés silabas) e no meio financeiro muitas palavras
gque possuem mais de trés silabas podem ser compreendidas facilmente pelos

investidores e analistas.

Os autores, acreditam que o tamanho do arquivo fornece uma métrica melhor
de legibilidade, em relagdo ao Fog, e que este tipo de medi¢do ndo requer analise do
documento e pode ser prontamente replicado. Dizem ainda que, de todas as métricas

o tamanho do arquivo é a mais facil de se obter.

Loughran e Mcdonald (2011), explicam como calcular o valor do tamanho do
arquivo em Kbites, segundo os autores o procedimento é realizado em duas pequenas
execucodes: download do arquivo e remocao dos itens que nao sejam textos, isso inclui

tabelas que estejam identificadas por tags HTML.

De acordo com Loughran e Mcdonald (2014), a medida do tamanho do arquivo
€ encontrada de acordo com a Equacgdo 2, pelo logaritmo natural do nUmero que
representa o tamanho do arquivo do texto em analise, ja extraido os elementos que

segundo Loughran e Mcdonald (2011), ndo podem ser considerados textos:
Tam(Kbites) = Ln (Tamanhodo arquivo)
(2)

Os autores ainda ressaltam, quanto maior o tamanho do arquivo, mais dificil é

a leitura do texto.
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2.2.1.3 Comprimento do texto — Length

A medida de legibilidade pelo comprimento do texto, ou Length, consiste na

contagem do numero de palavras que o compde.

Li (2008) utiliza a técnica Fog e Length, para avaliar a legibilidade dos relatérios
anuais e notas explicativas da amostra estudada e explica a utilizacéo e coeréncia do
meétodo da seguinte forma: documentos mais longos parecem ser mais dissuasivos e
mais dificeis de ler, portanto, o comprimento de um o relatério anual poderia ser usado
estrategicamente pelos gerentes, a fim de tornar um relatério anual menos

transparente e esconder informacfes adversas dos investidores.

Segundo Li (2008), Length é medido pelo logaritmo natural do niamero de
palavras que compde um texto em analise. A forma de célculo € demonstrada na

Equacéao 3:

Length = Ln(numero de palavras)
3)

O logaritmo natural do numero de palavras é utilizado, segundo, Li, por causa
da aspereza do numero de palavras que compde o documento e por se tratar em

alguns momentos de nimeros muito grandes.

O autor continua dizendo que para encontrar o numero de palavras de um texto
€ necessario extrair dele elementos que ndo constituem texto, imagens e tabelas em
formato HTML, e utilizar o software que disponibilizem o niamero de palavras por

arquivo.

Segundo Li (2008) a vantagem da medida € a facilidade de calcular e entender,
guando comparada aos demais indices de legibilidade, a desvantagem é a que a

medida esta correlacionada com a quantidade de divulgagéo.
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2.3 NOTAS EXPLICATIVAS

Com a adocéo das IFRS no Brasil, convencionou-se que as empresas deverao
seguir as Normas Brasileiras de Contabilidade e a primeira norma NBC TG 00 —
Estrutura conceitual, deixa claro que o objetivo das informacgdes contabil-financeiras
acerca da entidade é fornecer informacfes Uteis aos usuarios para a tomada de

decisao.

Segundo NBC TG 26 — Apresentacdo das Demonstracfes Contabeis, as notas
explicativas contém informacao adicional em relacdo as demonstracfes contabeis.
Oferecem descricdes narrativas ou segregacdes e aberturas de itens divulgados
nessas demonstracdes e informacdo acerca de itens que ndo se enquadram nos

critérios de reconhecimento nas demonstracfes contébeis.

A CVM — Comisséao de Valores Mobiliarios também se preocupa bastante com
a divulgacido e conteddo das notas explicativas, em seu OFICIO-
CIRCULAR/CVMISNC/SEP/Nn.° 01/2017, deixa claro que a evidenciacao e divulgacao
em notas explicativas tem sido objeto recorrente de monitoramento de suas areas
técnicas, ainda deixa explicito que volumes excessivos e desarrazoados de
informacBes consomem tempo e recursos de preparadores e usuarios de

informacdes, comprometendo a eficacia da divulgacéo.

Alguns estudos nos permitem conhecer a qualidade das informacdes
constantes nas notas explicativas: Souza e Almeida (2017) investigam dentre os
fatores, tamanho da empresa, internacionalizacdo, alavancagem, controle acionario,
rentabilidade dos ativos, empresas auditadas por big four, nivel de governanca

corporativa, setor de atuacdo e presenca de investidores institucionais, quais fatores
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influenciam diretamente no nivel de disclosure das companhias e constatam que

apenas o fator internacionalizacéo esté relacionado positivamente.

Oliveira et al (2017), corroboram com um estudo que conclui que empresas
auditadas por grandes empresas de auditoria — Big Fours, possuem notas explicativas
com informacfes diferenciadas e cuja qualidade supera a das empresas hao

auditadas por big fours.

2.4 HIPOTESE DE PESQUISA

A hipétese desta pesquisa € Ho: Empresas classificadas como mais
sustentaveis possuem maior legibilidade das notas explicativas do que as

empresas menos sustentaveis.

Tal informacé&o pode ser sustentada pelos estudos e normativos: Li (2008) - o
melhoramento do relacionamento com os stakeholders, pode estar relacionado a
capacidade da empresa de se fazer ser entendida por meio de seus relatorios; GRI
(2015, p.13): “A qualidade das informagdes permite que os stakeholders realizem
avaliacdes consistentes e justas e tomem medidas adequadas”, NBC T 6 — Da
Divulgacdo das Demonstracdes Contabeis: As informacgdes contidas nas notas devem
ser relevantes para tomada de decisao; Lupton (2003): A capacidade de um texto se
fazer entendido € denominada legibilidade (readability); Manual de Sustentabilidade
ISE e GRI: preocupam em avaliar a transparéncia e a governanca corporativa das
empresas, na divulgacao de relatorios; Khan et al (2016): 0 nimero de empresas que
aderiram as divulgacdes de informacdes de sustentabilidade aumentou muito durante

0s ultimos anos.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 TIPOLOGIA DE ESTUDO

A abordagem adotada é empirico-analitica, conforme Martins (2000), estas
abordagens apresentam em comum o uso de técnicas de coleta, tratamento e andlise
de dados marcadamente quantitativos. Privilegia estudos praticos e suas propostas
tém carater técnico, restaurador e incrementalista. Preocupa-se com a relacéo causal
entre as variaveis. A validacdo da prova cientifica € buscada através de testes dos

instrumentos, graus de significancia e sistematizacdo das definicGes operacionais.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A amostra € composta de todas as notas explicativas das empresas com as
acOes mais liquidas, tratando-se de maior negociabilidade, de acordo com o software
Economatica®, listadas na Bolsa de Valores do Brasil — B3, no periodo de 2010 a
2016, e foi dividida em dois grupos: sustentaveis e menos sustentaveis. O grupo
classificado como sustentavel € composto pelas empresas que integram a carteira do
ISE e estdo dentro do critério de selecao considerado. A relacdo destas empresas
esta identificada no site da Bolsa de Valores, no documento, Carteiras indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE (Abertura). Conforme Manual de Metodologia do
indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE, o Conselho Deliberativo do ISE,
seleciona, no maximo quarenta empresas por ano para compor a carteira do indice, e
a metodologia de selecdo € baseada em um questionario aplicado as empresas,

emissoras das 200 acdes mais negociadas da Bolsa de Valores, para avaliar seu
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desempenho em sustentabilidade. Neste trabalho estas empresas estao identificadas,
no Apéndice A, deste trabalho — Empresas Sustentaveis/Ano. O grupo menos
sustentavel é composto pelas demais empresas que compdem a amostra e que
também foram selecionadas a partir do critério de terem acfes com alto de indice de

negociabilidade conforme software Economatica®.

3.3 PERIODO DE ANALISE

O periodo de analise, a partir de 2010, é justificavel por se tratar do periodo em
gue as empresas ja haviam padronizado seus relatérios de acordo com o padréao IFRS
— International Financial Reporting Standards, contudo as informacgdes tornam-se mais

comparaveis.

Neste periodo foram observadas um total de 320 empresas por ano de analise.
Esse numero de empresas corresponde a soma de empresas sustentaveis e menos
sustentaveis, conforme sele¢édo, mediante critério de a¢des mais liquidas, em relacéo
a negociabilidade, pelo software Economatica®. Desse total de observacgdes,
representam empresas sustentaveis em 2010: 30; 2011: 32; 2012: 33; 2013: 33; 2014:
37; 2015: 37 e 2016: 33, conforme demonstrado no Apéndice A — Empresas

Sustentaveis/Ano.

3.4 COLETA DE DADOS E LIMPEZA DOS TEXTOS

Para possibilitar a andlise dos elementos textuais das notas explicativas da
amostra, primeiramente, foi realizada o download de todas as notas explicativas. Os
documentos estavam disponiveis no site da bolsa de valores, B3, sendo possivel
acessa-los por meio do link: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-

vista-e-derivativos/renda-variavel/empresas-listadas.htm.
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Os arquivos disponiveis em extensdo pdf, logo apés baixados, foram
convertidos para a extensao Microsoft Word, usando o conversor, PDF to Doc,
disponivel em: http://pdf2doc.com/pt/, para permitir o desenvolvimento da técnica de
mensuracao de legibilidade — Length, fotos, quadros, tabelas (em tags de html) e
demais elementos gréaficos, foram excluidos, pois o estudo da legibilidade esta
relacionado ao texto apenas. Para a exclusdo destes elementos foi utilizado o
programa Kutools, um tipo de add-in desenvolvido para Microsoft Word, que tem
varias funcionalidades como editor de texto, neste trabalho utilizou-se a funcionalidade
Remove Pictures que permitiu que todas as imagens presentes no arquivo fossem

eliminadas.

Apébs o uso do add-in, todos os arquivos de notas explicativas passaram por
uma auditoria, para certificacdo de que os documentos estavam realmente limpos e

disponiveis para a contagem de palavras e mensuracdo dos Kbites.

Os dados referentes as demonstracdes financeiras, necessarios para
aferir as varidveis de controle, como: valor contébil dos ativos; lucro liquido; valor
contabil dos passivos; valor de mercado do patrimdnio liquido; nimero de anos de
mercado; volatilidade dos lucros e investimentos em coligadas e controladas foram
coletados através do software Economatica®. Os dados para a variavel de controle,
Emisséo de ADR, foram coletados através do link

https://www.adr.com/Investors/Markets.

Para rodar a regressao foi utilizado o software STATA. Os gréficos gerados,
neste trabalho para evidenciar os resultados foram plotados a partir do programa

OringinPro 8.5.
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3.5 MEDIDAS DE LEGIBILIDADE

Como medida de legibilidade foi utilizado a técnica de comprimento do texto —
Length. Para verificar a validade do teste de Length e dar mais robustez a pesquisa
foi utilizada também a medida tamanho do arquivo - Kbites. Length - LGTH e
Tamanho do arquivo - KBT séo variaveis de legibilidade e estdo demonstradas na

Tabela 1 — Variaveis de Legibilidade:

TABELA 1 - VARIAVEIS DE LEGIBILIDADE

] ~ REFERENCIAS
VARIAVEL DENOMINACAO CONSTRUTOS PROXY METRICAS
PROXY

Relatérios com maiores

Length — Ndamero Ln (Nr.

LGTH de palavras ndameros cje palavras tendem a Palavras) Li (2008)
serem mais complexos
Tamanho do Relatérios com maiores | | (tamanho do Loughran e

KBT . . nimeros de Kbites tendem a .
arquivo em Kbites arquivo) McDonald

serem mais complexos
(2014)

Fonte: Elaborado pela autora
Nota: LGTH: Legibilidade por nimero de palavras; KBT: Legibilidade por tamanho de arquivo.

3.5.1 LimitacOes das Métricas

Apesar de Length, nimero de palavras por arquivo e Tamanho do arquivo em
Kbites serem medidas de legibilidade utilizadas por diversos pesquisadores, para
explicar a legibilidade de determinados textos na pesquisa contébil, utilizadas em
trabalhos como, Li (2008) e Loughran e McDonald (2014), para aferir a legibilidade de
relatorios anuais de administracéo, as medidas tém suas limitacOes e elas devem ser

explicitadas.

7

Length, € uma medida de legibilidade determinada a partir do seguinte

constructo: Conforme Li (2008) relatérios com maiores numeros de palavras tendem
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a serem mais complexos, porém ha que se admitir que o fato de um texto ter muitas
palavras nem sempre podera ser sindbnimo de sua complexidade. Quem escreve um
texto poderd, na intencdo de explica-lo melhor, utilizar mais palavras na tentativa de
deixa-lo mais claro. Consequentemente escrevendo mais, o texto ficara maior, o que
ocasionara um aumento de tamanho do arquivo, afetando consequentemente a

segunda métrica — Tamanho do arquivo, medida em Kbites.

Li (2008) aponta as vantagens e desvantagens de se utilizar Length, como uma
medida de legibilidade, conforme Li, a vantagem de se usar a medida est4d na
facilidade de ser calculada e entendida e a desvantagem € que ela pode estar mais

correlacionada com a quantidade de divulgacéo.

Contudo, pelo fato das medidas de legibilidade utilizadas ndo serem bem
especificadas, uma forma de suprir essa deficiéncia sdo as variaveis de controle que

foram inseridas no modelo de regresséo, conforme Tabela 2 — Variaveis de Controle.

3.6 MODELO ECONOMETRICO

A Equacéao 4, evidencia o modelo de regresséao linear multipla proposto pela
relacdo causal entre a variavel dependente ou também chamada de explicada,
Legibilidade — Leg e as respectivas variaveis independentes, também chamadas de
explicativas, por ora denominadas variaveis de controle:

Legy = Po + b1 ISE; + B).Controles;; + €;;
(4)

A Equacao 4 deriva da equacéo utilizada por Lo et al (2017), quando mediram
a influéncia do gerenciamento de resultados na legibilidade. A lista de variaveis de

controle deriva dos estudos de Li (2008).
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O Modelo pode ser explicado da seguinte forma: a variavel dependente,
Legibilidade (Leg), podera sofrer inclinacdes devido ao fato da empresa estar no ISE,
uma vez que estas empresas possuem, normatizacées do ISE e do GRI, que
interferem na transparéncia de seus relatorios, este controle é mensurado pela
variavel independente: pB,ISE;;. Para as empresas que estdo no ISE foi atribuido
namero 1, para as empresas que nao estdao no ISE foi atribuido numero 0. Logo a
variavel p,ISE;;. € uma variavel dummy, pois trata uma caracteristica qualitativa dos

dados.

As demais variaveis independentes, chamadas na regressdo de
BY.Controles;; representam as demais caracteristicas que poderiam impactar no grau
de legibilidade das empresas. Essas caracteristicas foram apresentadas no trabalho

de Li (2008) e referenciadas neste trabalho no item 2.2 — Legibilidade.

Para este trabalho as variaveis de controle adotadas foram: Tamanho da
empresa — 8, TAM,; Market to Book — 85 MTB,,; Complexidade financeira — S,FINAN,, :

Idade da firma - BsIDADE,,; Emissao de ADR’s - B,ADR123,, ; Volatilidade dos Lucros -

.59 LOpi¢

B-VoLL — LL,; Rentabilidade do Ativo - % Rentabilidade operacional do ativo - =

_.310Pit

: Endividamento Geral v

e Investimentos em Coligadas e Controladas

4 (e tone A Tabela 2 apresenta o resumo das variaveis de controle do modelo.

Reescrevendo o modelo de regresséo, substituindo o item g Controles;;, por

cada variavel de controle temos a equagéo 5:

Legi = Po+ By ISEir + B, TAMy, + B3 MTB;, + B,FINANy + BcIDADE;, + B ADR123;, + B, VOLL — LLy

.BgLLit n .89 LOp;; n .Blopit n ﬁll(”VVCOZ + Contrl);
AT AT AT AT

+ Eit

®)
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VARIAVEL DENOMINACAO CONSTRUTOS DEFINICAO
Empresas sustentaveis tendem a| Variavel Dummy
ISE Sustentabilidade relatérios menos complexos e 1- Sustentavel
menos longos 0- Nao Sustentavel
Empresas maiores tendem a
TAM Tamanho relatorios mais complexos e mais| Ln(Vr. Mercado)
longos
Empresas de crescimento podem | (Vr. Merc.PL + Vr
MTB Enterprise Market to | apresentar negécios mais Cont. do
Book complexos e incertos e, portanto, | Passivo)/Vr. Cont.
relatérios anuais mais complexos. Ativos
Complexidade Errlgrr)lrceesi?;s maﬁgmcomploeggsa gggz Vané\_/el Dummy
FINAN . . . o 1- Financeira
Financeira mais propensas a terem relatérios e :
. 0- N&o Financeira
mais complexos.
Empresas mais antigas tendem a
serem mais legiveis pois possuem | Namero de anos de
IDADE Idade da Empresa | menos assimetria de informacéo, atividade no
devido ao tempo de atuacdo no | mercado de capitais
mercado.
Emissdo de ADR’s |Empresas que emitem ADR’s| Variavel Dummy
ADR123 com classificacéo 1;2 | tendem a relatdrios mais 1- Emite
ou 3. complexos e mais longos 0- N&o Emite
. Empresas mais lucrativas tendem
LL/AT Renta2|tl'|dade do a serem mais legiveis, pois contam LL/At Total
Vo boas noticias ao mercado.
Empresas mais lucrativas
Rentabilidade opgracionalr_nente ltendem a serem
LOp/AT : . mais legiveis, pois contam boas LOp/At Total
Operacional do Ativo . ~
noticias ao mercado em relagédo
sua gestao.
Empresas com lucros mais volateis
VOL LL Volatilidade dos teqdem a serem menos Iegiveis, De_svio_padréo da
— Lucros pois precisam explicar mais as| Variancia do Lucro
oscilagbes do lucro ao mercado.
Empresas mais alavancadas
P/AT Endividamento Geral | [€"dém a serem menos legiveis, P/AT
pois precisam explicar mais 0s
endividamentos, ao mercado
Empresas com investimentos em
Investimentos em | coligadas e controladas tendem a
(INVcol+Contrl)/AT Coligadas e serem menos legiveis, pois (INVeol+Contrl)/AT
Controladas precisam escrever mais sobre o0s
investimentas ao mercado.

Fonte: Elaborado pela autora

Nota: ISE:Sustentabilidade; FINAN:Complexidade Financeira; LGTH:Legibilidade numero de palavras;
KBT: Legibilidade tamanho de arquivo; IDADE: Idade da firma; TAM:Tamanho da empresa; MTB:
Market to Book; ADR 123: Emissdo de ADR’s com classificagao 1;2 ou 3; LL/AT: Rentabilidade do Ativo;
LOp/AT:Rentabilidade Operacional do Ativo; P/AT: Endividamento Geral; VOL_LL: Volatilidade dos
lucros e (INVcol+Contrl)/AT: Investimentos em Coligadas e Controladas.



Capitulo 4

4 ANALISE DE DADOS

A Tabela 3 demonstra a frequéncia amostral em relacdo a principal
caracteristica que norteia o presente estudo — a sustentabilidade, representada pela
variavel dummy ISE. 11,33% da amostra é composta por empresas sustentaveis e

88,67% menos sustentaveis. No total temos 2.110 observacfes conforme tabela.

TABELA 3 - FREQUENCIA AMOSTRAL

ISE Frequéncia Percentual
0 1.871 88,67
1 239 11,33
Total 2110 100

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: ISE: Sustentabilidade

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 4 mostra a estatistica descritiva; o valor médio do logaritmo neperiano
do numero de palavras, por arquivo - Length e do tamanho do arquivo em Kbites sédo
respectivamente 9,80 e 7,02. Como estes numeros sdo representados por seu
logaritmo natural, podemos inferir que em média as notas explicativas destas
empresas se apresentam com 18.000 palavras e 0S arquivos se apresentam em

média com 1.114 kbites, aproximadamente.

TABELA 4 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel Média Desvio Padrdao Minimo Maximo
ISE 0.1133 0.3170 0 1
FINAN 0.1915 0.3936 0 1
LGTH 9.8011 0.7673 6.1696 11.7922
KBT 7.0211 0.8782 3.6636 9.7445

IDADE 14.0876 9.5518 1.0384 31.0164
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TAM 13.8445 2.1968 7.5181 19.7563
MTB 1.9292 6.4871 0.0300 161.5302
ADR 123 0.0460 0.2095 0 1
LL/At -0.1615 7.1038 -314.7634 76.9124
LOp -0.1754 6.8767 -314.7634 0.4320
CONTINUACAO TABELA 4 — ESTATISTICA DESCRITIVA
P/AT 0.9727 3.3654 0.0300 70.3680
VOL_LL 45.9114 37.1307 15.2800 655.1600
(INVcol+Contrl)/ AT 0.3429 0.3445 0.0001 1

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: ISE: Sustentabilidade; FINAN: Complexidade Financeira; LGTH: Legibilidade por nimero de
palavras; KBT: Legibilidade por tamanho de arquivo; IDADE: Idade da firma; TAM: Tamanho da
empresa; MTB: Market to Book; ADR 123: Emissdo de ADR’s com classificacdo 1;2 ou 3; LL/AT:
Rentabilidade do Ativo; LOp/AT: Rentabilidade Operacional do Ativo; P/AT: Endividamento Geral;
VOL_LL: Volatilidade dos lucros e (INVcol+Contrl)/AT: Investimentos em Coligadas e Controladas.

Quanto aos minimos e maximos das variaveis de legibilidade, a empresa que
atingiu o minimo de nimero de palavras (LGTH), sendo o numero representado pelo
logaritmo neperiano, 6,1696, e consequentemente também atingiu o0 minimo de
Kbites, sendo o niumero representado pelo logaritmo natural, 3,6636, foi a Cemepe,
no ano de 2012; trata-se de uma empresa classificada como menos sustentavel e de

acordo com a Bolsa de valores no setor Financeiro e Outros.

O maximo em relacdo ao numero de palavras, (LGTH), sendo o numero
representado pelo logaritmo neperiano, 11,7922, foi alcangado pela empresa Banco
do Brasil no ano de 2016 e o maximo em relacdo ao tamanho do arquivo (KBT), foi
atingido pela mesma empresa no ano de 2014. A empresa em questéo € classificada

como sustentavel e de acordo com a Bolsa de valores no setor Financeiro e Outros.

O Quadrol permite a verificacdo dos conteudos divulgados em notas pelas
empresas Cemepe, no ano de 2012, e Banco do Brasil, no ano de 2016. A partir dos
dados da tabela percebe-se que a empresa Banco do Brasil, classificada como
sustentavel e financeira divulgou um montante de informag¢des bem maior quando

comparada a empresa Cemepe, classificada como ndo sustentavel e financeira.
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Analisando-se fisicamente os dois relatorios percebe-se que a empresa sustentavel
escreve bem mais detalhadamente as notas explicativas, utiliza-se de quadros e

tabelas, o que torna o0 arquivo mais extenso em numero de palavras e

consequentemente maior em medida de Kbites.

QUADRO 1 - COMPARATIVO CONTEUDO NOTAS EXPLICATIVAS

CEMEPE

BANCO DO BRASIL

Notas Explicativas emitidas em 2012

Contexto Operacional
Resumo das Principais Préaticas Contabeis

Investimentos

Capital Social
Créditos Tributarios

Instrumentos Financeiros (Instrugdo CVM
n° 475/08)

Notas Explicativas emitidas em 2016
e O banco e suas operagdes

e Reestruturacdes societarias
e Apresentacdo das demonstracdes

contébeis
e Adiantamento para Futuro Aumento de e Resumo das principais praticas
Capital contébeis

e Informacgbes por segmento
e Caixa e equivalentes de caixa

e Aplicagdes interfinanceiras de
liquidez

e Titulos e valores mobiliarios e
instrumentos

e Financeiros derivativos

e Relagdes interfinanceiras

e Operacdes de crédito

e Carteira de cambio

e Outros créditos

e Outros valores e bens

e Investimentos

¢ Imobilizado de uso

e Intangivel

e Depositos e captagdes no mercado

e Recursos de aceites e emissdes de
titulos

e Obrigacdes por empréstimos e
repasses

e Outras obrigacdes

e Outras receitas/despesas
operacionais

e Resultado ndo operacional
e Patrimdnio liquido

e Tributos

e Partes relacionadas

¢ Beneficios a empregados

e Provisbes, ativos e passivos
contingentes e obrigagcbes legais —
fiscais e previdenciarias

e Gerenciamento de riscos e de
capital
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e Demonstragdo do resultado
abrangente

e Outras informacdes

4.1.2 Teste Adicional a partir da estatistica descritiva

As empresas foram separadas em dois grupos: sustentaveis e menos
sustentaveis, em seguida foram redivididas conforme setores econémicos em que
estéo classificadas na bolsa de valores, afim de comparar a legibilidade dos textos em
func@o dessas classificacBes a que foram submetidas utilizando como critério de
analise as respectivas meédias das variaveis de legibilidade: Length e Kbites. Os

resultados, estao representados nas Figuras 1 e 2, deste trabalho.

FIGURA 1 - MEDIA LENGTH E KBITES POR SETOR ECONOMICO EM EMPRESAS
SUSTENTAVEIS (2010-2016)

- Il Viédia Length
[ IMédia KBT
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FIGURA 2 - MEDIA LENGTH E KBITES POR SETOR ECONOMICO EM EMPRESAS MENOS
SUSTENTAVEIS (2010-2016)
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Pode-se observar que as empresas que se mantiveram sustentaveis ao longo
dos sete anos de analise possuem suas médias de Length e Kbites acimas das médias

das empresas menos sustentaveis, em todos os setores em que foram enquadradas.

Para as empresas consideradas sustentaveis o setor com maior média de
legibilidade foi o Financeiro, enquanto que para a empresas menos sustentaveis a

maior média foi para Utilidade Publica.

4.1.3 Teste de Multicolinearidade

Os resultados exibidos na Tabela 5 — Teste de Multicolinearidade demonstram
gue no modelo estudado as variaveis sdo altamente correlacionadas, né&o
apresentando, portanto, evidéncias de multicolinearidade, conforme VIF (Variance

Inflation Factor).

TABELA 5- TESTE DE MULTICOLINEARIDADE
Variavel VIF 1/VIF

ADR123 1.12 0.8994
P/AT 2.09 0.4778
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MTB 2.00 0.4984

TAM 1.97 0.5071

VOL LL 1.47 0.6803

ISE 1.42 0.7030

LL/AT 1.01 0.9936

IDADE 1.12 0.8889

Lop/AT 1.07 0.9380

(INVcol+Contrl)/AT 1.06 0.9435

FINAN 1.04 0.9607
Média VIF 1.39

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: ISE: Sustentabilidade; FINAN: Complexidade Financeira; LGTH: Legibilidade por nimero de
palavras; KBT: Legibilidade por tamanho de arquivo; IDADE: Idade da firma; TAM: Tamanho da
empresa; MTB: Market to Book; ADR 123: Emissdo de ADR’s com classificacdo 1;2 ou 3; LL/AT:
Rentabilidade do Ativo; LOp/AT: Rentabilidade Operacional do Ativo; P/AT: Endividamento Geral;
VOL_LL: Volatilidade dos lucros e (INVcol+Contrl)/AT: Investimentos em Coligadas e Controladas.

4.1.4 Andlise da correlacao entre as variaveis das regressoes

A Tabela 6 mostra a matriz de correlacdo para as variaveis das regressoes.
Tanto a medida de legibilidade Kbites quanto a medida Length, relacionam-se
negativamente com as variaveis, Complexidade Financeira, Idade, Market to Book,

Endividamento Geral e Volatilidade dos lucros.

E esperado que exista forte correlagéio das variaveis explicativas (ISE; FINAN;
IDADE; TAM; MTB; ADR 123; LL/AT; LOp/AT; P/AT; VOL_LL e (INVcol+Contrl)/AT))
com as variaveis dependentes (KBT e LGTH). Embora existam muitas correlacdes
entre as variaveis a magnitude delas é modesta e, portanto, ndo contribuem para
problemas de multicolinearidade e também n&o é possivel dizer se as variaveis
descritas possuem relacdo de dependéncia, sendo necessario, portanto aplicar o

modelo econométrico apresentado no item 3.6 deste trabalho.



TABELA 6- MATRIZ DE CORRELACAO PARA AS VARIAVEIS DAS REGRESSOES

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 LGTH 1.00

2 ISE 0.38 1.00

3 FINAN 0.14 0.03 1.00

4 IDADE -0.08 0.21 -0.05 1.00

5 TAM 0.64 0.48 0.11 0.01 1.00

6 MTB -0.29 -0.05 0.12 0.03 -0.12 1.00

7 ADR123 0.15 0.17 -0.04 0.12 0.21 -0.01 1.00

8 LL/AT 0.02 0.00 -0.01 -0.02 0.02 -0.03 -0.01 1.00

9 Lop/At 0.04 0.01 0.03 0.00 0.13 -0.03 -0.16 0.03 1.00

10 P/AT -0.32 -0.05 0.08 0.09 -0.24 0.70 -0.01 -0.07 -0.06 1.00

11 VOL LL -0.36 -0.16 -0.04 0.11 -0.53 0.18 -0.04 -0.01 -0.11 0.20 1.00

12 (INVcoI+CBntrI)/AT 0.16 0.14 0.00 -0.09 0.09 -0.08 0.10 0.02 0.01 -0.07 -0.09 1.00
Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 KBT 1.00

2 ISE 0.30 1.00

3 EINAN 0.07 0.03 1.00

4 IDADE 0.00 0.21 -0.05 1.00

5 TAM 0.53 0.48 0.11 0.01 1.00

6 MTB -0.30 -0.05 0.12 0.03 -0.12 1.00

7 ADR123 0.08 0.17 -0.04 0.12 0.21 -0.01 1.00

8 LL/AT 0.02 0.00 -0.01 -0.02 0.02 -0.03 -0.01 1.00

9 Lop/At 0.04 0.01 0.03 0.00 0.13 -0.03 -0.16 0.03 1.00

10 P/AT -0.30 -0.05 0.08 0.09 -0.24 0.70 -0.01 -0.07 -0.06 1.00

11 VOL_LL -0.30 -0.16 -0.04 0.11 -0.53 0.18 -0.04 -0.01 -0.11 0.20 1.00

12 (INVcol+Contrl)/AT 0.13 0.14 0.00 -0.09 0.09 -0.08 0.10 0.02 0.01 -0.07 -0.09 1.00

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: ISE: Sustentabilidade; FINAN: Complexidade Financeira; LGTH: Legibilidade por nimero de palavras; KBT: Legibilidade por tamanho de arquivo; IDADE: Idade
da firma; TAM: Tamanho da empresa; MTB: Market to Book; ADR 123: Emissdo de ADR’s com classificagao 1;2 ou 3; LL/AT: Rentabilidade do Ativo; LOp/AT:
Rentabilidade Operacional do Ativo; P/AT: Endividamento Geral; VOL_LL: Volatilidade dos lucros e (INVcol+Contrl)/AT: Investimentos em Coligadas e Controladas.

Correlagdes em negrito sao significativas a pelo menos 5%.



4.2 RESULTADO DAS REGRESSOES

Para testar a hipotese de pesquisa, 0 modelo econométrico desenvolvido, na
metodologia deste trabalho, foi testado com as duas variaveis dependentes (LGTH e
KBT) e as demais variaveis de controle em painel com efeito fixo, todos os resultados

apresentados foram ajustados pela ferramenta SE-Robust.

Nos dois painéis foram utilizadas, as variaveis expostas na Tabela Il — Variaveis
de Controle, como determinantes de legibilidade das notas explicativas. Nao foram
testadas regressdes sem a utilizacdo destas variaveis de controle, em funcdo da
magnitude e significancia estatisticas que elas exercem sobre a legibilidade dos
textos, conforme demonstrado em estudos anteriores, como de Li (2008) e Lo et al

(2017).

A primeira regressao, conforme Tabela 7, procura explicar a legibilidade,
medida por Length, nUmero de palavras, através das variaveis de controle: IDADE:
Idade da firma; TAM: Tamanho da empresa; MTB: Market to Book; ADR 123: Emisséo
de ADR’s com classificagdo 1;2 ou 3; LL/AT: Rentabilidade do Ativo; LOp/AT:
Rentabilidade Operacional do Ativo; P/AT: Endividamento Geral; VOL_LL: Volatilidade
dos lucros e (INVcol+Contrl)/AT: Investimentos em Coligadas e Controladas e também

pelas variaveis dummys: Sustentabilidade (ISE) e Complexidade Financeira (FINAN).

Neste trabalho a principal variavel é ISE — Sustentabilidade, indica se a
empresa € mais ou menos sustentavel, na primeira regressao nota-se através do
coeficiente beta desta variavel que ela tem relacdo positiva com a variavel LGTH, isso

significa que em um nivel de significAncia em torno de 1%, empresas mais
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sustentaveis tendem a terem notas explicativas 0,174 maiores, em ndamero de

palavras.

Ainda diante do resultado da primeira regressdo pode-se inferir, através do
coeficiente de determinacdo, R2?Ajustado, que 49,27% de legibilidade pode ser
explicada pela quantidade de variaveis embutidas no modelo. O Teste de Distribuicéo
F, revela que temos para esta primeira regressao doze variaveis explicativas e 1.065
graus de liberdade. O resultado do teste F: 61,14 € um bom indicador de que o modelo

economeétrico esta bem ajustado.

TABELA 7 — PAINEL COM VARIAVEL DEPENDENTE LENGTH

LGTH Coeficiente Desvio Padréo Estatistica T Pvalor
ISE 0.174 0.039 4.450 0.000***
FINAN 0.156 0.047 3.310 0.001***
IDADE -0.007 0.002 -3.960 0.000***
TAM 0.167 0.011 15.800 0.000***
MTB -0.016 0.006 -2.810 0.005***
ADR123 0.244 0.309 0.790 0.430
LL/AT 0.003 0.004 0.780 0.437
Lop/AT -0.269 0.134 -2.010 0.045**
P/AT -0.013 0.011 -1.250 0.213
VOL_AT 0.000 0.001 0.140 0.888
(INVcol+Contrl)/AT 0.121 0.039 3.080 0.002***
_CONS 7.665 0.166 46.210 0.000***

Numero de observagdes: 1078; R%0,4927; Prob>F:0,0000

Nota: *significancia 10%,; **significancia 5%; ***significancia 1%

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: ISE: Sustentabilidade; FINAN: Complexidade Financeira; LGTH: Legibilidade por nimero de
palavras; IDADE: Idade da firma; TAM: Tamanho da empresa; MTB: Market to Book; ADR 123: Emisséo
de ADR’s com classificagdo 1;2 ou 3; LL/AT: Rentabilidade do Ativo; LOp/AT: Rentabilidade
Operacional do Ativo; P/AT: Endividamento Geral; VOL_LL: Volatiidade dos lucros e
(INVcol+Contrl)/AT: Investimentos em Coligadas e Controladas.

A segunda regresséao explica a legibilidade através da métrica Kbites — KBT e
utiliza as mesmas variaveis de controle da primeira regresséo, os resultados estéo

dispostos na Tabela 8.

O coeficiente de determinacdo, R?Ajustado, permite dizer que 34,62% da
legibilidade pode ser explicada pela quantidade de variaveis embutidas no modelo. O

Teste de Distribuicéo F, revela que temos para esta segunda regressao doze variaveis
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explicativas e 1.065 graus de liberdade. O resultado do teste F: 37,49 € um bom

indicador de que o modelo econométrico esta bem ajustado.

Assim como no primeiro painel, a principal variavel também é ISE -
Sustentabilidade, nota-se através do coeficiente beta desta variavel que ela também
tem relacdo positiva com a variavel KBT, isso significa que em um nivel de
significancia em torno de 10%, empresas mais sustentaveis tendem a terem notas

explicativas 0,110 maiores, em numero de Kbites.

TABELA 8 — PAINEL COM VARIAVEL DEPENDENTE KBT

KBT Coeficiente Desvio Padréao Estatistica T Pvalor
ISE 0.110 0.064 1.720 0.086*
FINAN 0.093 0.064 1.450 0.148
IDADE 0.000 0.002 0.010 0.992
TAM 0.180 0.014 12.860 0.000***
MTB -0.022 0.006 -3.840 0.000***
ADR123 0.097 0.282 0.340 0.731
LL/AT 0.003 0.004 0.870 0.382
Lop/AT -0.396 0.275 -1.440 0.150
P/AT -0.013 0.012 -1.040 0.298
VOL_AT 0.000 0.001 -0.040 0.970
(INVcol+Contrl)/AT 0.154 0.054 2.880 0.004***
_CONS 4.644 0.224 20.750 0.000

Numero de observagdes: 1078; R%0,3462; Prob>F:0,0000

Nota: *significancia 10%,; **significancia 5%; ***significancia 1%

Fonte: Dados da pesquisa

Nota: ISE: Sustentabilidade; FINAN: Complexidade Financeira; KBT: Legibilidade por tamanho de
arquivo; IDADE: Idade da firma; TAM: Tamanho da empresa; MTB: Market to Book; ADR 123: Emissao
de ADR’s com classificagdo 1;2 ou 3; LL/AT: Rentabilidade do Ativo; LOp/AT: Rentabilidade
Operacional do Ativo; P/AT: Endividamento Geral; VOL_LL: Volatilidade dos Ilucros e
(INVcol+Contrl)/AT: Investimentos em Coligadas e Controladas.

Pela analise do p-valor, podemos verificar, em ambas regressfées, que as
variaveis: Emissao de ADR,s (ADR123); P/AT; Rentabilidade do Ativo; Endividamento
Geral e Volatilidade dos lucros nao sao significativas, para explicar a legibilidade das
notas explicativas. E apenas na segunda regressédo para a variavel dependente KBT,

nao sdo também significativas as variaveis Complexidade financeira e Idade da firma.
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4.2.1 Testes necessarios para validacdo dos pressupostos da
regressao

De acordo com o Teste Ramsey Reset, teste de especificacdo, apontou que 0
modelo ndo tem variaveis omitidas, Prob > F = 0,0000. O Teste White, para
heterocedasticidade, acusa resultado: Prob > chi2 = 0,0000, logo o modelo nao é

heterocedastico.

4.3 TESTES ADICIONAIS

4.3.1 Teste da Legibilidade em periodos de transicédo: ISE — NAO
ISE

Como suplemento aos testes ja realizados e para dar mais robustez aos
mesmos, foi realizado um teste, nas empresas da amostra, que por determinado
periodo se classificavam como sustentdveis e em outros periodos menos
sustentaveis, com o propésito de verificar se hA mudancas significativas nas variaveis
gue medem sua legibilidade, neste trabalho determinadas por LGTH — numeros de

palavras do texto e KBT — tamanho do arquivo.

Foram separadas todas as empresas da amostra que oscilaram sua
classificacdo, quanto a sustentabilidade, em determinado momento em que se
procede a analise dessa pesquisa. A Tabela 9 — Legibilidade das Empresas com
alternancia de classificacdo sustentavel 2010-2016, mostra, através da média
aritmética, os valores das variaveis determinantes de legibilidade, destas empresas,
em periodos que se encontram mais e menos sustentavel, em outras palavras, 0s

valores meédios de Length e Kbites em periodos que pertenciam ao ISE e em periodos

gue nédo pertenciam a essa carteira de ativos.



TABELA 9 - LEGIBILIDADE DAS EMPRESAS COM ALTERNANCIA DE CLASSIFICAGAO
SUSTENTAVEL 2010-2016

Periodo menos Sustentavel
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Periodo Sustentavel

Empresa ISE Length Kbites ISE Length Kbites
B2W Digital 0 10,076 7,265 1 9,934 7,294
CCR SA 0 10,697 7,842 1 10,703 7,832
Cesp 0 10,243 7,608 1 10,166 7,500
Cielo 0 10,159 7,520 1 10,080 7,106
Coelce 0 9,685 6,836 1 10,144 7,049
Copasa 0 10,147 7,089 1 10,372 7,178
Dasa 0 10,194 7,812 1 10,256 8,287
Ecorodovias 0 9,069 5,867 1 10,380 7,549
Embraer 0 10,894 8,313 1 10,680 8,037
Engie Brasil 0 10,334 7,702 1 10,233 7,591
Fleury 0 9,827 7,340 1 9,710 7,112
Gerdau 0 10,325 7,467 1 10,578 7,630
Gerdau Met 0 10,332 7,431 1 10,546 7,562
Inds Romi 0 9,850 7,195 1 9,666 7,263
JSL 0 10,347 7,670 1 10,347 7,791
Klabin S/A 0 9,842 7,114 1 10,063 7,242
Lojas Americ 0 10,346 7,525 1 10,177 7,409
Lojas Renner 0 10,026 7,159 1 10,118 7,376
Oi 0 10,589 7,972 1 10,760 7,961
Sabesp 0 10,610 7,169 1 10,621 7,480
Santander 0 11,333 8,090 1 11,628 8,795
SuzanoPapel 0 10,079 7,437 1 10,111 7,473
Telef Brasil 0 10,452 7,180 1 10,645 6,226
Ultrapar 0 10,285 7,467 1 9,825 6,848
Vale 0 10,617 8,442 1 10,592 8,563
Weg 0 9,298 6,490 1 9,455 6,804

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: ISE 0 — Menos Sustentavel; ISE 1 - Sustentavel.

Conforme disposto na Tabela, por meio das andlises das médias das variaveis

de legibilidade, o teste corrobora com os resultados das regressdes, ndo se pode

afirmar que estar no ISE, provoca uma melhora a legibilidade das notas explicativas,

~

pois nem todas as empresas que tiveram oscilagbes quanto a classificacdo de

sustentabilidade apresentaram melhora nos numeros que evidenciam e mensuram a

legibilidade de seus textos.
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Das empresas analisadas, apresentaram melhora na legibilidade das notas
explicativas, ao comporem a carteira do ISE, de acordo com as métricas utilizadas, as
empresas. B2W Digital, Cesp, Cielo, Embraer, Engie Brasil, Fleury, Inds Romi, Lojas

Americanas, Ultrapar e Vale.

Ao realizar o teste de hipotese, ttest, das amostras comprovamos os resultados
encontrados, para a variavel Legth p-valor 0,2004 e para variavel Kbites 0,4181,
ambos maiores que zero, 0 que confirma andlise acima e o0s resultados das

regressoes.

4.3.2 Teste da Legibilidade na escrita de NE’s de mesmo conteudo

Para uma visdo mais alternativa e ampla acerca da legibilidade das notas
explicativas, separou-se notas de mesmo conteudo, de todas as empresas
componentes da amostra, 320 empresas, de todos 0s anos em analise 2010 a 2016.
Em seguida foram quantificados o nUmero de palavras e o tamanho dos arquivos de

cada nota, ano a ano.

Tal procedimento permite responder a seguinte guestdo: Quando escrevem
sobre mesmo tipo de assunto, as empresas sustentaveis sdo mais legiveis que as
empresas menos sustentaveis? Para a comparacdo foram analisadas as notas
explicativas do item ‘Principais Praticas Contdbeis’ e computados os valores de
Length e Kbites para cada nota. Os valores foram dispostos primeiramente pelo
logaritmo natural do niumero de palavras para a variavel Length e pelo logaritmo
natural do nimero do tamanho do arquivo para a variavel Kbites, em seguida foram
calculadas as médias para cada medida de legibilidade. Para padronizar e deixar as
empresas ainda mais comparaveis elas foram separadas primeiramente em dois

grandes grupos: Sustentaveis e Menos Sustentaveis e em seguida de acordo com a
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classificacéo setorial da B3. Os resultados estéo dispostos na Tabela 10 - Legibilidade

das Notas Explicativas de mesmo conteudo informacional.

TABELA 10 - LEGIBILIDADE DAS NOTAS EXPLICATIVAS DE MESMO CONTEUDO
INFORMACIONAL

) EMPRESAS MENOS
EMPRESAS SUSTENTAVEIS SUSTENTAVEIS
Ln Ln
CLASSIFICACAO Média (Length Média Ln Média (Length Média Ln
SETORIAL B3 Lenght ) KBT (kbt) | Lenght ) KBT  (kbt)
Bens industriais 6553 8,79 164 5,10 4366 8,38 48 3,88
Consumo ciclico 5797 8,67 84 4,43 4546 8,42 57 4,04
Consumo nao ciclico 6362 8,76 68 4,22 4664 8,45 41 3,71
Financeiro e outros 10562 9,27 97 4,58 3901 8,27 58 4,05
Materiais basicos 6323 8,75 108 4,69 4051 8,31 49 3,89
Petrdleo, gés e
biocombustiveis 4146 8,33 32 3,48 5442 8,60 60 4,09
Salde 4872 8,49 120 4,78 3791 8,24 47 3,85
Tecnologia da 3
informacgao NAO TEM EMPRESAS DO ISE 6067 8,71 54 3,98
Telecomunicagbes 6980 8,85 34 3,52 4695 8,45 31 3,42
Utilidade publica 7150 8,87 140 494 4753 8,47 90 4,50

Fonte: Dados da pesquisa
Nota: KBT: Legibilidade definida por tamanho do arquivo em Kbites; Lenght: Legibilidade definida por
namero de palavras do arquivo.

O teste, Legibilidade das notas explicativas de mesmo contetdo informacional,
também corrobora com os resultados das regressdes, as empresas mais sustentaveis
ndo possuem maior legibilidade das notas explicativas, sob critério das métricas
utilizadas, mesmo quando analisando a escrita de conteidos semelhantes. Apenas
em um setor: Petréleo, gas e biocombustiveis, as empresas mais sustentaveis
apresentaram uma das medidas de legibilidade (Length) menor do as empresas

menos sustentaveis.

Ao realizar o teste de hipétese, ttest, das amostras os resultados encontrados
sdo comprovados, para a variavel Legth e para variavel Kbites, ambos p-valores

maiores que zero, o que confirma analise acima e os resultados das regressoes.



Capitulo 5

5 CONSIDERACOES FINAIS

As Normas Brasileiras de Contabilidade exigem que o0s demonstrativos
contaveis sejam transparentes e compreensiveis, conforme NBC T76, alinea b, item
6.2.3 “os textos devem ser simples, objetivos, claros e concisos”. Os investidores, por
sua vez, buscam cada vez mais por essa clareza de informacéo e estudos apontam o
interesse crescente por investimentos em investimentos sustentaveis, Hoti et al

(2007).

Contudo este estudo fornece uma primeira evidéncia da legibilidade das notas
explicativas das empresas que negociam na Bolsa de Valores brasileira e compara a
legibilidade destes documentos levando em consideracdo, principalmente, uma
caracteristica: a sustentabilidade, afim de responder a seguinte questdo: Empresas
mais sustentaveis possuem maior legibilidade das notas explicativas que as demais

empresas?

A pesquisa abarca grande amostra para estas conclusdes, buscou responder
a questao de pesquisa por meio de testes empiricos e conforme analise dos dados e
de acordo com as métricas utilizadas, Length e Kbites, as empresas mais sustentaveis
nao sdo mais legiveis do que as demais empresas. Os resultados das regressfes sdo
bem claros ao demonstrar que a variavel ISE possui uma relacdo positiva com as
variaveis de legibilidade: Length e Kbites o que significa dizer que quando uma
empresa é mais sustentavel a tendéncia, conforme os coeficientes betas encontrados

na regressao, é que a legibilidade diminua.
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Os resultados sao confirmados nos testes adicionais; primeiro verificou-se a
legibilidade das empresas com alternancia de classificagdo quanto a sustentabilidade,
0 teste comprovou que o fato da empresa passar a integrar o ISE nao interferiu na

melhora da legibilidade.

O segundo teste foi aplicado em toda amostra da pesquisa, e foi analisado a
escrita de notas de mesmo conteldo, o teste também, corroborou com os resultados
anteriores, empresas mais sustentaveis, mesmo quando escrevem sobre um mesmo

contetido ndo sdo mais legiveis que as demais empresas.

Portanto as notas explicativas das empresas sustentaveis, sob a Otica de
analise das métricas Length e kbites, sdo mais dificeis de ler do que as empresas
menos sustentaveis. E importante ressaltar que esta conclusio esta baseada em dois
critérios de andlises que tem suas limitagdes, conforme Li (2008), uma desvantagem
de se usar a métrica Length é que ela esta relacionada a quantidade de divulgacéo e
conforme foi destacado na Tabela 5, deste trabalho, empresas sustentaveis tendem a

divulgar mais conteddo.

Contudo este trabalho se faz relevante para a atual literatura de legibilidade no
Brasil que ainda se é escassa nesse quesito e contribui também para um primeiro
feedback as companhias sobre a legibilidade das notas explicativas as quais emitem,
um componente extremamente relevante para a tomada de decisdo dos usuarios da

informacao contébil-financeira.

Seria interessante que pesquisas adicionais fossem realizadas acerca da
legibilidade das notas explicativas das companhias brasileiras, utilizando outras
métricas para analise e também introduzindo outras variaveis de controle ao modelo.

Ressalta-se também a importancia de mais pesquisas, que possam analisar a
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legibilidade das notas explicativas levando em consideragéo o conteudo informacional
afim de identificar se o fato de empresas mais sustentaveis terem Length e Kbites
maiores do que empresas menos sustentaveis se relaciona diretamente a quantidade

de informacéao disponibilizada para o mercado.
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APENDICE A —-Empresas Sustentaveis/Ano

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AES AES AES AES
AES ELETROPAULO ELETROPAULO AES ELETROPAULO ELETROPAULO ELETROPAULO ELETROPAULO AES ELETROPAULO
AES TIETE AES TIETE AES TIETE AES TIETE AES TIETE AES TIETE AES TIETE
BCO BRASIL BCO BRASIL BCO BRASIL BCO BRASIL BCO BRASIL B2W DIGITAL B2W DIGITAL
BRADESCO BRADESCO BRADESCO BRADESCO BRADESCO BCO BRASIL BCO BRASIL
BRASKEM BRASKEM BRASKEM BRASKEM BRASKEM BRADESCO BRADESCO
BRF SA BRF SA BRF SA BRF SA BRF SA BRASKEM BRASKEM
CEMIG CEMIG CCR SA CCR SA CCR SA BRF SA BRF SA
CESP CESP CEMIG CEMIG CEMIG CCR SA CCR SA
COELCE COELCE CESP CESP CESP CEMIG CEMIG
COPEL COPASA COELCE COELCE CIELO CIELO CESP
CPFL ENERGIA COPEL COPASA COPASA COELCE COELCE CIELO
DASA CPFL ENERGIA COPEL COPEL COPASA COPEL COPEL
DURATEX DURATEX CPFL ENERGIA CPFL ENERGIA COPEL CPFL ENERGIA CPFL ENERGIA
ELETROBRAS ELETROBRAS DURATEX DURATEX CPFL ENERGIA DURATEX DURATEX
EMBRAER EMBRAER ECORODOVIAS ECORODOVIAS DURATEX ECORODOVIAS ECORODOVIAS
ENERGIAS BR
ENERGIAS BR (EDP) (EDP) ELETROBRAS ELETROBRAS ECORODOVIAS ELETROBRAS ELETROBRAS
ENERGIAS BR
EVEN EVEN EMBRAER (EDP) ELETROBRAS EMBRAER EMBRAER
ENERGIAS BR
FIBRIA FIBRIA ENERGIAS BR (EDP) EVEN EMBRAER (EDP) ENERGIAS BR (EDP)
ENERGIAS BR ENGIE BRASIL
GERDAU GERDAU EVEN FIBRIA (EDP) EVEN ENERGIA
GERDAU MET GERDAU MET FIBRIA GERDAU EVEN FIBRIA EVEN
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INDS ROMI INDS ROMI GERDAU GERDAU MET FIBRIA FLEURY FIBRIA
ITAUSA ITAUSA GERDAU MET ITAUSA FLEURY GERDAU FLEURY
ITAUUNIBANCO ITAUUNIBANCO ITAUSA ITAUUNIBANCO GERDAU GERDAU MET ITAUSA
LIGHT S/A LIGHT S/A ITAUUNIBANCO LIGHT S/A GERDAU MET ITAUSA ITAUUNIBANCO
NATURA NATURA LIGHT S/A NATURA ITAUSA ITAUUNIBANCO KLABIN SA
SABESP SABESP NATURA SABESP ITAUUNIBANCO JSL LIGHT SA
SUL AMERICA SANTANDER BR SABESP SANTANDER BR KLABIN SA KLABIN SA LOJAS AMERICANAS
SUZANO PAPEL SUL AMERICA SANTANDER BR SUL AMERICA LIGHT SA LIGHT SA LOJAS RENNER
TIM PART S/A SUZANO PAPEL SUL AMERICA SUZANO PAPEL NATURA AMIIE_F\(’)I\EQASNAS NATURA
USIMINAS TIM PART S/A SUZANO PAPEL TIM PART S/A Ol LOJAS RENNER SANTANDER BR
ULTRAPAR TIM PART S/A ULTRAPAR SABESP NATURA SUL AMERICA
VALE ULTRAPAR VALE SANTANDER BR SABESP TIM PART S/A
VALE WEG SUL AMERICA SANTANDER BR WEG
SUZANO PAPEL SUL AMERICA
TIM PART S/A TIM PART S/A
VALE VALE
WEG WEG

Fonte: De acordo com site Bolsa de Valores — Carteiras indice de Sustentabilidade Empresarial — ISE; adaptado para empresa sustentaveis com as agées
mais liquidas no periodo em estudo.



