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RESUMO

Diversos pesquisadores tém destacado o poder investigativo e preditivo das demonstragdes
através dos numeros apresentados. Todos esses estudos utilizam a por¢do numérica das
demonstracdes, com algum auxilio das informagdes textuais ou narrativas. Atualmente, as
informacgdes narrativas, ou seja, aquelas que ndao apresentam informacdes numéricas ou
tentam explica-las, vém representando maior percentual no tamanho das demonstragdes e sao
tdo utilizadas, para a tomada de decisdo, quanto a porcao numérica. Diversos estudos t€m sido
realizados nesta drea em uma grande variedade de paises com empresas que possuem acodes
listadas em bolsa. Este estudo analisa as Notas Explicativas e Relatorios da Administra¢do de
empresas brasileiras, especificamente, aquelas listadas na BOVESPA. O objetivo é verificar a
evidéncia de gerenciamento de impressdes por meio da forma com a qual € escrita a narrativa
contdbil. E utilizada a férmula de Flesch para a verificacdo do grau de facilidade de leitura,
em termos de estilo da redacdo, dissociado da idéia de conteddo ou coeréncia. Foram
aplicados testes estatisticos para auferir as evidéncias e as narrativas, classificadas como
dificeis de ler para a maioria dos casos das demonstracdes. Os resultados encontrados
sugerem que ha fracas evidéncias de gerenciamentos de impressdes nas narrativas estudadas,
porém existe relacdo entre o porte da empresa, o crescimento continuo e a melhora na
facilidade de leitura de seus textos.

1 INTRODUCAO

O meio de comunica¢do mais freqiiente com o qual a empresa se relaciona com seus
usudrios interessados no desempenho econdmico e financeiro sdo as demonstragdes contabeis.
Diversos pesquisadores tém destacado o poder investigativo e preditivo das demonstracoes,
através dos nimeros apresentados, e vém comprovando, com testes empiricos e andlises de
indices, a sua utilidade. Utilizam-se os dados das demonstracdes para os mais diversos fins,
como previsdo de faléncias, fluxo de dividendos, tributacdo entre outros. Todos esses estudos
utilizam a por¢ao numérica das demonstragdes, com algum auxilio das informacdes textuais
ou narrativas.

Atualmente, as informagdes narrativas, ou seja, aquelas que nao apresentam somente
informacgdes numéricas ou tentam explicd-las, vém representando maior percentual no
tamanho das demonstragdes, das quais se pode destacar as notas explicativas, o relatrio de
administracio e o parecer de auditoria.

De acordo com pesquisa realizada nos Estados Unidos da América (EUA), hd mais de
uma década, por Rogers e Grant (1997), a parte narrativa das demonstracdes contdbeis ja
provia mais que o dobro de informag¢des aos analistas de mercado do que a por¢cao numérica.
Ainda segundo os autores, apenas 26% da informacdo citada por analistas em seus relatorios



estd na porcdo numérica das demonstracdes financeiras e outros 40% estdo nas partes
narrativas da mesma demonstragdo. Isso pode demonstrar que alguns usudrios vém utilizando
cada vez mais a narrativa contabil com a mesma ou maior intensidade do que usam os demais
dados para a tomada de decisao.

Em grande parte das narrativas contdbeis ndo é realizado qualquer tipo de auditoria;
esse fato pode levar a administracdo da empresa ao uso do gerenciamento das impressoes
causadas por esses relatérios. Tal gerenciamento pode ser utilizado de vdrias maneiras,
conforme Sydserff e Weetman (2002), dentro das demonstragdes contdbeis, associados a
gréaficos e ilustragdes, bem como nas narrativas contdbeis.

De acordo com Clatworthy e Jones (2006), a literatura vem demonstrando que o
gerenciamento de impressdes tem sido usado para gerenciamento de resultados, com o auxilio
de gréficos, fotografias e narrativas contdbeis desde entdo. Segundo os mesmos autores, 0O
gerenciamento de impressdes pode ser descrito como o processo pelo qual um individuo tenta
controlar a impressdo que outro individuo forma sobre ele. Corporativamente, essa visao pode
estar relacionada com a tendéncia de individuos ou organizagdes de usarem a informacao de
forma seletiva para apresentar-se de forma favordvel aos demais. Isso pode ser motivado pelo
desejo dos gerentes de utilizar os relatérios financeiros como agenda e apresentar uma visao
positiva de seu desempenho. Essa pratica pode ser verificada em todas as empresas, porém,
com mais freqiiéncia, naquelas com baixo desempenho econdmico-financeiro. Segundo os
mesmos autores, evidéncias demonstram uma relacdo de fraude com gerenciamento de
impressoes nos casos de colapso das empresas norte-americanas Enron e Worldcom em 2003;
essa teoria evidencia que o gerenciamento de impressdes pode ter conseqiiéncias econdmicas
danosas aos investidores e a outros interessados.

Segundo Smith e Taffler (1992), a utilidade da narrativa contdbil vai depender
parcialmente da complexidade da sua apresentacdo (de sua facilidade de leitura) e também da
capacidade dos usudrios de compreenderem o sentido real da mensagem (de sua
compreensibilidade). Se a intencdo dos preparadores das demonstragdes financeiras é de que
elas possam ser entendidas com sucesso pelos seus usudrios, estes t€m que estar aptos a
interpreta-las e compreendeé-las.

Li (2006) cita regulamentacdo da Securities and Exchange Comission (SEC), 6rgao
regulador do mercado de capitais dos EUA, adotada em 1998, que tem por objetivo
simplificar o uso da linguagem nas demonstracdes. O argumento utilizado por aquele 6rgao,
para essa regulamentacgdo, foi que as empresas poderiam utilizar linguagem e formatos vagos
na evidenciacdo de suas demonstracdes para esconder informacgdes adversas, € que o
investidor, em geral, poderia ndo entender documentos complexos, o que poderia resultar na
ineficiéncia do mercado de capitais.

O objetivo deste trabalho € verificar evidéncia da existéncia de gerenciamento de
impressdes nas narrativas contdbeis que constam das demonstragdes contdbeis anuais em
relacdo ao desempenho das empresas de capital aberto no mercado brasileiro, mediante a
utilizac¢do de textos mais ou menos complexos.

O objeto deste estudo sdo as narrativas constantes das demonstragdes contdbeis anuais
de empresas brasileiras com a¢des negociadas na BOVESPA, referentes aos anos de 2003 a
2007. A escolha das demonstracdes dessas empresas objetiva a verificagdo do gerenciamento
de impressdes com relacdo ao seu desempenho econdmico-financeiro com ag¢des negociadas
no mercado brasileiro, contudo, os resultados desta pesquisa ficam limitados ao rol de
empresas escolhido.



Esta pesquisa esta dividida em cinco tépicos, iniciando nessa introducdo. Em seguida é
apresentado o referencial tedrico para a realizacdo do estudo sobre os temas de facilidade de
leitura dos textos, relatérios contdbeis obrigatorios, evidenciagdo contdbil e gerenciamento de
impressoes. Depois € apresentada a metodologia utilizada, bem como a escolha da amostra e
de técnicas estatisticas. Na sequéncia traz os resultados da aplicacdo da metodologia e os
modelos. Por fim, resume o trabalho, trazendo as consideragdes finais sobre os resultados
alcancados e sugestdes para pesquisa futuras.

2 LEGIBILIDADE E READABILITY

Em portugués, o termo “legibilidade” pode ser descrito como a qualidade que
determina a facilidade de leitura de um texto, tanto em termos tipograficos, ou seja, o nivel de
qualidade dos tipos (impressos ou manuscritos), quanto da facilidade de leitura de certo
individuo em funcdo do estilo literario.

Na lingua inglesa existem duas formas de entender a “legibilidade”. A primeira é o
entendimento comum, também usado em portugués, nominado de “legibility”, que &
entendido como a qualidade da escrita ou dos tipos que podem ser lidos mais ou menos
facilmente. A segunda forma de entendimento pode ser descrita em termos de escala de
dificuldade de leitura, ou seja, o que torna alguns textos mais dificeis de serem lidos em
relac@o a outros, denominada de “readability”.

Devido a dificuldade de distingdo entre as formas de entendimento do termo em
portugués, este estudo usa o termo ‘“readability” - conforme utilizado na lingua inglesa - ou
facilidade de leitura para determinar o seu objetivo.

Para este trabalho foi usada a defini¢do de Klare (1963) em termos do estilo da
literatura, dissociando da idéia de conteudo, coeréncia e organizacdo do texto, pois, ndo é
objeto deste estudo o contetdo, a coeréncia ou a organizagao do texto.

Para o mesmo autor (KLARE, 1963), os elaboradores de um texto interessados no
julgamento dos seus leitores sobre a facilidade de leitura de determinado texto, e
particularmente sua compreensdo, devem preocupar-se com a forma e as medidas do texto. Os
leitores tendem a preferir textos de acordo com seu nivel de conhecimento e educa¢do formal;
logo, um leitor com nivel superior ndo se interessa por textos de nivel bdsico e vice-versa.
Outro ponto deve ser discutido: se um leitor tem um grande conhecimento sobre determinado
assunto, ele pode identificar algumas falhas em textos sobre este assunto, mesmo que esteja
em seu nivel de facilidade de leitura. Porém, se o assunto ndo € de dominio dele, preferird um
texto mais simples para facilitar sua leitura. Um leitor pode simplesmente parar de ler um
determinado texto se este for inaceitdvel do ponto de vista da facilidade de leitura, pois seu
esfor¢o pode parecer injustificavel.

O autor de um texto deve decidir qual o nivel de sua audiéncia antes de escolher suas
formas e medidas, as quais devem estar de acordo com o nivel de aceitagdo, compreensio e
clareza desejado para aqueles leitores.

3 GERENCIAMENTO DE IMPRESSOES

Conforme Mendonga et al (1999), o gerenciamento de impressdes se refere a maneira
pela qual as pessoas tentam controlar as impressdes que outros t€m delas: seus
comportamentos, motivagdes, moralidade e atributos. Essas impressdes podem ser
extrapoladas para grupos e organizagdes como um todo, porém, ndo existe um consenso



quanto a intencionalidade do gerenciamento delas. Para alguns autores, o ato deve ser
deliberado, pois o processo de comunicacdo apenas se consuma quando € pretendido pelos
autores.

Em estudo realizado por Mendonca e Andrade (2003), os autores concluem que, ao
que parece, as organizacdes desejam obter a legitimidade organizacional e engajam-se no
gerenciamento de impressoes, buscando criar e enviar a seu publico mensagens que retratam
estruturas ou agdes, reais ou ficticias, congruentes com as demandas do ambiente técnico-
institucional.

Nesse ambiente, pode-se destacar uma das formas de comunica¢ido das organizagdes
que sdo as demonstragdes contdbeis; estas enviam a mensagem sobre a estrutura financeira da
empresa naquele momento ou periodo e sdo utilizadas para andlise e tomada de decisao.
Deduz-se, entdo, que elas também sofrerdao impacto do gerenciamento de impressoes.

Para Beattie e Jones (2000), de acordo com a literatura prévia, o gerenciamento de
impressoes relacionado a demonstragdes contdbeis pode ser dividido em gerenciamento dos
nimeros e gerenciamento da apresentacdo. O gerenciamento dos nimeros envolve,
basicamente, a manipulacdo e evidenciacdo de numeros especificos. O gerenciamento da
apresentacdo diz respeito a manipulacdo do conteido ou sintaxe das narrativas contdbeis ou
de formatos de apresentacdo, como fotografias, figuras e graficos.

Stanton et al (2004) afirmam que o gerenciamento de impressdes pode ser realizado de
forma pro-ativa ou protecionista. Quando feito de forma pré-ativa, o gerenciamento de
impressdes tem a intengdes de promover imagem da empresa. A proposta estratégica é de
construir uma imagem da empresa que agrade aos stakeholders, bem como conseguir sua
aprovacdo sobre o desempenho da empresa. De outro lado, quando feito de forma
protecionista, o gerenciamento ¢ usado para proteger a imagem da empresa, frente a ameaca
de desempenho ruim. A estratégia pode ser mudar a forma da narrativa para dissimular as
causa de desempenho ruim, apresentando a empresa sob uma 6tica positiva futura.

4 EVIDENCIACAO CONTABIL NAS NARRATIVAS CONTABEIS

Segundo Iudicibus (1997), a evidenciagdo constitui compromisso inaliendvel da
Contabilidade com seus usudrios e com seus proprios objetivos, e diz respeito a apresentacao
ordenada de informacdes quantitativas e qualitativas, propiciando uma base adequada de
informacdes para o usudrio.

A disseminac¢do dessa informacdo € a base para um mercado de capitais eficiente, ou
seja, um mercado no qual, na média, ndo ha lucros econdmicos acima do esperado para aquele
nivel de risco escolhido pelo investidor.

Dias Filho (2000) discute que hd pelo menos trés questdes fundamentais ligadas a
evidenciagdo: os destinatdrios da informacao, o conteudo adequado e as formas de evidencia-
la. Os métodos de evidenciacdo mais comuns sdo: forma e apresentacdo das demonstragdes
contdbeis; notas explicativas; quadros e demonstragdes suplementares; parecer de auditoria; e
o relatério da administragdo.

O Relatério de Administragdo € uma demonstragdo obrigatdria para as sociedades
andnimas no Brasil, estabelecido pela Lei n° 6.404/76, que deve trazer informagdes sobre os
negdcios sociais € os principais fatos administrativos do exercicio findo. Segundo Ponte e
Oliveira (2004), o Relatério da Administracdo € o instrumento pelo qual os gestores da
empresa comunicam-se com o publico externo. Por sua natureza eminentemente analitica,



permite que a empresa utilize uma linguagem menos técnica, com o objetivo de atingir maior
nimero de usudrios.

Nos EUA, Schoereder et al (2005) explicam que a SEC requer que os administradores
evidenciem tendéncias favordveis ou desfavordveis para identificar cendrios, favoraveis ou
desfavoraveis, que afetem a liquidez, a alocacdo de capital e o resultado das operagdes. Logo,
isso ajuda os usudrios a avaliarem o comportamento passado da empresa e o seu impacto no
desempenho futuro.

A pesquisa realizada por Rogers e Grant (1997) concluiu que o Relatério da
Administracdo é de extrema importancia, em termos informacionais, na opinido de analistas
de mercado. Barron ef al (1999) concluiram em seu estudo que previsdes efetuadas sobre
Relatérios de Administracio de melhor qualidade informacional, avaliados pela SEC,
apresentavam menor erro € menor dispersao.

As Notas Explicativas também sdo obrigatdrias para as sociedades anonimas no Brasil,
estabelecido pela Lei n° 6.404/76. Elas tém como fun¢do indicar os principais critérios de
avaliacdo dos elementos patrimoniais como: estoques, cdlculos de depreciacdo e provisoes
entre outros. Além disso, também indica eventos subseqiientes e ajustes de exercicios
anteriores.

Nos EUA, segundo o Financial Accounting Standart Board (FASB) na sua norma
SFAC n° 5, as Notas Explicativas devem conter uma quantidade significante de informacao
sobre os itens das demonstragdes contdbeis. Em geral, as Notas Explicativas evidenciam
informacdes que clareiam e desenvolvem itens que aparecem nas demonstracdes contdbeis,
que niao podem ser incorporadas naquelas demonstracdes numéricas, como: politicas
contdbeis, vencimento das operacgdes, explicacdes sobre itens diversos, e informagdes gerais
sobre a empresa.

5 METODOLOGIA

Esta pesquisa utiliza-se do método cientifico hipotético-dedutivo, no qual, para
explicar a dificuldade expressa no problema, sdo formuladas conjecturas ou hipdteses. Das
hipéteses formuladas, deduzem-se conseqiiéncias que deverdo ser testadas, ou seja, deve-se
procurar evidéncias para derrubd-las (GIL, 1999). Quanto ao tipo, pode-se caracterizar este
estudo como uma pesquisa descritiva, expondo caracteristica de determinado fen6meno,
estabelecendo correlacdes entre varidveis e tentando definir sua natureza. Como meio de
investigacdo, utilizou-se a pesquisa experimental e estatistica, pois € uma andlise empirica na
qual o pesquisador manipula e controla varidveis independentes e observa variagdes
produzidas em varidveis dependentes (VERGARA, 2005). A pesquisa também se fundamenta
na aplicacao da teoria estatistica da probabilidade, mediante a utilizagdo de testes estatisticos
para determinar a probabilidade de acerto de determinada conclusdo (GIL, 1999).

Nesta secdo, sdo descritas as medidas para a andlise da readability dos Relatérios da
Administracdo e Notas Explicativas e sua relacdo com a variacdo do preco de mercado das
acoes. O primeiro foi escolhido devido a linguagem menos técnica utilizada em seu contetdo,
0 que permite a geréncia a narracdo de fatos ocorridos no periodo, com um grau varidvel de
complexidade para o leitor usudrio da demonstragdo. As Notas Explicativas tratam de
explicagdes sobre as demonstragdes, sua constru¢do e detalhamento de contas, podendo ser
considerada uma continuagdo da informacdo quantitativa.



A técnica utilizada neste trabalho € a andlise da readability das narrativas contdbeis
através da formula de Flesch. Para a realizacdo dos testes estatisticos, foi avaliado o grau de
facilidade de leitura alcan¢ado segundo um escore padrao.

A medida de desempenho das acdes no mercado € obtida pela variacdo percentual
entre os anos estudados. Foram utilizadas como varidveis de controle que podem fazer parte
dos modelos, e caso demonstrem poder de explicagdo razodvel, a variagdo do lucro liquido
anual, a variacdo da receita liquida e variagdo do ativo entre os anos estudados, todos em
valores de variagdo.

Ap6s a preparacao dos relatorios e aferi¢do do escore de Flesch, s@o utilizadas técnicas
de andlise multivariada para testar as hipéteses do estudo.

A populagdo, no caso estudado, sdo as demonstracdes de companhias abertas
brasileiras com a¢des negociadas na BOVESPA. A amostra representa uma parte do total dos
dados, e, para a selecdo da amostra, utilizou-se como parametro o indice IBrX — Indice Brasil
que € um indice que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 acdes
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de negdcios e volume
financeiro. As acdes sdo classificadas por ordem crescente de liquidez, de acordo com seu
indice de negociabilidade medidos nos ultimos doze meses.

Neste estudo, foram selecionadas 450 observacdes, num total de 90 agdes por ano,
entre os anos de 2003 e 2007. As ac¢des escolhidas constaram pelo menos 8 vezes da carteira
teérica do IBrX — Indice Brasil nos 15 quadrimestres entre 2003 e 2007. Nas anélises,
algumas observacdes foram excluidas por falta de informacdes ou por descontinuidade da
empresas, restando, portanto, um total de 364 observacdes.

Os dados sobre variagdo do preco das acdes, variagdo do lucro, variagdo da receita e
varia¢do do ativo foram obtidos junto a base de dados da Economatica.

As demonstracdes contdbeis das empresas selecionadas para a amostra estudada foram
obtidas junto a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) no sitio disponivel na internet. Os
Relatérios da Administracdo e Notas Explicativas foram segregados das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP) e preparados para a andlise de readability.

A preparacdo dos relatérios consiste em retirar do corpo da demonstracdo qualquer
elemento que ndo componha texto narrativo como tabelas, graficos, figuras, cabecalhos,
titulos e subtitulos. Também foram retirados saudagdes, apresentacdo de nome de membros de
conselhos, diretorias, vice-presidéncias e presidéncias, locais e datas de divulgacdo. Essa
pratica pode ser verificada em Li (2006) e Courtis (1995), pois as férmulas de facilidade de
leitura ndo sao formatadas para lidar com essas tipologias.

Nao foi realizada nenhuma alteracdo, seja geral ou especifica, no texto dos relatdrios,
mesmo que contivessem erros de digitacdo, palavras em lingua estrangeira, erros de
concordancia ou gramaticais.

Da mesma forma que Fernandes e Silva (2007) e Hossain e Siddiquee (2007), apds
preparagdo, foi realizada a andlise de readability, utilizando a ferramenta de revisdo de
gramética do software Microsoft Office Word 2003 - versdo em portugués. A ferramenta
apresenta a quantidade de caracteres, palavras, sentencas e pardgrafos, bem como a anélise de
readability pela férmula de Flesch, em classificacdo de nivel de dificuldade de leitura e
escore.

De acordo com Courtis (1995), a férmula de Flesch tem sido a investigacdo mais
popular em pesquisas sobre narrativas contdbeis nas ultimas décadas, facilitando a
comparabilidade dos estudos e sua interpretacao. E descrita da seguinte forma:



FLESCH =206,385-0,846W —1,015§

Onde, W significa o tamanho das palavras, medido pelo nimero de silabas por cada 100
palavras, e S, o tamanho das sentencas, medido pelo total de palavras divido pelo nimero de
sentencas no texto. O célculo representa uma deducdo de uma base constante de palavras e
sentengas; logo, quanto maior o resultado obtido, mais facil serd a facilidade de leitura do
texto. O escore varia de 0 a 100 e tenta avaliar a dificuldade de leitura, o grau de instrugdo
requerido pelo leitor e o estilo literdrio utilizado em publicacdes. Os resultados sao
verificados através do quadro 1 de escores que comparam a dificuldade do texto.

Escore de Legibilidade Nivel de Dificuldade Grau de Instru¢do Requerido Estilo de Publicagio

0-30 Muito Dificil P6s-Graduagao Cientifica

30-50 Dificil Graduacado Académica

50 - 60 Pouco Dificil Nivel Médio Livros de Qualidade

60 - 70 Normal Nivel Fundamental Cronicas

70 - 80 Pouco Facil Nivel Fundamental Ficgdo

80 - 90 Facil Nivel Fundamental Folhetim

90 - 100 Muito Facil Nivel Fundamental Histérias em Quadrinhos

Quadro 1 — Escores de FLESCH
Fonte: Adaptado de Flesch (1949 apud DUBAY, 2004).

No estudo em questdo, € utilizada uma varidvel que pretende avaliar e separar os
relatérios contdbeis em categorias de readability com uma escala que varia de 0 a 100,
categorizando entre os relatorios dificeis e faceis de ler. Quando a varidvel dependente é
categoérica e as varidveis independentes sdo métricas ou categoricas, sdo utilizadas as técnicas
de andlise conhecidas como regressao logistica e anélise discriminante.

Para a andlise do comportamento do grau de facilidade de leitura das demonstracdes
estudadas em relac@o a variacdo das varidveis estudadas, foi utilizada a técnica estatistica de
andlise multivariada de regressdao logistica. Para a andlise do comportamento do grau de
facilidade de leitura das demonstragdes estudadas em relagdo a persisténcia de variacao das
variaveis estudadas, sera utilizada a técnica estatistica de analise multivariada de analise
discriminante.

6 RESULTADOS E ANALISE DE DADOS

Esta secdo destina-se a apresentar os dados obtidos através das técnicas escolhidas e os
resultados dos estudos realizados.

Inicialmente s@o apresentadas as estatisticas descritivas da amostra em relagio ao grau
de facilidade de leitura, separadas por anos. A seguir, sdo apresentados o modelo e resultados
para a andlise do comportamento do grau de facilidade de leitura das demonstracdes estudadas
em relacdo a varidveis de mercado. Em complemento, sdo apresentados o modelo e os
resultados para a andlise do comportamento do grau de facilidade de leitura das
demonstragdes estudadas, em relagcdo a persisténcia de variagdo das varidveis estudadas.

As estatisticas descritivas sao representadas pela média aritmética, desvio padrdo,
coeficiente de variagdo, valor mdximo e minimo, mediana e moda. Para cada demonstragao,
serdo apresentados a estatistica e o ano correspondente. Optou-se por apresentar a estatistica
descritiva da quantidade de palavras como auxiliar na interpretacdo do grau de facilidade de
leitura.

O grau de facilidade de leitura é medido pelo tamanho das palavras e quantidade delas
por sentenca. Nas estatisticas apresentadas, pode-se verificar que mesmo com o aumento da



quantidade de palavras por Relatério de Administracdo no periodo, o escore de Flesch tem
média praticamente inalterada. (Tabelas 1 e 2)

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas do Escore de Flesch dos Relatérios de Administracdo

2003 2004 2005 2006 2007 Total do Periodo
Observagdes (n) 90 89 87 83 81 430
Média 39,20 39,72 38,85 38,89 38,90 39,12
Mediana 40 40 40 39 39 40
Moda 42 37 35 40 40 40
Desvio padrdo 6,30 5,58 6,95 6,26 5,90 6,20
Coeficiente de variagido 16,07% 14,04% 17,89% 16,09% 15,17% 15,84%
Minimo 24 27 21 24 26 21
Miximo 51 57 59 59 51 59

Fonte: Elaboragdo prépria
Tabela 2 — Estatisticas Descritivas da Quantidade de Palavras nos Relatérios de Administragdo

2003 2004 2005 2006 2007 Total do Periodo
Observagdes (n) 90 89 87 83 81 429
Média 5.766,52 7.035,26 6.913,16 7.369,14 7.322,72 6.850,03
Mediana 4.750 5.708 4.833 5.734 6.007 5.439
Desvio padrao 5.181,17 6.173,83 6.266,90 5.599,91 5.786,76 5.817,87
Coeficiente de variagdo 89,85% 87,76% 90,65% 75,99% 79,02% 84,93%
Minimo 876 927 633 859 583 583
Miximo 32.054 36.477 31.224 25.760 26.486 36.477

Fonte: Elaboracdo prépria

Observa-se que, para o escore de Flesch, apresenta média, moda e mediana muito
préximas, o que indica uma distribui¢do simétrica e tendendo a normal. Na média, o escore de
Flesch foi de 39,12 no periodo, com mediana e moda em 40, o que corrobora pesquisas
anteriores que classificam os Relatérios de Administracdo como de dificil readability,
conforme quadro 1, apresentado anteriormente. Porém, existem aqueles que alcancam melhor
grau de facilidade de leitura, aproximando-se de niveis normais de readability (com escores
préoximos a 60), bem como existem aqueles que chegam ao nivel de muito dificil (com escores
abaixo de 30).

Quando se observa o coeficiente de variacdo, pode-se analisar que, em termos de
quantidade de palavras, existe uma variacdo muito grande entre os Relatérios de
Administracdo das empresas, variando de menos de 1.000 palavras até 36.000, em alguns
casos. Entretanto, o coeficiente de variacdo do escore de Flesch € baixo, em média de 15,84 %,
o que dissocia o tamanho do relatério da sua readability.

Nas estatisticas das Notas Explicativas, verifica-se que o escore de Flesch das Notas
Explicativas tem média menor que o dos Relatérios de Administracado; tal evento é esperado
devido a natureza mais técnica desse tipo de narrativa.

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas do Escore de Flesch das Notas Explicativas

2003 2004 2005 2006 2007 Total do Periodo
Observagdes (n) 90 89 87 83 79 428
Média 34,54 34,25 34,60 34,10 33,37 34,19
Mediana 36 34 35 34 33 34
Modo 36 37 38 36 32 37
Desvio padrdo 3,96 4,02 4,16 4,07 4,14 4,07
Coeficiente de variagido 11,46% 11,75% 12,03% 11,95% 12,41% 11,92%
Minimo 25 22 23 25 25 22
Miximo 44 43 43 43 45 45

Fonte: Elaboragdo prépria



Tabela 4 — Estatisticas Descritivas da Quantidade de Palavras nas Notas Explicativas

2003 2004 2005 2006 2007 Total do Periodo
Observagdes (n) 90 89 87 83 79 428
Média 7.321,42 8.154,88 8.692,97 9.723,70 10.298,51 8.801,00
Mediana 6.386 6.688 7.590 8.761 9.466 7.679
Desvio padrao 4.509,69 5.118,46 5.156,75 5.076,55 5.079,44 5.082,58
Coeficiente de variagdo 61,60% 62,77% 59,32% 52,21% 49,32% 57,75%
Minimo 1.420 1.533 31 2.163 2.011 31
Miéximo 21.194 23.899 19.766 21.077 21.173 23.899

Fonte: Elaboracdo prépria

Como apresentado pelos Relatérios de Administracdo, hd um coeficiente de variacdo
grande da quantidade de palavras que parece ndo afetar a variacido dos escores de Flesch no
periodo. Houve empresas que apresentaram Notas Explicativas muito curtas, em torno de
apenas 31 palavras, enquanto outras apresentaram demonstragdes extensas de até 24.000
palavras.

Também como nos Relatérios de Administracdo, observa-se que, para o escore de
Flesch, apresenta média e mediana préximas, € moda ndo muito distante, o que indica uma
distribuicdo quase simétrica. A média do grau de facilidade de leitura foi de 34,19 no periodo,
com mediana 34 e moda 37, classificando, entdo, essas demonstragdes com de dificil
readability.

Verifica-se que os escores de Flesch dos Relatorios t€ém correlacdo fraca com a
quantidade de palavras, porém, significativas, de 0,109 para Notas Explicativas e de -0,103
para Relatérios de Administragao.

A maior correlagdo encontrada foi entre a quantidade de palavras dos dois relatérios,
de 0,593, com significancia de 99%. E nao houve correlacdo entre os escores de Flesch dos
Relatérios de Administracao e Notas Explicativas.

Conforme descrito em secdo anterior, para a andlise do comportamento do grau de
facilidade de leitura em relacdo as varidveis de mercado, foi utilizada a técnica estatistica de
andlise multivariada de regressao logistica.

As tabelas 5 e 6 apresentam o resumo com os coeficientes encontrados nos modelo
utilizados, para testar a relacdo do grau de facilidade com as varidveis independentes. Em
cada ano observou-se se ocorreu um aumento nas varidveis de controle (preco da agdo, lucro
liquido, receita, ativo), sendo que esta variacao foi expressa nos modelos através de varidveis
binérias (dummies).

Tabela 5 — Resumo dos Modelos de Regressdo Logistica para os Relatérios de Administra¢do

2004 2005 2006 2007 2003-2007
Constante 0 -0,63 0 0 -0,356
Dummy Variacdo no Preco da A¢édo 0 0 0 0 0
Dummy Variagio no Lucro 0 0,996 0 -1,225 0
Dummy Variacdo na Receita 0 0 0 0 0
Dummy Variacdo no Ativo 0 0 0 0 -0,694
Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 6 — Resumo dos Modelos de Regressdo Logistica para as Notas Explicativas

2004 2005 2006 2007 2003-2007
Constante -0,993 0 -0,661 0 -0,579
Dummy Variacdo no Preco da A¢éo 0 0 0 1,613 0
Dummy Variagio no Lucro 1,064 0 0 -2,307 0
Dummy Variagio na Receita 0 0 0 0 0
Dummy Variacdo no Ativo 0 0 0 -1.819 0

Fonte: Elaboragdo prépria

Conforme apresentado, observa-se que houve resultados significativos em todos os
periodos estudados para, pelo menos, um relatério contdbil. A varidvel que mais apresentou
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relac@o com os relatérios foi a de variagdo no lucro, em dois periodos distintos para cada. As
outras varidveis apresentaram relagdo apenas em um periodo e, para relatorios distintos.

Outro objetivo € a andlise do comportamento do grau de facilidade de leitura em
relacdo a persisténcia de variacdo das varidveis de mercado foi utilizada a técnica de andlise
discriminante.

A tabela 7 apresenta o resumo com 0s coeficientes encontrados nos modelo utilizados
para testar a relacdo do grau de facilidade com a persisténcia de variagdo das varidveis
independentes.

Tabela 7 — Resumo dos Modelos de Andlise Discriminante para os Relatérios
RA 2003-2007 _NE 2003-2007

Constante -3,671 -3,200
Dummy Persisténcia no Preco da Acdo 0 0
Dummy Persisténcia no Lucro 0 0
Dummy Persisténcia na Receita 0 0
Dummy Persisténcia no Ativo 1,161 1,026

Fonte: Elaboracdo prépria

Observa-se que houve resultados significativos nos periodos estudados para os dois
relatdrios contdbeis. A varidvel que apresentou relagdo com os relatérios foi a de persisténcia
no aumento do valor do ativo no periodo estudado.

Como foi verificado nas andlises anteriores que um dos fatores determinantes para a
mudanca no grau de facilidade de leitura das demonstragdes foi a variagdo no valor do ativo
da empresa.

Decidiu-se realizar o procedimento de regressao logistica com duas subamostras que
representassem as acoes de empresas com maior € menor porte, ou valor do ativo. Foram
entdo classificadas as empresas em func¢do do valor do seu ativo e separados 20% da amostra
total com maior ativo e outros 20% da amostra com menor ativo (Tabela 8).

Foram analisados somente os Relatérios de Administracio dos periodos que
apresentaram maior significancia na primeira analise. Verificou-se que ha alteracdo no grau
de acerto de classificacdo dos modelos de empresas com valor do ativo, conforme tabela.

Tabela 8 — Percentual de Acerto de Classificagdo dos Modelos de Regressdo Logistica dos Relatérios de
Administracdo de Empresas Classificadas em Fun¢do do Valor do Ativo

Periodo 2005 2007 2003-2007

Maior Ativo 69,2% 81,0% 66,7%
Completa 65,9% 59,2% 60,9%
Menor Ativo 70,6% 63,6% 61,7%

Fonte: Elaboracgao prépria
Outra alteragdo verificada foi a diferencga entre os coeficientes da funcao logistica. O
modelo das empresas com menor ativo apresentou melhores coeficientes para as varidveis
- variacao no lucro (0,713) e variacdo na receita (-0,950) -, enquanto as empresas com maior
ativo apresentaram melhores coeficiente para as varidveis - variagdo no ativo (-0,932) e
varia¢do no lucro (0,896).

7 CONCLUSOES

O estudo das narrativas contdbeis ainda ndo tem tomado muita atencdo de
pesquisadores da area contdbil no Brasil. As informag¢des evidenciadas na porcao narrativa
das demonstragdes financeiras das empresas tém sido cada vez mais utilizadas por usudrios
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para a anélise e tomada de decis@o. Logo, sua compreensao tem se tornado ponto fundamental
para o correto uso da informagao.

Devido a falta de auditoria ou maior atencdo dos usudrios das demonstracdes, as
narrativas contdbeis podem se tornar alvo de gerenciamento de impressdes por parte dos
gerentes e outros elaboradores. Esses atores podem tentar, de forma deliberada ou nao,
controlar a imagem captada pelos usudrios de seus atos e perspectivas na administragao da
empresa.

A complexidade das narrativas depende da sua forma de apresentacdo; logo, os
elaboradores devem se esforcar para exibir ao usudrio uma narrativa clara e ordenada e que
tenha inten¢@o de demonstrar a base de informagdes explicativas a ele.

Pesquisas anteriores demonstram que a estrutura sintdtica do texto pode ser decisiva
para o seu entendimento. Uma das formas de investigacdo dessa estrutura é através da andlise
de facilidade de leitura. Esses estudos ja sdo realizados nos EUA desde a década de 1920. Em
Ciéncias Contdbeis, esses estudos t€ém tomado relevancia a partir da década de 1980, e
atualmente sdo realizados em narrativas contdbeis de relatorios e demonstra¢des de diversos
paises.

Este trabalho propds verificar a evidéncia de gerenciamento de impressdes nas
narrativas contdbeis de empresas brasileiras mediante a andlise da facilidade de leitura, ou
seja, se as empresas utilizam textos mais ou menos complexos para dissimularem informagdes
sobre seu desempenho.

As empresas analisadas sao listadas na BOVESPA e tém bom indice de
negociabilidade. Foram utilizados relatorios anuais entre os anos de 2003 e 2007.

Para o estudo foram utilizadas técnicas estatisticas de regressdo logistica e andlise
discriminante para a determinacdo de influéncia de varidveis de desempenho na facilidade de
leitura das demonstragdes. As varidveis de desempenho utilizadas foram a variagdo no preco
das acdes, no valo do lucro, no valor do ativo e no valor da receita.

Em consonincia com resultado de pesquisas anteriores, concluiu-se que o escore
médio de facilidade de leitura pode ser classificado como dificil para os relatérios de
administracdo e notas explicativas. Conforme esperado, as notas explicativas apresentam
escores mais baixos que os relatérios de administracdo, devido a sua caracteristica mais
técnica e explicativa. Nota-se um pequeno decréscimo, entre os anos estudados, nas médias de
escore de facilidade de leitura dos dois relatérios € um aumento na quantidade média de
palavras.

Os resultados encontrados sugerem que ha fracas evidéncias, em alguns anos, da
probabilidade — apesar de estatisticamente significativa — de influéncia na facilidade de leitura
das narrativas estudadas, devido ao aumento ou a reduc¢do no lucro e no ativo das empresas.

A influéncia destas variagdes pode ser explicada pela preocupagcdao dos
administradores em ressaltar o lucro como efeito da boa administracdo exercida e o aumento
do ativo como crescimento do porte da empresa e participacao no mercado.

Um segundo resultado sugere também fracas evidéncias, ao longo de cinco anos, de
que o aumento persistente do porte (variacao no ativo) da empresa influencia a facilidade de
leitura, tanto dos relatérios de administragdo quanto das notas explicativas.

Quando hd aumento do porte, existe maior preocupacdo dos administradores em
evidenciar a boa administracio com relacdo ao aumento dos niveis de atividade e a maior
visibilidade de mercado, por meio de maiores explicacdes sobre o desempenho.
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O inverso também € verdadeiro; a reducd@o persistente ou estagnacao relativa do porte
da empresa leva os elaboradores da narrativa a uma crescente dificultagdo na leitura de seus
relatdrios, tentando ndo demonstrar sua participacao nas causas daquele fato.

Em uma terceira andlise, verificou-se que, quando as empresas sdo separadas em
grupos de classificacdo de acordo com o tamanho de seus ativos, a chance de acerto dos
modelos aumenta, podendo significar que ha evidéncias de gerenciamento de impressdes para
empresas com niveis de valor de ativos diferentes; porém, a influéncia das varidveis de
desempenho € diferente dentro dos grupos. Para empresas de maior porte, a influéncia na
variacdo da facilidade de leitura foi das varidveis de lucro e ativos, enquanto, para as
empresas de menor porte, as varidveis mais influentes foram de lucro e de receita.

Os resultados apresentados limitam-se as empresas escolhidas para este estudo, ndo
podendo ser realizadas generalizacdes para toda a populagdo. Nao € intencdo deste estudo a
andlise do contetido ou coeréncia, devido a limitagao da metodologia de andlise da facilidade
de leitura utilizada.

Sugerem-se pesquisas futuras, utilizando-se de outras varidveis que possam explicar
melhor a variacdo no nivel de facilidade de leitura, bem como o teste de novas hip6teses em
relacdo a acdo dos administradores na forma de elaboracdo e apresentagdo das narrativas
contdbeis nas demonstra¢des das empresas.
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