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Resumo

Objetivo: Analisar o comportamento das empresas
brasileiras diante das atuais orienta¢des de divulgacao
estabelecidas pelas entidades normatizadoras, considerando
os aspectos da forma das suas notas explicativas, em face da
publicagdo da OCPC 07.

Método: A forma das notas explicativas foi estudada por
meio de analise de contetido, considerando os aspectos do
tamanho, legibilidade e similaridade. Foram analisadas
empresas do segmento de alimentos processados listadas

na bolsa brasileira nos exercicios de 2010 a 2016. Os dados
levantados foram analisados por meio de teste de diferenca
entre Médias e Regressdo Linear Multipla.

Resultados: Apenas a legibilidade das notas explicativas foi
afetada pela divulgagao da OCPC 07. As empresas emissoras
de ADR, participantes do Novo Mercado e auditadas por Big
Four apresentam maiores tamanhos de notas explicativas em
comparagdo com as demais empresas. O tempo de abertura
de capital esta associado inversamente ao tamanho das notas
explicativas, fornecendo evidéncias de que o know-how das
empresas provoca a divulgacdo mais acertiva ao contemplar
apenas os aspectos relevantes aos usuarios das informacdes.
Contribuigdes: Nao se observaram efeitos impactantes
sobre a qualidade das informagdes contabeis no &mbito das
empresas do segmento estudado que possam estar atribuidos
a divulgagdo da OCPC 07.
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1. Introducao

Em condigdes normais, o tamanho das notas explicativas pode ser usado como proxy para o nivel
de divulgagao das empresas (Santos, 2016). Nesse sentido, considera-se que atuam para influenciar o ta-
manho desses documentos os mesmos fatores tradicionalmente associados ao nivel de disclosure. Acerca
do processo de evidenciagéo, a orientacdo técnica OCPC 07 (CPC, 2014) apresenta uma série de diretrizes
sobre os requisitos basicos que devem ser observados pelas entidades ao divulgar seus relatérios finan-
ceiros. Este documento estabelece que, seguindo a tendéncia internacional, as entidades devem adequar
a divulgacdo de modo a evidenciar apenas as informagdes relevantes.

A materialidade, importante caracteristica da relevincia da informagao, envolve os aspectos da mag-
nitude e da natureza do fato econdmico. O aspecto da magnitude esta ligado a sua representatividade no
ambito das demonstragdes contabeis, considerando-se o contexto quantitativo. Com relagdo ao aspecto da
natureza, o elemento determinante da materialidade do evento nio necessariamente esta relacionado com
a representagdo quantificavel do evento, mas certamente com o tipo de evento que se pretende divulgar.

Nesse contexto, o entendimento da materialidade torna-se fundamental para que as demonstragoes
contabeis alcancem o nivel de utilidade demandada pelos usuarios. Vale ressaltar que esses documentos
podem ser considerados a principal fonte de comunicagdo da contabilidade, oferecendo de forma siste-
matizada a melhor interpretagdo para os eventos econdmicos que afetam as entidades (Takamatsu, La-
mounier & Colauto, 2008). A compreensao desses demonstrativos torna-se facilitada por meio das notas
explicativas, consideradas como importantes relatérios que compdem as demonstragdes contabeis, sen-
do portanto, objeto de estudo desta pesquisa. Em vista disso, as demonstrag¢des contabeis podem ser con-
sideradas ferramentas fundamentais na divulgagio ja que, além de evidenciar informagdes quantitativas
contidas nos relatoérios financeiros, divulgam também, nas notas explicativas, elementos qualitativos di-
retamente ligados ao processo de evidenciagdo (Campos & Lemes, 2013).

Com relagao as notas explicativas, o European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) (2012)
esclarece que estas possuem a mesma finalidade das demonstragdes contabeis, haja vista serem partes in-
tegrantes e interdependentes. Logo, esses documentos devem fornecer a descrigdo dos itens apresentados
nas demonstragdes que sejam relevantes no momento da divulgacao.

Considerando as questdes apresentadas, subsidiadas pela atual e crescente discussao sobre qualida-
de informacional das notas explicativas, este estudo se propde a responder ao seguinte questionamento:
Apds a emissio da OCPC 07, quais mudangas podem ser percebidas na forma das notas explicativas
das companbhias brasileiras, considerando os seus aspectos de tamanho, legibilidade e similaridade?

Para responder a questdo ora delineada, o estudo tem como objetivo geral analisar o comportamento
das empresas brasileiras diante das atuais orientacdes de divulgagao estabelecidas pelas entidades normati-
zadoras, considerando os aspectos da forma das suas notas explicativas, em face da publicagdo da OCPC 07.

Como forma de viabilizar o alcance do objetivo geral, definiu-se como objetivos especificos: (i)
analisar a forma das notas explicativas divulgadas pelas empresas do subsetor alimentos processados lis-
tadas na bolsa de valores brasileira, com relagao ao tamanho, legibilidade e similaridade, confrontando
os exercicios anteriores e posteriores a edigao da OCPC 07 e (ii) investigar a existéncia de proximidade e
agrupamento entre a presenga da OCPC 07, as variaveis relacionadas com a forma das notas explicativas
e as variaveis de controle selecionadas na literatura.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos, este estudo se caracteriza como exploratorio, adotan-
do abordagem quantitativa, haja vista o uso de técnicas estatisticas para analise dos dados. A forma das
notas explicativas foi estudada utilizando-se de variaveis representativas para o tamanho, a legibilidade e
a similaridade desses documentos.
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Para atendimento aos objetivos delineados, em um primeiro momento, as variaveis dependentes
foram comparadas por meio de teste de Diferenca entre Médias, considerando o ano de 2014 como para-
metro paraa OCPC 07. Posteriormente, essas mesmas variaveis foram testadas conjuntamente com varia-
veis explicativas do disclosure previamente levantadas na literatura, considerando a presenga ou auséncia
da OCPC 07 e utilizando como técnica a Regressdo Linear Multipla.

A abordagem considerada neste trabalho se apresenta como relevante porquanto as notas explica-
tivas vém se revelando importantes elementos para a melhoria da qualidade das informagdes divulgadas
pelas empresas. Assim, o entendimento de como a forma desses documentos vém se comportando pos-
sibilita a implementacao de melhorias que impactam a qualidade dessas informagdes. A pesquisa, entdo,
contribui para reforgar os estudos sobre a tematica da qualidade da informagéo contabil, demonstrando
como as empresas do segmento selecionado vém se comportando diante das atuais orientagdes estabele-
cidas por entidades nacionais e estrangeiras no que tange a relevancia dos fatos econdmicos divulgados.

Vale ressaltar que, apesar de o processo de transi¢ao para as normas internacionais de contabilida-
de ja ser tema de frequentes discussdes na literatura (Gatsios, Silva, Ambrozini, Assaf Neto & Lima, 2016;
Gongalves, 2016; Lima, 2010; Murcia & Santos, 2010; Oliveira & Lemes, 2011; Tavares, 2016), estudos que
explorem o aperfeicoamento ou evolu¢ao dessa transi¢do com foco no aumento da qualidade informacio-
nal e na forma das notas explicativas ainda sdo escassos.

No que se refere ao subsetor selecionado para a pesquisa, vale ressaltar que segundo a Confedera-
¢do0 Nacional da Industria (CNI) (2014), este fatura uma média de R$ 400 bilhdes por ano e somando-se
ao do setor de bebidas, o faturamento anual alcanca R$ 480 bilhdes, correspondente a aproximadamente
10% do Produto Interno Bruto (PIB), empregando cerca de 20% de todos os trabalhadores atuantes na
industria de transformagao do Brasil.

O presente trabalho esta estruturado em cinco se¢des, incluindo esta introducao. A segunda secao
apresenta a revisao de literatura, abordando sobre a qualidade da informacéao, materialidade e estudos
anteriores sobre o tema. O terceiro discute os critérios metodoldgicos utilizados no estudo, englobando
a tipologia, a selecdo da populagao, a formagao da amostra e as fases voltadas para o atingimento dos ob-
jetivos delineados. O capitulo seguinte retine os resultados encontrados apos a coleta e tratamento dos
dados. O quinto e ultimo capitulo traz a concluséo e as consideragdes finais acerca dos resultados da pes-
quisa, além de sugestdes para pesquisas futuras.

2. Revisao de Literatura
2.1 Qualidade da informacao contabil

A qualidade da informagao contabil se reflete nos relatorios contdbeis corporativos, de tal forma
que quanto menos houver manipulagio nos resultados e maior for a transparéncia das informacoes, maior
sera a sua qualidade (Coelho, Niyama & Rodrigues, 2011). Nesse sentido, a qualidade informacional cor-
responde ao atendimento dos atributos desejaveis da informagédo publicada para os usudrios, cujo inte-
resse maior consiste em conhecer os numeros da empresa (Coelho & Lopes, 2007).

Entretanto, o entendimento de qualidade da informagao contabil requer o conhecimento prévio
das necessidades daqueles que a utilizam, que sao basicamente os investidores e os credores (Hendriksen
& Van Breda, 1999), seguidos pelos demais grupos de usuarios, como os analistas de mercado e os pes-
quisadores.

Buscando o aumento da qualidade das informagoes divulgadas, as empresas tém elevado o nivel de
adesdo as normas internacionais, implicando o aumento da quantidade de informacdes evidenciadas tan-
to no Brasil quanto em outros paises que aderiram as IFRS. Martins (2011) atribui o aumento do volume
de informagdes nas demonstragdes contdbeis, principalmente, ao acimulo das exigéncias de divulgacao.
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Com relagdo as demonstragdes contabeis, vem-se percebendo que, de maneira geral, as empresas
excedem o que é requerido por lei, muitas vezes divulgando informag¢des desnecessarias (Murcia & San-
tos, 2010), pratica que reduz a qualidade e cria uma preocupagao generalizada sobre a divulgacao de in-
formagoes sem relevancia, além do aumento na extensao das notas explicativas.

Em vista disso, os organismos normatizadores nacionais e internacionais vém reunindo esfor¢os para
estabelecer diretrizes que auxiliem os preparadores das demonstragdes contabeis na divulgacao de informa-
¢oes relevantes, melhorando assim a qualidade informacional, como é o caso do Efrag (2012) e Iasb (2013).

Hendriksen e Van Breda (1999) esclarecerem que a relevancia é alcancada quando a informagao
divulgada fornece subsidio as decisdes dos usudrios, auxiliando no cumprimento de uma das principais
finalidades da Contabilidade. Ocorre que, segundo Fasb (1999) e Camargo e Alberton (2015) esse pro-
cesso tem como premissa o entendimento do conceito de materialidade por parte dos preparadores das
demonstragdes contabeis, o que confere ao processo consideravel grau de subjetividade.

Essas questoes acabam levando as empresas a divulgarem informagoes sobre itens que nao sdo ma-
teriais, implicando diretamente a forma dos documentos divulgados e fazendo com que as demonstragdes
divulgadas pelas empresas ganhem mais volume, gerando maiores custos de elaboragao. O Efrag (2012)
acrescenta que a adogdo dessa pratica acaba distanciando as demonstra¢des de uma boa comunicagéo,
levando aos usuarios informagoes sem relevancia.

No geral, percebe-se que, para melhorar a qualidade das informagoes contédbeis, os atuais debates
orientam no sentido de que a materialidade deve atuar como guia na defini¢do dos elementos de divulgagao,
evitando desvios do seu objetivo principal, que é o fornecimento de informag¢des com qualidade aos usuarios.

2.2 Forma das notas explicativas

A OCPC 07 (CPC, 2014) estabelece os principais critérios relacionados com a forma das notas ex-
plicativas e a divulgagdo contabil. Martins, Oliveira, Niyama e Diniz (2014) destacam que sua criagdo se
deu com base na necessidade de impulsionar a divulga¢do de informagdes relevantes e materiais, perce-
bida pelo CPC. Adicionalmente, a OCPC 07 (CPC, 2014) destaca importantes questdes sobre a forma
das demonstragdes contabeis, especificamente no que se refere ao tamanho, a legibilidade e a similarida-
de das notas explicativas.

Com relagdo ao tamanho, sabe-se que apds a ado¢ao das normas internacionais de contabilidade,
vem se verificando significativo aumento no volume de informagdes divulgadas por meio das notas ex-
plicativas, ndo s6 no Brasil, mas também em diversos outros paises. O excesso de divulgagdo acaba ge-
rando uma preocupagdo generalizada por parte das entidades normatizadoras com relagdo a qualidade
informacional (Martins, 2011).

Sobre este mote, Amorim, Brito, Costa, Gongalves e Silva Junior (2015) esclarecem que o tamanho
dos documentos pode ser estudado mediante a aplicagdo de diferentes métricas. Em face das frequentes e re-
centes discussdes acerca do notavel aumento de tamanho das notas explicativas, a OCPC07 chama a atengao
para algumas caracteristicas textuais, inclusive a morfologia das palavras, como parametros de mensuragao.

No contexto da OCPC 07 (CPC, 2014), com relagao ao tamanho das notas explicativas, podem ser
definidas como variaveis os nimeros de palavras, paginas, caracteres, frases e silabas. Além dessas, con-
sidera-se também como proxy do tamanho das notas explicativas a quantidade de palavras complexas,
representadas por aquelas que contém mais de trés silabas.

No que se refere a legibilidade, sabe-se que as empresas comunicam-se com o mercado por meio
das demonstragdes contabeis, que sdo lidas e interpretadas pelos seus diferentes usudrios inclusive, Silva
e Fernandes (2009) relatam que a facilidade de leitura desses relatdrios pode ser mensurada por meio de
diferentes indices de legibilidade.
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Nesse sentido, as informagoes divulgadas por intermédio dos relatorios financeiros serdo confiaveis,
relevantes e tempestivas quando apresentarem facilidade de leitura e compreensao, pois, como estabele-
cem Smith e Taffler (1992), a facilidade de leitura tem relacio com o contetido, mas a sua compreensio
depende da interpretacao de cada leitor.

Medeiros (2015) orienta que um bom relatdrio deve apresentar suas informagdes de forma direta,
para facilitar a leitura e contribuir para o aumento geral da qualidade da informacao. Estudos sobre a le-
gibilidade em relatérios financeiros documentam que as demonstragdes contabeis complexas afetam ne-
gativamente o ambiente da informacéo (Bloomfield, 2002; Hirshleifer & Teoh, 2003; KPMG, 2011; Miller,
2010; Monga & Chasan, 2015). A literatura aponta ainda para uma gama de métricas que possibilitam o
estudo da legibilidade em textos cientificos (Amorim et al., 2015).

Dada a literatura levantada, foi possivel constatar que os indices Flesch e Fog se destacam por ja
terem sido adaptados e aplicados em outros estudos na lingua portuguesa (Loughran & Mcdonald, 2014;
Martins, Ghiraldelo, Nunes & Oliveira Junior, 1996), sendo, por isso, adotados nesta pesquisa como pro-
xies para a legibilidade das notas explicativas.

O indice Flesch considera a quantidade de silabas por palavra e a de palavras por frase, mensuran-
do o grau de facilidade de leitura dos relatdrios financeiros em uma escala que varia entre zero e cem, em
que os valores proximos de zero indicam textos de dificil leitura, enquanto aqueles préximos de cem in-
dicam textos de facil leitura.

Ja o indice Fog assume que a dificuldade de leitura do texto serd tanto maior quanto maior for o
numero de palavras por sentenga e maior for o uso de palavras complexas (com mais de trés silabas). Es-
tudos anteriores, como os de Biddle, Hilary e Verdi (2009), Dougal, Engelberg, Garcia e Parsons (2012),
Lawrence (2013), Lehavy, Li e Merkley (2011), Li (2008) e Miller (2010), ja aplicaram o indice Fog em
analise de relatdrios financeiros, inclusive Biddle et al. (2009) o definem como uma adequada medida de
legibilidade para demonstragdes contabeis.

Vale ressaltar que o indice Fog ¢ uma medida de legibilidade apresentada em diversos estudos cienti-
ficos que abordam essa tematica na area financeira. Li (2008), por exemplo, relacionou a legibilidade dos re-
latorios anuais com o desempenho das firmas em uma amostra de mais de 55 mil relatérios publicados entre
1994 e 2004 utilizando o indice Fog. No mesmo contexto, Lehavy et al. (2011) e Miller (2010) encontraram
evidéncias de que a legibilidade dos relatdrios financeiros afeta as decisdes dos usudrios das informagoes.

Em relacao a similaridade, a OCPC 07 (CPC, 2014) acentua que vem se percebendo nas notas ex-
plicativas a repeti¢ao literal de trechos de outros documentos, como normativos, leis ou mesmo notas ex-
plicativas ja divulgadas (pela propria empresa ou por outras), pratica que nao deve ser adotada. Sobre esse
tema, Santos (2016) realizou uma analise da similaridade entre as notas explicativas, com o objetivo de
identificar mudangas na pratica de copy-paste dos trechos da nota modelo divulgada pela empresa de audi-
toria, apds a OCPC 07. Como resultado, obteve que, apesar das orientagdes estabelecidas, as empresas nao
mudaram o nivel de similaridade entre as notas explicativas quando comparados os anos de 2013 e 2014.

3. Metodologia

Esta pesquisa se classifica, quanto a natureza, como quantitativa, dado o tratamento estatistico rea-
lizado sobre as variaveis, quanto aos fins, como exploratoria, pois abrange a aprecia¢do e explanagao das
caracteristicas de um assunto ou questdo (Collis & Hussey, 2005) e quanto aos meios como documental
(Martins & Thedphilo, 2009), ao utilizar as demonstragdes contabeis divulgadas pelas empresas selecio-
nadas como meio de investigagdo.
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A opgio pela adogao de um tinico subsetor tem por objetivo viabilizar a selecdo de um conjunto de em-
presas com caracteristicas semelhantes, possibilitando a analise comparativa entre elas. Nesse sentido, a amos-
tra definida para o estudo retine as companbhias brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, atualmente denomi-
nada B3, pertencentes ao subsetor alimentos processados, haja vista que este subsetor apresenta crescimento
e representatividade na economia brasileira (Rigo, Godoy & Scarpin, 2016; Tonetto Filho & Fregonesi, 2010).

No que se refere a abrangéncia temporal do estudo, considera-se que as mudancas de forma nas
notas explicativas podem ser decorrentes de uma possivel curva de aprendizagem ao longo do tempo.
Assim, o estudo optou por considerar nesta avaliagdo todo o periodo compreendido entre 2010 e 2016,
sendo 2010 o ano que a literatura trata como full IFRS (Santos, 2011) e 2016 o0 ano mais recente quanto a
disponibilidade dos relatérios financeiros no momento da realizagdo desta pesquisa. O Quadro 1 expli-
cita o comportamento anual de cada empresa da amostra no tocante a divulgacao das notas explicativas
durante o lapso temporal considerado.

Empresa Ano 010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total
Biosev S. A. x x v v v v v 5
Brasil Foods S. A. v v v v v v v 7
Conservas Oderich S. A. v v v v v v v 7
Excelsior Alimentos S. A. v v v v v v v 7
Forno de Minas Alimentos S. A. x x x x v v v 3
J. Macedo S. A. v v v v v v v 7
JBSS.A. v v v v v v v 7
Josapar Joaquim Oliveira S. A. Participa¢bes v v 4 4 4 4 4 7
Laep Investiments Ltd. v v v v x x x 4
M. Dias Branco S. A. Industria e Comércio de Alimentos v v v v v v v 7
Marfrig Alimentos S. A. v v v v v v v 7
Minerva S. A. 4 v v v v v v 7
Minupar Participagdes S. A. v v v v v v v 7
Raizen Energia S. A. x x x v v v v 4
Sao Martinho S. A. v v v v v v v 7
Total 12 12 13 14 14 14 14 93

Legenda: v Notas Explicativas divulgadas; ¥ Notas Explicativas ndo divulgadas

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 1. Divulgacdo de notas explicativas pelas empresas da amostra

Foi tomado como marco comparativo o exercicio de 2014, ano em que foi emitida a OCPC 07 e
recomendada a adogdo de suas orientagdes. As informagdes, entdo, foram segregadas em dois periodos
distintos, um anterior (2010-2013) e outro posterior (2014-2016) a edi¢ao do referido normativo, para
fins de comparagao. Essa segregacao teve por intuito avaliar eventuais efeitos da publicagdo da OCPC 07
sobre a divulgacdo das informagoes contébeis.

No que diz respeito as variaveis, tomando-se como ponto de partida a leitura e interpretacao da
OCPC 07, foram identificados os aspectos que sintetizam os principais pontos de atenc¢éo abordados por
esta orientacdo, no que tange a forma das notas explicativas, sendo eles: o tamanho, a legibilidade e a si-
milaridade. A partir desses aspectos, foram definidas as suas respectivas variaveis, cuja operacionalizagao,
siglas e ferramentas utilizadas sdo descritas no Quadro 2.
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Variavel Sigla Operacionalizagdo Base Teérica Ferramenta
Paginas PAGS Contagem do nuimero de paginas
Palavras PLVR  Contagem do nUmero de palavras
.E Caracteres CRCT  Contagem do numero de caracteres Word
or
g Frases FRSS  Contagem do nimero de frases Santos (2016) Counter Tool
= Silabas SLBS  Contagem do numero de silabas
Palavras complexas PCPL Cor?tagemAdo ,numero de palavras com
mais de trés silabas
206.835-(1.015 x ASL) - (84.6 x ASW),
sendo ASL a razdo entre o nimero de
) indice Flesch IFSH  palavras e o numero de frases do texto e Martins et al. (1996)
& ASW a razdo entre o numero de silabas e o
= ntmero de palavras do texto. Word
2 Coueh Counter Tool
bo
o 0.4 x (MPF) + 40 x (PPC), sendo MPF a ougnran €
o - Mcdonald (2014),
Indice Fog IFOG  média de palavras por frase e MPF o Martins et al. (1996)
percentual de palavras complexas. Santos (2.016) !
Similaridade Geral SGER Perc.entgal de similaridade das notas
explicativas com a Web
Similaridade com Percentual da similaridade que
pronunciamentos SPLE  corresponde a outros normativos do CPC
ou leis ou leis
o o Percentual de similaridade geral com
< Similaridade com -
= outras notas explicativas da mesma
T outrasnotas SONE empresa em exercicios anteriores, e de
& explicativas P ! Santos (2016) DOCXWEB
= outras empresas do mesmo subsetor.
£ .
&% Similaridade com

Percentual da similaridade com as notas
SNEM explicativas da mesma empresa, mas de
exercicios anteriores.

notas explicativas
anteriores da
mesma empresa

Similaridade com Percentual de similaridade com as notas
notas explicativas SNED  explicativas de outras empresas do mesmo
de outras empresas subsetor

Nota. Elaborado pelo autor (2017).

Quadro 2. Quadro de variadveis para os aspectos da forma das notas explicativas

Apos a selegao das variaveis relacionadas com a forma das notas explicativas, partiu-se para o pro-
cesso de coleta, que se deu por meio de analise documental. A andlise dos dados foi realizada por meio de
analise de contetudo, conforme preconizado por Chizzotti (2006) e Bardin (2011). A extragdo das notas
explicativas e das informagdes adicionais acerca das empresas foi feita a partir do website da B3, na oca-
sido denominada BM&FBOVESPA, no dia 27/03/2017.

A contagem das variaveis relacionadas ao tamanho das notas explicativas foi realizada com o auxi-
lio do aplicativo eletronico denominado Word Counter Tool, que padroniza os documentos antes da ana-
lise, no que se refere ao estilo e tamanho da fonte, remogao de quebras de pagina e de toda a formatagao
original, além do espacamento entre linhas e paragrafos.

A legibilidade nas notas explicativas divulgadas pelas empresas foi analisada com base nos dois indi-
ces ja empregados em pesquisas anteriores que avaliaram relatérios financeiros: sao eles os indices de Flesch
(Martins et al., 1996) e Fog (Biddle et al., 2009; Lawrence, 2013; Lehavy et al., 2011; Li, 2008; Miller, 2010).
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Em funcéo da necessidade de se pesquisar a ocorréncia de similaridade entre os documentos e,
consequentemente, a repeticéo literal de trechos de outros documentos, como normativos emitidos pelo
CPC, a propria Lei N.© 6.404/1976 e também outras notas explicativas, sejam elas da mesma empresa (de
exercicios anteriores) ou de empresas diferentes, o estudo utilizou a ferramenta DOCXxWEB, desenvol-
vida para identificar plagios em estudos académicos. Esta ferramenta compara os documentos inseridos
com outras publicagdes na internet e também entre si, calculando o percentual de autenticidade, além de
fornecer um relatério detalhando os enderegos eletronicos onde foram encontrados trechos iguais aos
dos documentos pesquisados.

E importante ressaltar que neste estudo foi considerado como similaridade o percentual comple-
mentar ao nivel de autenticidade calculado pelo DOCXxWEB, tanto no que se refere as publicagdes gerais
disponibilizadas na internet quanto as demais notas explicativas analisadas.

Tendo em vista que as pesquisas sobre a forma das notas explicativas ainda sdo incipientes na lite-
ratura, a defini¢do da hipdtese para este estudo foi levantada considerando estudos anteriores envolvendo
o disclosure, que identificaram, em sua maioria, baixo grau de adesao aos requisitos de divulgagao esta-
belecidos pelos 6rgaos normatizadores (Mapurunga, Morais, Ponte, Rebougas & Carneiro, 2015; Santos,
Ponte, Mapurunga & Ribeiro, 2014).

Dados esses achados, levantou-se como hipétese para o estudo a inexisténcia de alteragoes estatis-
ticamente significantes na forma das notas explicativas, considerando-se os aspectos do tamanho, legibi-
lidade e similaridade, quando comparados os exercicios anteriores e posteriores a OCPC 07.

Para analisar e comparar as possiveis alteracdes na forma das notas explicativas, em virtude da OCPC
07, foi aplicado teste de diferencas entre médias de Kruskal-Wallis e Mann-Whitney. O intuito foi investi-
gar a existéncia de diferencas significantes com relagio aos aspectos da forma das notas explicativas entre
os anos selecionados para o estudo, comparando antes e depois da edicdo da OCPC 07, lancada em 2014.

Para completar o atendimento aos objetivos da pesquisa, optou-se por utilizar regressao linear
multipla para identificar como a forma das notas explicativas é explicada pelas variaveis de controle se-
lecionadas na literatura e pela presenca ou auséncia da OCPC 07. Para tanto, foram consideradas como
variaveis dependentes o tamanho, a legibilidade e a similaridade. Os modelos testados na pesquisa estdo
apresentados no Quadro 3.

Modelo 1 TAMH = B, + B,NMER + B,ADBF + B,TACP + B,EADR + B,OCPC + £
Modelo 2 LEGB = B, + B,NMER + B,ADBF + 8,TACP + B,EADR + B,OCPC + £
Modelo 3 SIML = B, + B,NMER + B,ADBF + B,TACP + B,EADR + B,OCPC + £

Forma das notas
explicativas

Nota. NMER = Participagdo no Novo Mercado; ADBF = Auditada por Big Four; TACP = Tempo de abertura do capital, em
anos; EADR = Emissor de ADR; OCPC = Dummy do OCPC 07 (em que 0 = auséncia da OCPC 07 e 1 = presenca da OCPC 07);
TAMH = Tamanho das notas explicativas (fator Unico); LEGB = Legibilidade das notas explicativas; SIML = Similaridade das
notas explicativas (similaridade geral).

Nota. elaborado pelo autor.

Quadro 3. Modelos de regressao aplicados
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rep-c

Com relagdo as variaveis de controle adotadas na pesquisa, estas envolvem a politica de governan-
¢a corporativa e também algumas caracteristicas especificas das empresas, como tempo de abertura do
capital, firma de auditoria e negociagao de titulos em mercados estrangeiros. Essas variaveis estdo deta-
lhadamente definidas no Quadro 4.

Variaveis Sigla Operacionalizacdo Base Tedrica Fonte
Tempo de Tempo, em anos, correspondente
abertura de TACP ao periodo em que a empresa Oliveira (2013), Pévoa e Nakamura (2014).
capital negocia titulos em bolsa
. Cunha e Ribeiro(2008), L.
Segmento de Variavel dummy que representa a . ) Formulario
S Barbosa, Scherer, Scarpin e Murcia (2015),
governancga NMER  participacdo da empresa no Novo L ) Cadastral
corporativa Mercado Macedo, Oliveira, Nobre, Brito e Quandt
P (2015) e Borges, Silva, Rech e Carvalho (2016).
Firma de ADBF Variavel dummy que reflete se a Ghoul, Guedhami e Pittman (2016) e Silva e
auditoria empresa é auditada por Big Four ~ Costa (2016).
':rigr%c:g:gos EADR Zaﬂz;g Z;m:;}; g:eggifsgggam Costa, Goldner e Galdi (2007), Santos, Ponte, Website da
q presas que neg Holanda e Adachi (2016) NYSE
externos titulos em mercados externos

Nota. elaborado pelo autor.

Quadro 4. Variaveis de controle levantadas na literatura

E importante ainda esclarecer que os dados coletados neste estudo, no que se refere a forma das
notas explicativas e seus aspectos do tamanho, legibilidade e similaridade foram processados com a uti-
lizagdo de planilhas eletronicas via Microsoft Excel e do software estatistico Statistical Package for the So-
cial Science (SPSS) versio 22.

4. Resultados

Esta secdo apresenta os resultados alcancados apds o processamento dos dados levantados para a
forma das notas explicativas, considerando seus aspetos do tamanho, legibilidade e similaridade. Em um
momento inicial, procedeu-se a realizagao da analise descritiva e inferencial das variaveis representativas
do tamanho, conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1
Estatistica descritiva e inferencial das varidveis de tamanho das notas explicativas

Desvio-

Momento em relacdo a emissdo da OCPC07 Variavel Média Mediana padrao Min Max
PAGS 54,0 57,0 32,7 9,0 118,0
PLVR 26.628,5 27.336,0 16.264,2 4.412,0 57.072,0

Antes CRCT 157.612,0 167.151,0  93.889,7 26.130,0 339.850,0
FRSS 5.405,6 4.939,0 3.537.1 576,0 12.590,0
SLBS 51.4449  54.634,0 30.533,8 8.447,0 111.478,0
PCPL 7.424,5 8.263,0 4.233,2 1.2380 16.082,0
PAGS 52,2 47,0 32,0 10,0 120,0
PLVR 26.170,8 23238,0 16263,7 5.363,0 59.775,0

Depois CRCT 158.860,1 1411470  96520,0 33.670,0 349.797,0
FRSS 6.024,4 5633,0 4075,9 806,0 16.317,0
SLBS 50.4158 442580 303294 10.833,0 113.464,0
PCPL 7.168,5 6452,0 4183,1 1.565,0 15.782,0

Nota: PAGS = Quantidade de paginas; PLVR = Quantidade de palavras; CRCT = Quantidade de caracteres; FRSS =
Quantidade de frases; SLBS = Quantidade de silabas; PCPL = Quantidade de palavras complexas (com mais de trés silabas).
Nota. dados da pesquisa.
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Conforme Tabela 1, percebe-se redu¢ao nas médias das quantidades de paginas, palavras e palavras
complexas. Em contrapartida, constata-se o aumento das médias das quantidades de caracteres e de fra-
ses. Esses resultados podem demonstrar mudangas na linguagem utilizada nas notas explicativas, ja que
as companhias estariam passando a usar termos mais acessiveis aos usuarios das informagdes por meio
da diminui¢ao do uso de palavras complexas, o que pode ter reflexo no aumento da quantidade caracte-
res e, consequentemente, de frases, dada a necessidade de mais esclarecimentos sobre os eventos econo-
micos evidenciados. No que tange a quantidade de paginas e de palavras dos documentos analisados, os
achados deste estudo corroboram Santos (2016), que também encontrou evidéncias de redugdo no tama-
nho das notas explicativas.

Considerada a analise inferencial dos dados, percebeu-se que essas variaveis possuem caracteristi-
cas e comportamentos semelhantes. Portanto, optou-se pela aplicacao de anilise fatorial com o objetivo
de obter um unico fator com melhor capacidade de representacao do tamanho das notas explicativas. Para
este procedimento, foi observado o critério inicial de existéncia de correlagdo entre as variaveis, confor-
me apresentado na Tabela 2.

Tabela 2
Matriz de correla¢do entre as variaveis de tamanho

Variavel PAGS PLVR CRCT FRSS SLBS PCPL

Correlagdo 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
PAGS

Sig. (1 extremidade) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Correlagdo 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
PLVR

Sig. (1 extremidade) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Correlagdo 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9
CRCT

Sig. (1 extremidade) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FRSS Correlagao 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9

Sig. (1 extremidade) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Correlagao 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9
SLBS

Sig. (1 extremidade) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Correlagao 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
PCPL

Sig. (1 extremidade) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Legenda: PAGS = Quantidade de paginas; PLVR = Quantidade de palavras; CRCT = Quantidade de caracteres; FRSS =
Quantidade de frases; SLBS = Quantidade de silabas; PCPL = Quantidade de palavras complexas (com mais de trés silabas).
Determinante: 1,99E-011

N =92

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 evidencia a adequagdo da técnica empregada, haja vista que as variaveis apresentaram
valores de correlagdo superiores a 90,0% em todos os pares. Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009) esclare-
cem que uma propor¢do superior a 70,0% nessas correlagdes estabelece as condi¢oes ideais para aplica-
¢do da analise fatorial.

Atendida a condi¢ao inicial, a confirmagédo da viabilidade de aplicagao dessa técnica requereu tam-
bém a verificagdo dos resultados da estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e do teste de Esfericidade, de
Bartlett. A aplicagdo da estatistica KMO gerou o valor 0,8, confirmando a existéncia de alta correlacao
entre as variaveis, ja que os valores mais proximos de 1 sdo favoraveis a aplicagdo da analise fatorial (Fa-
vero et al., 2009). O teste de esfericidade de Bartlett, aplicado para se verificar a hipdtese de a matriz de
correlagdo ser a matriz-identidade, apontou para a rejei¢ao da hipdtese (p-value = 0,0), refor¢ando a exis-
téncia de correlagao entre as variaveis e indicando a adequagdo dos dados a aplicagdo da analise fatorial.

Apds a aplicagao dos testes de Validagdo, partiu-se para a determinagao da variancia total explicada
e dos valores proprios iniciais de cada variavel, cujos resultados sao mostrados na Tabela 3.
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Tabela 3
Variancia total explicada

Valores préprios iniciais Somas de extracao de carregamentos ao quadrado
Componente
Total % de variancia % cumulativa Total % de variancia % cumulativa
PAGS 58 98,1 98,1 58 98,1 98,1
PLVR 0,0 1,5 99,6
CRCT 0,0 0,16 99,8
FRSS 0,0 0,12 99,9
SLBS 0,0 0,02 99,9
PCPL 0,0 0,00 100,0

Legenda: PAGS = Quantidade de paginas; PLVR = Quantidade de palavras; CRCT = Quantidade de caracteres; FRSS =
Quantidade de frases; SLBS = Quantidade de silabas; PCPL = Quantidade de palavras complexas (com mais de trés silabas).
Método de extracdo: Analise de Componente Principal

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta os valores proprios (autovalores ou eigenvalores) ordenados por dimensao,
demonstrando a variancia explicada por cada fator, ou seja, quanto cada fator consegue explicar da va-
ridncia total. Favero et al. (2009) destacam que a soma dos valores proprios obtidos resulta na quantidade
de variaveis submetidas a analise fatorial, ou seja, seis variaveis, neste caso. A Tabela 3 demonstra ainda
que o fator unico obtido possui capacidade explicativa de 98,1% da varidncia dos dados originais, consi-
derado um resultado satisfatorio, de tal forma que é capaz de explicar com robustez todas as variaveis de
tamanho previamente selecionadas.

O fator extraido passa, entdo, a ser utilizado para representar uma nova variavel representativa do
tamanho das notas explicativas, compondo as demais analises realizadas neste estudo. Posteriormente,
aplicaram-se os testes de normalidade de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, obtendo-se evidéncias
para rejeitar a hipdtese de normalidade dos dados relativos ao tamanho das notas explicativas.

Considerando o ndo atendimento ao critério de normalidade dos dados, foi operacionalizado o
teste Nao Paramétrico, de Mann-Whitney, com o objetivo de se identificar diferengas estatisticamen-
te significantes entre as médias de tamanho das notas explicativas antes e depois da edigao da OCPC07,
conforme Tabela 4.

Tabela 4
Teste de diferencas entre médias

TAMH
U de Mann-Whitney 1025,0
Wilcoxon W 1886,0
z -0,1
Significancia Sig. (2 extremidades) 0,8

Nota. TAMH = Tamanho das notas explicativas (fator Unico).
Variavel de Agrupamento: OCPC 07.
Nota. dados da pesquisa.

Na Tabela 4, verifica-se que nao ha diferenca estatisticamente significante entre as médias de tama-
nho das notas explicativas, quando comparados os periodos anteriores e posteriores a edicio da OCPC
07. A partir desse achado, pode-se inferir que apesar de a OCPC 07 orientar no sentido de que as empre-
sas reduzam o volume de informagoes contidas nas notas explicativas, ainda nao se percebe o seu efetivo
atendimento.
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Ao identificar uma redu¢ao média de 10,0% no tamanho das notas explicativas das empresas nao
financeiras listadas na BM&FBOVESPA, entre 2013 e 2015, Santos (2016) esclarece que o enxugamento
identificado nao foi generalizado, portanto, para as empresas do setor de alimentos processados esse en-
xugamento nao foi identificado.

No que se refere a legibilidade das notas explicativas, esta foi avaliada considerando duas variaveis
ja testadas em outros estudos sobre relatérios financeiros, no caso os indices Flesch (Martins et al., 1996)
e Fog (Loughran & Mcdonald, 2014; Martins et al., 1996; Santos, 2016). A Tabela 5 apresenta, inicialmen-
te, a estatistica descritiva e inferencial das variaveis selecionadas para a legibilidade, mostrando o compa-
rativo entre o periodo anterior e o posterior a edi¢ao da OCPC 07.

Tabela 5
Estatistica descritiva das variaveis de legibilidade

indice Momento em relagio a emissdo da OCPC 07 Média Mediana E::\:;: Min Max
Antes 9,5 9,8 1,2 6,9 12,4
Flesch
Depois 9,5 9,3 2,4 7.2 22,5
Antes 13,6 13,7 1.3 10,7 16,8
Fog
Depois 13,0 13,3 1,0 10,9 15,2

Nota. dados da pesquisa.

Quando comparados os periodos anteriores e posteriores 8 OCPC 07, conforme Tabela 5, percebe-
-se que as médias da legibilidade de Flesch aumentaram, o que, a principio, pode implicar o aumento da
legibilidade. J4 o indice Fog sofreu uma diminuig¢do, podendo refletir melhoras da legibilidade, ja que va-
lores mais baixos sdo aqueles com melhores niveis.

Com relagdo ao teste de normalidade, este demonstrou que apenas o indice Fog apresenta distri-
bui¢do normal. Definido esse critério, e como a distribuicao dos dados correspondentes a essas variaveis
apresentam comportamentos diferentes, os testes de diferencas entre médias foram aplicados separada-
mente. A Tabela 6 apresenta o teste de diferenca entre médias aplicado para o indice Flesch.

Tabela 6
Teste de diferencas entre médias: indice Flesch

indice Flesch
U de Mann-Whitney 861,5
Wilcoxon W 1722,5
z -1,4
Significancia Sig. (2 extremidades) 0,1

Nota. Variavel de Agrupamento: OCPC 07
Nota. dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 6, o teste Ndo Paramétrico, de Mann-Whitney, aplicado para o indice
Flesch, demonstrou que ndo sdo percebidas diferencas estatisticamente significantes (p-value = 0,1) entre
os periodos anteriores e posteriores a edi¢do da OCPC 07, o que gera evidéncias de que a legibilidade esti-
mada pelo indice Flesch desses documentos ainda ndo acompanhou as orientagdes estabelecidas pelo CPC.

A despeito do indice Fog, considerando que essa variavel apresentou distribui¢ao normal dos dados,
primeiramente foi aplicado o teste de Levene para igualdade de variancias, o qual apresentou p-value = 0,1,
possibilitando a aceitagdo da hipotese nula, indicando a homogeneidade das variancias populacionais. A
Tabela 7 apresenta o teste de Diferengas entre Médias aplicado para o indice Fog, dadas essas condigoes.
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Tabela 7
Teste de diferengas entre médias: indice Fog

teste-t para Igualdade de Médias

95% Intervalo de Confianca da

t df Sig. (2 Diferenca  Erro-padrdo Diferenca
extremidades) média de diferenca
Inferior Superior
Variancias iguais 2.0 90 0,0 0,5 0,2 0,0 10

assumidas

Nota. dados da pesquisa.

Com relagdo ao indice Fog, a Tabela 7 mostra que as diferencas percebidas entre as médias de le-
gibilidade sdo estatisticamente diferentes (p-value = 0,0), quando comparados os periodos anteriores e
posteriores a edigdo da OCPC 07. O resultado apresentado fornece indicios de que a legibilidade dos do-
cumentos foi sensivelmente melhorada apds a divulgagdo desse normativo.

O indice Fog também foi aplicado por Santos (2016), identificando redugédo da legibilidade apos a
edicdo da OCPC 07, contrariando os achados do estudo. O resultado aqui encontrado pode representar,
entdo, um avango no que diz respeito ao aumento da qualidade informacional nas notas explicativas, si-
nalizando o efeito da OCPC 07, em uma amplitude temporal maior.

Loughran e McDonald (2014), em pesquisa acerca da legibilidade dos relatérios 10-K, encontraram
melhoras na legibilidade entre 1994 e 2011, corroborando os achados deste estudo. Os autores utilizaram
o indice Fog como proxy para legibilidade, analisando mais de 66 mil relatérios. Vale esclarecer que a dis-
cussdo internacional acerca da qualidade informacional dos relatdrios contabil-financeiros envolvendo,
inclusive, o volume de informacgodes, ja vem ocorrendo desde meados de 2011 e esse resultado pode estar
associado a tais discussoes.

Ja a similaridade das notas explicativas foi analisada considerando dois focos principais, a saber: a
similaridade com pronunciamentos ou leis e a similaridade com outras notas explicativas, a qual, por sua
vez, foi subdividida em duas categorias: a similaridade com as notas explicativas da mesma empresa, mas
de exercicios anteriores ou posteriores; e a similaridade com as notas explicativas das demais empresas
do subsetor selecionado. A Tabela 8 discrimina o resultado da estatistica descritiva e inferencial para os
percentuais de similaridade dos documentos.

Tabela 8
Estatistica descritiva e inferencial para similaridade
Momento Desvio-
Categorias de andlise para a emrelacdoa Média Mediana Variancia adrio Min Max
similaridade emissao da (%) (%) (%) P %) (%) (%)
OCPC 07
1 Similaridade Antes 36,4 30,0 3559 18,9 18,0 99,0
Geral (SGER) Depois 34,8 28,0 404,4 20,1 150 99,0
1.1 Similaridade com pronunciamentos ou Antes 6,0 5.5 6,5 2,5 27 174
leis (SPLE) Depois 6,4 6,0 9,5 3,1 1,9 145
1.2 Similaridade com outras notas Antes 4,9 4.3 38 1,9 25 125
explicativas (SONE) Depois 5,0 46 5,5 2,3 1,8 10,8
1.2.1 Similaridade com outras notas Antes 2,8 2,3 2,0 1,4 1,0 7,7
explicativas da mesma empresa (SNEM) Depois 2,8 2,4 2,2 1,5 0,9 7,0
1.2.2 Similaridade com outras notas Antes 2,1 1,9 0,7 0,8 1,0 47
explicativas de diferentes empresas (SNED) Depois 2,3 1,9 1,7 13 0,5 6,3

Nota. dados da pesquisa.
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Na Tabela 8, verifica-se inicialmente a redu¢do no percentual de similaridade geral quando compa-
rados os periodos anteriores e posteriores 8 OCPC 07, indicando que houve reducéo da repetigdo literal de
trechos de outros documentos, como pronunciamentos, leis e outras notas explicativas. Entretanto, apesar
de a similaridade geral haver demonstrado redugao, duas subcategorias apresentaram aumento apds a edi-
¢do da OCPC 07. O percentual de similaridade das notas explicativas com pronunciamentos contabeis ou
leis e o percentual de similaridade com as notas explicativas de diferentes empresas aumentaram, sinalizando
que as empresas aparentam seguir padrdes de elaboragao semelhantes na formatagao das notas explicativas.

Com relagio a similaridade das notas explicativas, destaca-se que Santos (2016) realizou um compa-
rativo semelhante, ao utilizar a nota-modelo disponibilizada pela empresa de auditoria, encontrando tam-
bém indicios de redugao da similaridade geral, corroborando o resultado desta pesquisa.

Prosseguindo com a analise referente a similaridade das notas explicativas, constatou-se que os dados
nao apresentam distribui¢ao normal. Ap6s definido o critério de normalidade dos dados, com base nesse
resultado, aplicou-se o teste Nao Paramétrico, de Mann-Whitney, para se comparar as médias obtidas, con-
forme explicitado na Tabela 9.

Tabela 9
Teste de médias das variaveis de similaridade

SGER SPLE SONE SNEM SNED
U de Mann-Whitney 989,5 964,0 1011,5 1041,0 1019,0
Wilcoxon W 1850,5 2290,0 2337,5 1902,0 1880,0
z -0,4 -0,6 -0,2 -0,0 -0,2
Significancia Sig. (2 extremidades) 0,6 0,5 0,7 0,9 0,8

Nota. SGER = Similaridade geral; SPLE = Similaridade com pronunciamentos ou leis; SONE = Similaridade com outras
notas explicativas; SNEM = Similaridade com outras notas explicativas da mesma empresa; SNED = Similaridade com
outras notas explicativas de diferentes empresas. Varidvel de Agrupamento: OCPC 07

Nota. dados da pesquisa.

Pela Tabela 9, ndo se percebem mudangas estatisticamente significantes nas médias de similaridade
ap6s a OCPC 07, permitindo inferir que as diretrizes estabelecidas por esse normativo ainda nao se con-
solidaram, ou seja, mesmo apds a edicdo da OCPC 07, os valores das médias de similaridade calculadas
antes e depois de sua emissdo permanecem estatisticamente inalterados, sinalizando a falta de adogao das
orientagdes por parte das empresas.

Santos (2016) também estudou a similaridade das notas explicativas, em uma amostra reunindo
todas as empresas nao financeiras listadas na BM&FBOVESPA. O resultado revelou uma melhoria quase
imperceptivel da similaridade, quando comparadas as notas explicativas das empresas com a nota-modelo
do auditor, considerando-se os exercicios de 2013 e 2014.

Vale ressaltar que a OCPC 07 (CPC, 2014) recomenda que na reda¢ao das notas explicativas nao
deve haver, na medida do possivel, a repeticdo de fatos, politicas e outras informagdes, para nao desviar
a atencio do usudrio.

Considerando-se as inferéncias resultantes da analise da forma sob a perspectiva do tamanho, da
legibilidade e da similaridade das notas explicativas, optou-se por testar, por meio de regressao linear mul-
tipla, a capacidade de explicacio da OCPC 07 e de variaveis costumeiramente usadas em estudos acerca
do disclosure sobre a forma das notas explicativas, visando ao atendimento ao segundo objetivo especifico
da pesquisa. Essa etapa resultou em trés modelos, cujos resultados sao mostrados na Tabela 10.
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Tabela 10
Analise de regressao

Implicagdes da OCPC 07 sobre a forma das notas explicativas:

estudo em empresas de alimentos processados

Modelo 1 TAMH = B0 + BTNMER + B2ADBF + B3TACP + B4EADR + B50CPC + €
Modelo 2 LEGB = 30 + B1INMER + B2ADBF + B3TACP + B4EADR + B50CPC + €
Modelo 3 SIML = B0 + B1NMER + B2ADBF + B3TACP + B4EADR + B50CPC + €
TAMH LEGB SIML
0,4 -0,4 -0,1
NMER
(2,4)** (-1,3) (-3,5)**
0,3 -04 0,1
ADBF
(2,5)** (-1,5) (3,0)**
-0,0 -0,0 0,0
TACP
(-6,0)** (0,9 (0,2)
0,9 -0,3 0,3
EADR
(5,8)** (-0,8) (6,2)**
-0,0 -04 -0,0
OCPC
(-0,7) (-2,0)** (-0,4)
-0,0 13,9 0,2
Constante
(-0,3) (34,1)** (4,7)%*
N 92 92 92
F 57,7%* 5,3*%* 8,3**
Prob>F 0,0 0,0 0,0
R2 0,7 0,2 0,3

Nota. NMER = Participacdo no Novo Mercado; ADBF = Auditada por Big Four; TACP = Tempo de abertura

do capital, em anos; EADR = Emissor de ADR; OCPC = Presen¢a da OCPC 07; TAMH = Tamanho das notas
explicativas (fator Unico); LEGB = Legibilidade das notas explicativas (indice Fog); SIML = Similaridade das notas
explicativas (similaridade geral). ** = nivel de significancia de 5%. Valor entre parénteses: resultado do teste t.
Nota. dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 10, o poder explicativo do modelo que considera o tamanho como variavel
dependente, utilizando, para tanto, o fator tnico obtido por meio da analise fatorial, alcanga 77,1%. As va-
ridveis independentes participagdo no Novo Mercado, auditada por Big Four e emissor de ADR apresen-
tam associagdo positiva significante com o tamanho das notas explicativas. Esses resultados corroboram
os achados de Santos (2016), que também identificou correlagao entre a emissdo de ADR, a participagiao
no Novo Mercado e o tamanho das notas explicativas, junto com outras variaveis explicativas, como por-
te e setor. Ja o tempo de abertura do capital apresentou associagdo negativa significante com o tamanho
das notas explicativas, permitindo afirmar que o tamanho dos documentos tende a reduzir com o tempo
de mercado e a expertise das empresas. No que tange ao efeito da OCPC 07 sobre o tamanho das notas
explicativas, ndo se verificou associagao significante, levando a concluir que o normativo nao explicativa
as variagOes de tamanho das notas explicativas.

Com relagdo a legibilidade, a Tabela 10 demonstra também que o poder explicativo para o modelo
foi calculado em 23,7%, destacando-se como significante a associagdo negativa com a variavel explicativa
relacionada com a presenga da OCPC 07. O resultado confirma os achados do teste de médias, o qual ja
havia demonstrado a melhora da legibilidade quando comparados os periodos anteriores e posteriores a
edi¢cdo da OCPC 07. A emissdo desse normativo se associa de forma inversa a legibilidade, haja vista que
os menores valores de Fog implicam maior legibilidade e, consequentemente, a presenga da OCPC 07.
Vale ressaltar que o indice Fog foi utilizado nesta etapa da pesquisa para representar a legibilidade dos
documentos porque apresentou diferencas estatisticamente significantes quando comparados os periodos
anteriores e posteriores a OCPC 07, resultado ndo obtido pra o indice Flesch.
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Esse achado pode ser um indicio de que as mudangas percebidas na legibilidade das notas explica-
tivas estdo diretamente relacionadas com a OCPC 07. No tocante as demais variaveis selecionadas para
esse modelo, observa-se que nao apresentaram significancia, logo, ndo possuem associagdo com a legibi-
lidade. Santos (2016) também analisou a legibilidade das notas explicativas, obtendo resultados que cor-
roboram os deste estudo, ao identificar que mais da metade das empresas listadas na BM&FBOVESPA
apresentaram melhoras na legibilidade entre 2013 e 2014.

No que diz respeito a similaridade, as variaveis independentes selecionadas possuem poder ex-
plicativo de 32,6%. A Tabela 10 demonstra que as empresas auditadas por Big Four e emissoras de ADR
apresentaram associagao positiva significante com a similaridade das notas explicativas, levando a infe-
rir que as notas explicativas dessas empresas acabam registrando um maior percentual de similaridade.
Vale ressaltar que a pratica de copy-past é facilitada quando as empresas de auditoria divulgam uma es-
trutura-modelo de notas explicativas, servindo para orienta-las (Santos, 2016). Ja a variavel participagao
no Novo Mercado apresentou associagdo negativa significante, apontando para relagdo inversa entre esse
segmento de listagem e a similaridade entre as notas explicativas. Dessa forma, percebe-se que as empre-
sas adeptas de padroes mais rigidos de governanca corporativa (participantes do Novo Mercado) acabam
assinalando um menor percentual de similaridade entre as notas explicativas. No que tange as demais va-
ridveis selecionadas para esse modelo, ou seja, o tempo de abertura de capital e a presenga da OCPC 07,
os resultados nao apontaram para significancia, logo, essas variaveis ndo possuem associagao com a simi-
laridade entre as notas explicativas.

Em sentido geral, analisando os aspectos levantados para a forma das notas explicativas, verifica-
-se baixa influéncia da OCPC 07 sobre a qualidade da informagédo contabil no &mbito das empresas do
segmento de alimentos processados. Apesar de ndo se observarem mudangas na forma das notas explica-
tivas impactadas pela OCPC 07, este estudo constatou relevantes interagdes com relacio as variaveis de
controle levantadas na literatura, a seguir explanados.

No que diz respeito ao tamanho das notas explicativas, percebeu-se a ocorréncia de correlagdo po-
sitiva com a emissdo de ADR, o que leva a concluir que o processo de internacionalizagdo acaba expondo
as empresas a uma crescente demanda por informagdes, dadas as necessidades e a complexidade do mer-
cado externo, motivados também por um maior enforcement por parte dos 6rgaos fiscalizadores.

A participacao no Novo Mercado, outra variavel que apresentou correlagdo positiva com o ta-
manho das notas explicativas, esta ligada ao fato de as empresas participantes desse grupo estarem su-
jeitas ao atendimento de praticas de governanga corporativa além daquelas ja exigidas pelo mercado
e pelos drgaos fiscalizadores, gerando um maior volume de informagdes que devem ser evidenciadas
nos relatérios contabeis.

Constatou-se ainda que o fato de a empresa ser auditada por uma das Big Four também esta po-
sitivamente correlacionado com o tamanho das notas explicativas, haja vista que essas empresas de au-
ditoria divulgam uma nota modelo, servindo para orientar as empresas na preparacao de suas proprias
notas explicativas.

Com relagao ao tempo de abertura de capital, percebeu-se uma correlagdo inversa ao tamanho das
notas explicativas, que possivelmente esta relacionada ao know-how das empresas, adquirido com a ex-
periéncia no mercado conquistada em médio e longo prazo, levando a redug¢ao do tamanho das notas ex-
plicativas, ao se divulgar em apenas fatos de utilidade para os stakeholders.

No que diz respeito a similaridade das notas explicativas, verificou-se que as empresas emissoras
de ADR e aquelas auditadas por Big Four acabam apresentando niveis mais altos de copy-past, pratica que
também ¢é facilitada pela divulgacao das notas explicativas, segundo o modelo do auditor, como mencio-
nado anteriormente, o que gera uma tendéncia de padronizagao dos relatérios contabeis, criando uma
maior semelhanca entre as notas explicativas das empresas.

Ja a despeito da participagdo no Novo Mercado, essa variavel influencia negativamente a similari-
dade, apresentando evidéncias de que a adogdo das praticas de governanga acaba se tornando um dife-
rencial ao ponto de reduzir a similaridade entre as notas explicativas das empresas.
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Em sentido geral, o estudo contribui para enriquecimento da literatura sobre a tematica da Contabi-
lidade, propondo um enfoque que considera aspectos qualitativos das notas explicativas (tamanho, legibi-
lidade e similaridade) que estao no centro das discussoes atuais sobre a qualidade da informagao contabil.
Além disso, é importante entender como as empresas estdo se comportando diante das determinagoes da
OCPC 07 e quais fatores impactam diretamente sobre a forma das notas explicativas.

5. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo analisar o comportamento das empresas brasileiras diante das
atuais orientagdes de divulgacao estabelecidas pelas entidades normatizadoras, considerando os aspec-
tos da forma das suas notas explicativas, em face da publicagdo da OCPC 07. Os aspectos relacionados a
forma das notas explicativas foram levantados com base nas diretrizes estipuladas pela propria OCPC 07,
segmentados em: tamanho, legibilidade e similaridade, sendo, posteriormente, comparados os periodos
anteriores e posteriores 8 OCPC 07 através de teste de diferenca entre médias. Adicionalmente, foram le-
vantadas na literatura sobre disclosure variaveis explicativas que sinalizavam alguma ligagdo com a forma
das notas explicativas, as quais foram testadas através da técnica de regressao linear multipla.

Constatou-se melhoria da legibilidade dos documentos analisados apds a OCPC 07, especificamen-
te no indice de Fog, refletindo melhoras nos critérios de divulgagao adotados pelas empresas. Nao se per-
ceberam alteragdes significativas no tamanho e na similaridade das notas explicativas entre os periodos
comparados, refletindo que, apesar da melhora identificada na legibilidade, as empresas ainda precisam
avangar em outros aspectos relativos a forma desses documentos, evidenciando apenas o que é relevante
aos usudrios. Logo, a hipétese formulada para este estudo foi atendida parcialmente.

A andlise sobre a capacidade explicativa das variaveis levantadas na literatura foi realizada por meio
de testes de Regressdo Linear Multipla, os quais demonstraram a existéncia de associagio significante en-
tre a presenca da OCPC 07 e a legibilidade dos documentos, comprovando as inferéncias obtidas nos tes-
tes de Diferencas entre Médias.

De forma conclusiva, apds analise dos aspectos levantados para a forma das notas explicativas, po-
de-se identificar pouca influéncia da OCPC 07 sobre a qualidade da informagao contabil no 4mbito das
empresas do segmento de alimentos processados, no que se refere ao tamanho, legibilidade e similaridade.
No entanto, vale ressaltar que a presente pesquisa considera as empresas pertencentes a um tnico subse-
tor e, por isso, os resultados encontrados nao podem ser generalizados, dadas as especificidades de cada
subsetor e segmento de atuagao e, consequentemente, de cada contexto operacional.

Como limitagao desta pesquisa, destaca-se, entao, a abordagem de um segmento econoémico espe-
cifico, o que resulta em uma reduzida amostra. Nesse sentido, os resultados aqui apresentados refletem
o comportamento de um grupo de empresas com contextos operacionais semelhantes, de tal forma que
estender os achados para outros setores e/ou subsetores requer atencio especial. Por fim, propde-se, para
pesquisas futuras, a ampliagdo da amostra analisada, concentrando mais setores e subsetores. Recomen-
da-se ainda a realizagdo de um comparativo internacional, com o objetivo de se entender como o Brasil
se enquadra no contexto mundial.
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