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RESUMO

Este estudo investigou a relacdo enfre o nivel de disclosure e a forma de
apresentacdo das notas explicativas nas companhias brasileiras, considerando
as recomendacdes contidas na OCPC 07. O disclosure foi calculado por meio
de dois indices propostos por Santos, Ponte e Mapurunga (2014) e
posteriormente replicados nos estudos de Silva (2017) e Umbelino, Ponte, Silvia e
Lima (2019). A forma de apresentacdo das notas explicativas foi analisada com
base no tamanho, na legibilidade e na similaridade dos documentos. Ademais,
a pesquisa adotou o lancamento da OCPC 07 como marco comparativo entre
o periodo anterior (2010-2013) e posterior (2014-2017) G publicacdo da
orientacdo. Os resultados indicaram que apenas a legibilidade desses
documentos melhorou apds o lancamento da OCPC 07 e que a similaridade
enfre os documentos passou a ser maior, o que contraria as disposicdes da
orientacdo. Constatou-se também a existéncia de associacdo entre a forma de
apresentacdo das notas explicativas e o nivel de divulgacdo. Além disso,
identificou-se que o tamanho, a legibilidade e a similaridade explicam
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positivamente o disclosure. Assim, pode-se concluir que, no grupo de empresas
analisadas, os mais altos indices de divulgacdo estdo atrelados aquelas com
notas explicativas mais extensas, assim como a documentos com baixa
legibilidade e também aos que apresentam estruturas mais similares entre si.

Palavras-chave: OCPC 07. Disclosure. Notas Explicativas.

LEVEL OF DISCLOSURE AND PRESENTATION FORM OF COMPANIES’
NOTES: A STUDY IN THE LIGHT OF OCPC 07

ABSTRACT

This study investigated the relationship between the level of disclosure and the
presentation form of Braziion companies’ Notes, considering the
recommendations contained in OCPC 07. Disclosure was calculated using two
indexes proposed by Santos, Ponte and Mapurunga (2014) and later replicated
in the studies by Silva (2017) and Umbelino, Ponte, Silva e Lima (2019). The
presentation form of the companies’ Notes was analyzed based on the size,
legibility and similarity of the documents. In addition, the research adopted the
launch of OCPC 07 as a comparative framework between the period before
(2010-2013) and after (2014-2017) the publication of the guidance. The results
indicated that only the readability of these documents improved after the
launch of OCPC 07 and that the similarity between the documents became
greater, which goes against the provisions of the guidance. It was also found that
there was an association between the presentation form of the companies’
Notes and the level of disclosure. In addition, it was found that size, legibility and
similarity positively explain disclosure. Thus, it can be concluded that, in the group
of companies analyzed, the highest disclosure rates are linked to those with more
extensive companies’ Notes, as well as to documents with low legibility and also
to those that have more similar structures to each other.

Keywords: OCPC 07, Disclosure, Companies’ Notes

1 INTRODUCAO

A assimetria informacional entre os controladores e usudrios externos da
companhia cria a demanda para o disclosure corporativo, que é o canal de
transmissdo das informacdes da empresa para o mercado (Murcia, 2009). Nesse
contexto, as demonstracdes contdbeis despontam como a principal fonte de
comunicacdo financeira entre as entidades e seus usudrios, auxiliondo seu
processo decisoério, razdo pela qual, portanto, devem oferecer de forma
sintetizada a melhor compreensdo acerca dos fatos organizacionais
(Takamatsu, Lamounier, & Colauto, 2008).

Apds a convergéncia das normas contdbeis brasileiras para as Normas
Internacionais de Relatérios Financeiros (International Financial Reporting
Standards - IFRS), uma série de padroes contdbeis foi editada, refletindo em
melhoria das informagdes contdbeis evidenciadas, como destacam Barth,
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Landsman e Lang (2008), Coelho, Niyama e Rodrigues (2011), Hellman (2008),
Klann e Beuren (2011) e Lima (2007).

A convergéncia das normas contdbeis brasileiras para o padrdo
infernacional teve inicio em 2007, seguindo-se a aplicacdo gradual dos novos
padroes contdbeis, até a completa adocdo em 2010. Apesar de essa adesdo
ter contribuido para aumentar a qualidade informacional das companhias, foi
constatado um aumento significativo da extensdo das notas explicativas, ndo sé
no Brasil, como também em outros paises que passaram a adotar as IFRS,
demonstrando um excesso de dados ndo necessariamente relevantes, assim
como a auséncia de foco do conteudo divulgado (Martins, Oliveira, Niyama, &
Diniz, 2014).

Guay, Samuels e Taylor (2016) explicam que o aumento desse volume de
informacdes deveu-se O complexidade das regras e principios contdbeis
estabelecidos pelas IFRS, o que exigiu uma linguagem explicativa em torno das
demonstracdes contdbeis. Por se tratar de um padrdo contdbil embasado muito
mais em principios do que em regras, as normas intfernacionais de contabilidade
exigiram maior grau de julgamento dos responsdveis pela elaboracdo das
demonstracdes contdbeis, o que, por sua vez, resultou em uma divulgacdo mais
detalhada dos principios, politicas e critérios de estimativas adotados pelas
companhias.

Por outro lado, Plumlee, Brown, Hayes e Marshall (2015) argumentam que
0 aumento da extensdo da informacdo divulgada ndo necessariamente implica
mais qualidade informacional. Os autores destacam que, em particular, os
investidores e analistas financeiros criticam uma sobrecarga de informacoes
percebida a partir de divulgacdes financeiras sem o correspondente aumento
de sua qualidade, indicando que um maior volume de divulgacdo ndo
necessariomente corresponde a uma maior qualidade dos relatdrios contdbeis,
sobretudo das notas explicativas.

Assim, foram apresentados alguns aspectos relativos a forma de
apresentacdo das notas explicativas, no que tange ao tamanho, a legibilidade
e a similaridade dos documentos, os quais deveriam se comportar no sentido de
observar o cumprimento do disclosure requerido pelas normas internacionais.
Contudo, é importante salientar que a qualidade da informacdo contdbil via
notas explicativas pode ser comprometida também por falhas quanto ao
julgamento profissional dos preparadores, motivados pelas inUmeras exigéncias
de divulgacdo requeridas pelos érgdos normatizadores.

Por esse motivo, os o6rgdos normatizadores internacionais como o
European Financial Reporting Advisory Group [EFRAG] (2012), a European
Securities and Markets Authority [ESMA], (2015) e o International Accounting
Standards Board [IASB], (2013) iniciaram debates e publicaram documentos de
discussdo, num esforco para controlar a extensdo das divulgacoes de relatdrios
financeiros e aumentar a sua qualidade. No Brasil, o Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (CPC) publicou a orientacdo técnica OCPC 07
[CPC], (2014), com o objetivo de auxiliar na divulgacdo das demonstracoes
contdbeis e, principalmente, das notas explicativas, que ndo possuem estrutura
rigida de apresentacdo.

Nesse contexto, procurou-se responder o seguinte problema de pesquisa:
Qual é a relacdo entre a forma de apresentacdo das notas explicativas e o
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nivel de disclosure nas companhias brasileiras, considerando-se  as
recomendacodes confidas na OCPC 072

Diante dessa discussdo, o estudo tem como objetivo principal investigar a
relacdo entre o nivel de disclosure e a forma de apresentacdo das notas
explicativas nas companhias brasileiras, considerando as recomendacoes
contidas na OCPC 07.

Dessa forma, o estudo se justifica pela contribuicdo sobre o impacto da
forma de apresentacdo das notas explicativas no atendimento ao disclosure
requerido pelas normas contdbeis internacionais. A qualidade desse documento
acaba sendo importante no contexto analisado, por se tratar do principal canal
de comunicacdo e esclarecimento entre empresas e partes interessadas,
auxiliando também na reducdo da assimetria informacional.

Além disso, os achados desta pesquisa foram Uteis para avaliar se as
recomendacdes contidas na OCPC 07, com o objetivo de controlar a extensdo
do disclosure, foram capazes de proporcionar, de fato, um incremento na
qualidade informacional das notas explicativas.

Vale ressaltar que o objetivo da OCPC 07 ndo &, simplesmente, a reducdo
do volume de notas explicativas, mas, sim, uma divulgacdo com maior
potencial explicativo (Carranca, 2015), j&@ que apenas diminuir a extensdo das
notas explicativas, desconsiderando critérios de relevancia e materialidade,
pode acarretar uma diminuicdo nos niveis de qualidade do disclosure.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Nivel de Disclosure e Qualidade da Informagao

O disclosure consiste em apresentar de forma detalhada todas as
informacodes que possibilitem a avaliacdo da situacdo patrimonial da empresa e
de suas mutacoes, bem como a readlizacdo de inferéncias sobre resultados
futuros (Murcia, 2009), sendo capaz de garantir que os acionistas e outras partes
interessadas tenham acesso aos dados econdmico-financeiros da empresa de
uma forma que os ajude a compreender a natureza do negdcio, o seu estagio
atual e as suas perspectivas de curto, médio e longo prazo (Martins et al., 2014).

Alhazaimeh, Palaniappan e Almsafir (2014) acrescentam que o disclosure
oferece as partes interessadas o conhecimento necessdrio para reduzir a
incerteza, ajudando-as a tomar decisdes econdmicas e financeiras mais
favordaveis. Por outro lado, considerando-se que o disclosure deve alcancar
todos os stakeholders, a empresa acaba por incorrer em elevados custos de
divulgacdo, sem garantia de retorno compativel, o que culmina com a
redlizacdo de uma andlise critica das informacdes a serem divulgadas
(Mapurunga, 2011).

Assim, diante da necessidade de se estabelecer padroes minimos de
divulgacdo, os 6rgdos normatizadores atuam no sentido de reduzir a lacuna
enfre “informados e desinformados” (Healy, & Palepu, 2001, p. 412). Esse fato
estd diretamente relacionado ao objetivo de aumentar a qualidade da
informacdo contdbil, assegurando que as companhias vém divulgando
adequadamente as informacdes minimas requeridas pelas normas vigentes.
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Apesar de as IFRS terem sido determinantes para a harmonizacdo das
praticas contdbeis de diversos paises, ndo se pode garantir que o cumprimento
das normas emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB)
ocorre de forma equivalente e eficiente em todos os paises que aderiram. O
proprio Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW) (2015)
ja revelou evidéncias de que, apds a adesdo as IFRS, a qualidade das
informacodes contdbeis € diferente nos diversos paises, comprovando que o nivel
de divulgacdo pode ser influenciado por diferentes caracteristicas, legais,
econdmicas, politicas e institucionais. Nessa linha, verifica-se que as IFRS ndo se
mostram suficientes para defterminar a fotal observ@ncia do disclosure
(Mapurunga, 2011), de maneira que a empresa faz escolhas contdbeis quanto
a0 que decide divulgar.

De acordo com o IASB (2013), o julgamento profissional por parte dos
preparadores acaba sendo deturpado por conta das inUmeras exigéncias de
divulgacdo estabelecidas pelas entidades normatizadoras, que deveriam emitir
orientacdes que auxiliassem os profissionais da contabilidade a divulgar
melhores informacdes, dando-lhes o suporte necessdrio ao correto julgamento
profissional sobre quais pretendem evidenciar.

Ao analisar a aplicacdo das IFRS por 183 empresas, a Security Exchange
Commission [SEC], (2011) observou que muitas ndo informam com suficiente
precisdo ou clareza a sua politica de divulgacdo, a qual tem por objetivo apoiar
o entendimento do investidor com relacdo as demonstracdes contdbeis. Dessa
forma, embora o IASB tenha por objetivo desenvolver um padrdo
infernacionalmente aceitavel para o disclosure, as informacdes baseadas em
fatos econdmicos podem ainda ser de baixa qualidade, mesmo estando em
conformidade com esse padrdo contabil.

Assim, ao buscar maior conformidade com o padrdo internacional, as
empresas vém elevando o nivel de disclosure e, conseguentemente,
aumentando a qualidade das informacdes evidenciadas. Contudo, no estudo
de Martins (2011) percebe-se um significativo aumento na quantidade das
informacdes evidenciadas pelas empresas, ndo somente no Brasil, como
também em outros paises que aderiram das normas internacionais de
contabilidade, principalmente devido ao aumento das exigéncias de
divulgacado.

Diante dessa problemdatica, constata-se o surgimento de discussdes sobre
o fato de as demonstracdes contdbeis tornarem-se cada dia mais extensas e
onerosas, jG que com o passar dos anos acaba por ocorrer um excessivo
acumulo de exigéncias de divulgacdo, sem, no entanto, haver uma reviséo ou
remocdo da exigéncia de algumas informacdes que ndo sdo tdo Uteis,
relevantes e materiais para os usudrios (Santos, Calixto, & Bispo, 2019; Santos,
Ponte, & Mapurunga, 2014; Torres, 2012).

Dentre os diversos fatores que contribuem para a divulgacdo de
demasiadas informacdes ndo relevantes destacam-se a pouca organizacdo, a
mda forma de apresentacdo dos relatérios, a redunddncia, a divulgacdo mal
orientada e a formacdo de clichés, além da falta de foco na divulgacdo dos
problemas-chave e nas mudancas ocorridas durante o exercicio social
pertinente (IASB, 2013).
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Dichev, Graham, Harvey e Rajgopal (2013) esclarecem que quando a
empresa detém inteiro entendimento acerca da definicdo de qualidade
informacional, as informacdes tendem a experimentar significativa melhoria,
confribuindo para a divulgacdo de mais informacodes relevantes. Nessa linha, os
orgdos normatizadores nacionais e internacionais vém reunindo esforcos para
estabelecer diretrizes que aqjudem os preparadores das demonstracoes
contdbeis a selecionar mais criteriosamente as informacdes a serem divulgadas,
melhorando assim a qualidade informacional, como é o caso do CPC (2014), do
EFRAG (2012) e do IASB (2013).

2.2 OCPC 07

Considerando toda discussdo infernacional sobre diretrizes para
preparadores garantirem a qualidade da informacdo contdbil divulgada, o
CPC emitiu a orientacdo técnica OCPC 07, para auxiliar na elaboracdo e na
evidenciacdo das demonstracdes contdbeis e, principalmente, das notas
explicativas, destacando os principais pontos a serem observados na
elaboracdo desses documentos.

Dentre suas recomendacdes, a OCPC 07 explicita que "“nas notas
explicativas sobre as bases de elaboracdo das demonstracdes contdbeis e as
politicas contdbeis especificas da entidade ndo devem ser repetidos os textos
dos atos normativos, mas apenas resumidos os aspectos principais relevantes e
aplicaveis a entidade” (CPC, 2014, p. 7). Além disso, com relacdo aos trechos
dos normativos franscritos nas demonstracdes contdbeis fica estabelecido que,
segundo a OCPC 07 (CPC, 2014), devem ser feitas apenas mencdes aos
numeros e nomes dos documentos do CPC, além de um resumo dos aspectos
relevantes e especificamente aplicaveis a entidade.

Com relacdo a orientacdo para a redacdo das notas, espera-se que, na
medida do possivel, ndo haja repeticdo de fatos, politicas e informacdes outras,
para ndo desviar a atencdo do usudrio (CPC, 2014). Com base no exposto,
percebe-se que a OCPC 07 (CPC, 2014) destaca importantes questoes sobre a
forma de disposicdo das demonstracdes contdbeis, especificamente no que
tange ao tamanho, a legibilidade e a similaridade das notas explicativas.

2.3 Estudos Empiricos Anteriores e Hipoteses do Estudo

Santos, Calixto e Bispo (2019) investigaram o impacto da OCPC 07 sobre
tamanho, legibilidade e especificidade de notas explicativas nas empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na B3 dois anos apds o inicio da vigéncia da
OCPC 07. Os resultados revelaram uma pequena, mas progressiva, reducdo no
tamanho dos documentos, chegando a uma queda de cerca de 10%. O estudo
também confirmou que o tamanho das notas explicativas pode ser considerado
uma proxy do nivel de disclosure da empresa. Além disso, a andlise de regressdo
confirmou uma associacdo negativa entre o tamanho e os anos de vigéncia da
OCPC 07, corroborando a expectativa de reducdo do tamanho das notas
explicativas em funcdo da nova norma.

Silva, Ponte, De Luca, Santos e Domingos (2018) investigaram os aspectos
relacionados ¢ forma de apresentacdo das notas explicativas de empresas
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brasileiras do setor de alimentos, diante de recomendacdes de divulgacdo
estabelecidas pela OCPC 07. Foram levantados como aspectos para a forma
de disposicdo desses documentos o tamanho, a legibilidade e a similaridade,
constatando-se uma melhoria significante dos documentos analisados apds a
emissdo da OCPC 07 somente no aspecto legibilidade, sob o argumento de que
as empresas ainda precisam avancar em outros aspectos relativos a forma de
apresentacdo desses documentos para atender ao que vem sendo
preconizado pelas entidades normatizadoras. Diante dos achados, o estudo
constatou pouca influéncia da OCPC 07 sobre a qualidade da informacdo
contdbil no tocante a tamanho e similaridade.

Com base nos estudos apresentados, especificamente de Santos, Calixto
e Bispo (2019) e Silva et al. (2018), que investigaram aspectos voltados para a
forma de disposicdo das notas explicativas, foram delineadas as seguintes
hipdteses de pesquisa:

Hipotese 1 — Apds a publicacdo da OCPC 07, aumentou a qualidade da
informacdo contdbil via notas explicativas, sob aspectos
como a forma de apresentacdo dos documentos e o nivel
de disclosure.

Hipotese 2 — O nivel de disclosure das companhias estd associado a
aspectos como tamanho, legibilidade e similaridade da
forma de apresentacdo das notas explicativas.

3 METODOLOGIA

Quanto aos objetivos, esta pesquisa caracteriza-se como descritiva, ja
que investiga a relacdo entre a forma das notas explicativas (refletida por
aspectos como tamanho, legibilidade e similaridade) e o nivel de disclosure.
Enquadra-se também, quanto da natureza, como quantitativa, pois analisa
dados numeéricos por meio de testes estatisticos. O estudo possui ainda cardter
documental, haja vista a utilizacdo de dados secunddrios, extraidos de notas
explicativas.

A amostra da pesquisa compreende todas as companhias de capital
aberto do subsetor de alimentos processados listadas na [B]®* — Brasil, Bolsa e
Balcdo. Para selecdo da amostra, levou-se em conta a representatividade
econdmica do segmento no contexto nacional (Rigo, Godoy, & Scarpin, 2016;
Tonetto Filho, & Fregonesi, 2010), além da necessidade de se estudar um
conjunto de empresas com caracteristicas semelhantes, de modo a possibilitar
andlise comparativa entre elas. Além disso, segundo relatério divulgado pela
Associacdo Brasileira das Industrias de Alimentos (ABIA) o setor alimenticio
obteve um faturamento de R$ 642 bilhdes em 2018, correspondendo a 9,8% do
Produto Intferno Bruto (PIB) nacional e emprega cerca de 20% de todos os
trabalhadores atuantes na industria de transformacdo (ABIA, 2019).

Vale salientar que este estudo considera que as mudancas ocorridas na
forma de disposicdo das notas explicativas e no disclosure podem ser
decorrentes da curva de aprendizagem ao longo dos anos, razdo pela qual
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optou-se por considerar todo o periodo compreendido entre 2010 e 2017, j& que
2010 é o ano que a literatura aborda como full IFRS (Santos, 2011; Salem, &
Damak-Saihi, 2017; Silva et al., 2018; Sousa, Sousa, & Demonier, 2016) e 2017 o
mais recente quanto a disponibilidade dos relatérios financeiros no momento da
coleta dos dados. Ao final, foram analisadas 15 diferentes empresas nos oito
anos do periodo considerado, totalizando 106 notas explicativas, conforme
demonstrado na Figura 1.

Antes da OCPC 07 Na vigéncia da OCPC 07
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BIOSEV x x v v v v v v 6

BRF

EXCELSIOR

FORNO DE MINAS

J. MACEDO

JBS

JOSAPAR

LAEP

M. DIAS BRANCO

MARFRIG

MINERVA

MINUPAR

ODERICH

RS R I A A AV AN KA AR
I ANANANENENENENENENEIENAN
AN NN AN N AN AN AN AN EIENAN
N AN NN N N AN AN AN ANANAN
N NN N N N RN ENENENENAN

RAIZEN ENERGIA

NEIRNENENENENEN ENENENEIENEN
NNENENENENENENES ENENENENENAN
NNENENENANENENES ENENENEIENEN

\
\
\
\
AN

SAO MARTINHO

O|00 (|00 |00 |00 |0 |0O|MN|OCO|0O|[CO|W |00 |

Total 12 12 13 14 14 14

~
w

Figura 1 - Divulgacdo de notas explicativas pelas empresas da amostra
(v') Notas Explicativas divulgadas; (%) Notas Explicativas ndo divulgadas.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 1 detalha a janela de estudo definida para esta pesquisa,
segregacdo que possibilita comparar os periodos anterior e posterior ao inicio
de vigéncia da OCPC 07, identificando possiveis mudancas nas praticas de
divulgacdo das empresas. Nesse sentido, tomou-se como marco o exercicio de
2014 (ano em que foi emitida a OCPC 07 e recomendada a ado¢cdo de suas
diretrizes). A partir disso, as informacdes foram segregadas em dois periodos
distintfos, a saber: um anterior (2010-2013) e outro posterior (2014-2017) a edicdo
do referido normativo. Essa separacdo tem por intuito possibilitar que se avalie se
a publicacdo da OCPC 07 causou alguma mudanca nas prdticas de
divulgacdo, conforme sinalizaram Santos, Calixto e Bispo (2019) e Silva et al.
(2018).

Para fins de avaliacdo do disclosure das empresas selecionadas, este
estudo considerou os mesmos critérios adotados por Silva (2017), que selecionou
normas emitidas pelo CPC consideradas materiais no contexto operacional das
empresas de alimentos processados. O autor coletou tais informacodes por meio
de um questiondrio enviado aos analistas de mercado que atuam no segmento
de alimentos, chegando as seis normas listadas na Figura 2.
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N° do CPC Titulo
02 Efei’ro,s dqs Mudancas nas Taxas de Cambio e Conversdo de Demonstracdes
Contdbeis
05 Divulgacdo Sobre Partes Relacionadas
25 Provisdes, Passivos Contingentes e Afivos Contingentes
27 Ativo Imobilizado
30 Receitas
32 Tributos Sobre o Lucro

Figura 2 — Normativos utilizados na construcdo da métrica de disclosure
Fonte: Silva (2017).

No que tange a andlise estatistica, a presente pesquisa utilizou testes de
meédias para avaliar possiveis alteracdes no disclosure e no tamanho, na
legibilidade e na similaridade das notas explicativas apds a divulgacdo da
OCPC 07. Adicionalmente, por meio de testes de correlacdo foi possivel
investigar a existéncia de relacdo entre o disclosure e o tamanho, a legibilidade
e a similaridade das notas explicativas. Finalmente, com o uso de testes de
regressdo linear, verificou-se a capacidade explicativa do tamanho, da
legibilidade e da similaridade das notas explicativas sobre o disclosure, junto
com varidveis de controle levantadas na literatura que anteriormente &
apontaram algum tipo de associacdo com a divulgacdo contdbil.

A Figura 3 mostra de forma detalhada as varidveis utilizadas para cada
um dos aspectos avaliados, assim como sua operacionalizacdo e respectiva
base tedrica.

Variavel Sigla Operacionalizagdo Base Tedrica
Tamanho das Santos, Calixto e
., | Notas TAM |NUmero de palavras do documento. Bispo (2019) e Silva
% Explicativas et al. (2018)
[0)
2 indice FOG = 0.4 x (MPF) + 100 x (PPC), Loughran &
q) ’ ’ .
S| | egibilidade das em que MPF & a media de palavras por |\ -5 014" (2014),
O frase e PPC é a porcentagem de .
0| Notas FOG | | . i Santos, Calixto e
= | Explicativas palavras complexas. Assim, quanfo - - g0 15019) 6 Silva
2 maior € o indice de FOG, mais dificil € a
0 lei et al. (2018)
3 eitura.
Oler .
= | Similaridade S Santos, Calixto e
entre as Notas SIM Porc;enfogem de similaridade das notas Bispo (2019) e Silva
o explicativas com documentos na WEB.
Explicativas et al. (2018)
ol Divisdo do nUmero de itens divulgados
c | Indice Tolerante pelo nUmero de itens requeridos, sendo
31 (Nivel de DTO | o quociente dai resultante subtraido do santos. Ponte e
& | Disclosure) numero de itens ndo aplicdveis & Mopur’ungo (2014)
ol ,
2 empresa. Silva (2017) e
ol Divisdo do numero de itens divulgados | Umbelino et al.
9 | Indice Rigoroso pelo numero de itens requeridos, sendo | (2019)
>
9 | (Nivel de DRI |esse quociente subtraido do nimero de
2 | Disclosure) itens ndo aplicdveis e também do
numero de itens ndo informados.

[00)
N
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Variavel Sigla Operacionalizagdo Base Tedrica
Ghoul, Guedhami
Auditoria por Big BGF Variagvel dummy que reflete se a e Pittman (2016),
Four empresa € auditada por Big Four. Silva e Costa (2016)
e Silva et al. (2018)
Barbosa, Scherer,
Scarpin, & Murcia
o . ~
° E‘?Vrgic;lpoc;oo em Varidvel dummy que representa a éﬁg;ﬂé:g;gzs,
5 | Diferenciados de | GOV gorhqpqgop da empresa em algum Carvalho,
O os Niveis Diferenciados de .
Governanca ; Macedo, Oliveira,
% Corporativa Governanca Corporativa (NDGC). Nobre. Brito, &
2 Quandt e Silva et
3 al. (2018)
‘= | Negociacdo em ‘avel Santos, Ponte,
g Mercados Varidvel dummy que r,epresen’ro se as Holanda. & Adachi
. ADR | empresas negociam fitulos em .
Externos (Emissor I (2016) e Silva et al.
de ADR) mercados externos. (2018)
Oliveira (2013),
Tempo de Tempo, em anos, correspondente ao P&voa e Nakamura
Abertura de ABC | periodo em que os titulos da empresa (2014) e Silva et al
Capital na Bolsa s@o negociados em bolsa. (2018) )

Figura 3 - Varidveis da pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores.

Neste estudo, a legibilidade foi mensurada por meio do indice FOG, o
qual expressa, segundo Lo, Ramos e Rogo (2017), a relacdo entre o nUmero de
palavras por sentenca somada & porcentagem de palavras classificadas como
complexas (que possuem mais de trés silabas), sendo esta soma multiplicada
pela constante de valor 0,4, obtida como aproximacdo para o nUmero de anos
necessarios a fim de se compreender um texto através de educacdo formal.
Segundo os par@metros deste indice, para que o leitor possua boa
compreensibilidade do texto, o indice deve estar entre 10 e 15. Valores maiores
podem indicar que o receptor terd dificuldades para compreensdo e
interpretacdo, j@ um indice abaixo de 10 denota um texto de compreensdo
simples (Gunning, 1952).

Conforme j& exposto, a relacdo entre a forma de apresentacdo das notas
explicativas e o disclosure foi investigada com o auxilio de testes de correlacdo
e regressdo linear multipla, tomando-se por base os achados de Santos, Calixto
e Bispo (2019) e Silva et al. (2018). Especificamente para o teste de regressdo
linear, foram definidos dois modelos econométricos. A Equacdo 1 refere-se &
variavel DRI (disclosure rigoroso) a ser explicada e seus possiveis fatores
explicativos. Seguindo o mesmo raciocinio, a Equacdo 2 determina a varidvel
DTO (disclosure tolerante) a ser explicada, juntamente com os mesmos fatores
explicativos.

DRI = Bo + RPITAM + RoFOG + BsSIM + B4BGF + BsGOV + RsADR

+R7ABC + ¢ (Equacdo 1)
?gSA\;g)o-FZ&TAM + B2FOG + B3SIM + B4BGF + BsGOV + RsADR (Equacdo 2)
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Recorreu-se ao uso da técnica de regressdo linear multipla, pois esta é
aplicada para investigar uma relacdo deterministica enfre uma varidvel
dependente e uma ou mais varidveis independentes (Greene, 2012).

A separacdo dos niveis de disclosure se deu com base na proposta de
Santos, Ponte e Mapurunga (2014), os quais percelbberam ndo ser possivel supor
gue uma norma ndo se aplica a uma empresa simplesmente porque nada é
mencionado sobre ela em suas notas explicativas. As autoras afirmam que “por
outro lado, ndo hd um requerimento formal nas normas de que as empresas
devem indicar de modo explicito nas notas explicativas que uma norma ndo
lhes € aplicavel” (Santos, Ponte, & Mapurunga, 2014, p. 166). Nesse sentido,
como se trata de uma questdo de discricionariedade das empresas, este estudo
optou pela adocdo de dois critérios alternativos para mensurar o cumprimento
das exigéncias de divulgacdo das IFRS.

4 RESULTADOS

4.1 Apresentagao dos Resultados

Antes da apresentacdo e discussdo dos testes estatisticos aplicados ao
estudo, a Tabela 1 expde a andlise inferencial da amostra, que busca propiciar
mais familiaridade com os dados em estudo, além de fornecer um maior
detalhamento dos dois periodos avaliados na pesquisa, comparando-se o
cendrio anterior @ OCPC 07 com aquele imediatamente posterior ao inicio de
sua vigéncia.

Tabela 1
Estatistica descritiva
Pen’od9 em . Desvio- Erro
relagdo a N Meédia Mediana = -
OCPC 07 padrdo Padrdao
DRI Antes 51 0.658 0.690 0.127 0.0177
Depois 55 0.676 0.720 0.122 0.0165
DO Antes 51 0.849 0.910 0.155 0.0217
Depois 55 0.852 0.910 0.142 0.0191
TAM Antes 51 26.194.529 25.613.000 16.225.540 22.720.301
Depois 55 26.006.818 23.238.000 16.296.384 21.974.039
FOG Anfes 51 13.641 13.700 1.355 0.1897
Depois 55 13.155 13.300 1.074 0.1448
SIM Antes 51 0.487 0.480 0.212 0.0297
Depois 55 0.593 0.580 0.244 0.0329

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir da andlise dos dados apresentados na Tabela 1, verifica-se com
relacdo ao disclosure que em ambos os indices calculados nenhuma das
empresas estudadas alcancou a divulgacdo mdaxima dos itens estabelecidos.
Adicionalmente, pode-se perceber que esses dados apontam para uma
possivel melhora dos niveis de disclosure apds a divulgacdo da OCPC 07.
Seguindo a mesma trajetdria, a extensdo das notas explicativas parece ser
inferior em comparacdo com o periodo anterior @ OCPC 07, assim como a
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legibilidade, que em uma andlise geral apresentou indices menores no periodo
imediatamente posterior ao inicio de vigéncia da OCPC 07.

Em senfido contrdrio, a porcentagem de similaridade entre os
documentos aparenta ter aumentado apds a emissdo da OCPC 07, passando
de 48,7% antes para 59,3% depois, de acordo com a Tabela 1. Se for
confirmado, esse achado pode sinalizar que as empresas vém confrariando as
determinacdes das entidades normatizadoras no que tange a repeticdo, nas
notas explicativas, de trechos de outros documentos, como normativos, leis ou
mesmo outros documentos anteriormente divulgados.

Visando a andlise especifica do comportamento da legibilidade
apresenta-se, por meio da Tabela 2, os valores obtidos por empresa, incluindo as
respectivas médias no periodo anterior e no posterior ao lancamento da OCPC
07.

Tabela 2
Andlise da Legibilidade
Antes da OCPC 07 Depois da OCPC 07

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Média | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Média
BIOSEV - - 12,1 | 13,4 128 130 | 13,1 | 11,8 | 12,6 12,6
BRF 1,5 12,7 125 124 123 121 11,4 11,2 11,1 11,5
EXCELSIOR 16,3 168 | 16,6 | 158 16,4 149 | 14,1 | 152 | 14,8 14,8
FORNODEMINAS - - - - - 13,5 143 | 13,7 - 13,8
J.MACEDO 13,7 | 13,7 1392 | 13,9 138 133 | 13,5| 12,7 | 13,9 13,4
JBS 142 13,9 | 13,6 | 13,7 13,9 126 | 11,1 | 123 | 13,0 12,3
JOSAPAR 1,71 1291 12,7 130 12,6 | 130| 133 | 133 | 13,5 13,3
LAEP 150 | 151 | 148 | 15,1 15,0 - - - - -
M.DIASBRANCO 143 | 143 | 14,1 | 143 143 13,7 13,5] 13,6 | 13,8 13,7
MARFRIG 11,71 123 12,7 ] 120 1221 133 | 12,6 | 133 | 13,5 13,2
MINERVA 135 145 | 14,6 | 14,2 142 13,7 | 13,6 | 143 | 129 13,6
MINUPAR 13,6 | 145| 148 | 14,4 143 14,7 | 149 | 109 | 14,4 13,7
ODERICH 12,7 | 143 | 143 | 14,0 138 126 | 13,8 | 148 | 150 14,1
RAIZEN ENERG - - - 12,3 123 123 11,7 | 123 | 123 12,2
SAO MARTINHO 136 | 10,7 | 11,8 11,2 1,8 128 124 | 122 | 123 12,4

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base na Tabela 2, e considerando a classificacdo de Gunning
(1952), verifica-se que no periodo anterior ao lancamento da orientacdo havia
uma quanfidade maior de empresas cujas médias de legibilidade
encontravam-se no intervalo entre 10 e 15 pontos, indicando escrita profissional.
Apenas duas empresas apresentaram valor acima de 15 pontos, indicando
escrita complexa. J& no cendrio posterior & OCPC 07 se pode perceber que
todas as empresas se mantiveram no intervalo entre 10 e 15 pontos, o que pode
indicar que ocorreu melhora da legibilidade.
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4.2 Andlise dos Resultados

Apss concluida a andlise descritiva, passou-se a realizacdo dos testes de
diferencas entre médias, para constatacdo das inferéncias ja levantadas. De
acordo com o teste de normalidade aplicado, somente a varidvel indicativa do
indice de legibiidade FOG apresentou distribuicGo normal, para a qual foi
aplicado o teste t (Student). J& para as demais varidveis, foi aplicado o teste
ndo-paramétrico de Mann-Whitney. Os resultados sdo apresentados de forma
unificada na Tabela 3.

Tabela 3
Teste T e de Mann-Whitney para momento pds OCPC 07
Statistic df o}

DRI Student's -0.7571 104 0.451
Mann-Whitney U 1250 0.335

DTO Student's t -0.1161 104 0.908
Mann-Whitney U 1328 0.639

TAM Student's t 0.0594 104 0.953
Mann-Whitney U 1357 0.776

FOG Student's 20.569 104 0.042 *#)
Mann-Whitney U 1083 0.044

SIM Student's t -23.776 104 0.019
Mann-Whitney U 1069 0.035

(**) Nivel de significGncia de 5%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados refletidos pela Tabela 3 demonstram que somente as
médias de legibilidade e similaridade entre as notas explicativas sdo
estatisticamente diferentes nos periodos anterior e posterior ao lancamento da
OCPC 07, ou seja, apds a divulgacdo da orientacdo, as notas explicativas das
empresas analisadas tornaram-se mais legiveis ao mesmo tempo em que
aparentam seguir um padrdo que pode estar ligado & divulgacdo da nota-
modelo elaboradas pelas empresas de auditoria.

Além disso, mesmo com as intensas orientacdes das entidades
normatizadoras nacionais e internacionais, no sentido de melhorar a divulgacdo,
ndo se perceberam mudancas estatisticamente significantes que possam ser
atribuidas a divulgacdo da OCPC 07 no Brasil especificamente para as varidveis
disclosure e tamanho das notas explicativas. Isso pode evidenciar que as
empresas usam as notas explicativas para atender ao disclosure requerido pelas
normas, 0 que as torna mais extensas, mas sem a preocupacdo em atender ao
critério de relevé@ncia.

Vale ressaltar que para a concepcdo desta pesquisa, foram selecionadas
na literatura algumas varidveis que, em estudos anteriores sobre divulgacdo
contdbil, j& apresentaram associacdo com o nivel de disclosure. Essas varidveis
relacionam-se com a participacdo das empresas em segmentos especiais de
governanca corporativa, na auditoria por Big Four e na negociacdo de ADRs. O
estudo teve como intencdo a validacdo desses achados no contexto das
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empresas  pesquisadas,  verificando-se a  existéncia de  diferencas
estatisticamente significantes nos niveis de disclosure, os quais sdo apresentados
na Tabela 4.

Tabela 4
Teste de Mann-Whitney (Disclosure x Varidveis de Controle)

-~ L5 . Desvio- Erro
statistic o} Grupo N Media Mediana padrdo  Padréo
o) NDGC 59 0.731 0.730 0.043 0.005
| DRI 607 <.001
e DEMAIS | 47 0.590 0.610 0.151 0.022
o NDGC | 59 0911 0910| 0047 |  0.006
o | DTO 976 0.038
O DEMAIS | 47 0.769 0.770 0.193 0.028
NAO 54 0.600 0.640 0.136 0.018
. DRI 373 <.001
3 SIM 52 0.738 0.760 0.051 0.007
[N
k&) NAO 54 0.776 0.900 0.169 0.023
@ | DO 485 <.001
SIM 52 0.928 0.940 0.056 0.007
NAO 75 0.647 0.690 0.141 0.016
DRI 989 0.227
o SIM 31 0.718 0.720 0.037 0.006
< NAO 75 0.829 0.920 0.170 0.019
DTO 1097 0.650
SIM 31 0.903 0.900 0.036 0.006

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados da Tabela 4 demonstram que no setor de alimentos o nivel de
disclosure tende a ser maior em empresas participantes dos niveis diferenciados
de governanca corporativa (médias de 0,731 para DRI e 0,211 para DTO), em
comparacdo com aquelas ndo participantes (médias de 0,590 para DRI e 0,769
para DTO), corroborando os achados de Barbosa et al. (2015), Borges ef al.
(2016), Macedo et al. (2015) e Silva et al. (2018).

De forma complementar, identificou-se ainda que as companhias
auditadas por Big Four, no geral, apresentam altos niveis de disclosure (médias
de 0,738 para DRI e 0,928 para DTO), o que se justifica pelo elevado
enforcement aplicado por tais empresas devido & cultura de divulgacdo
internacional. Esses achados vdo de encontro as conclusdes obtidas por Ghoul,
Guedhami, Pittman (2016), Silva e Costa (2016) e Silva et al. (2018).

No que se refere a emissdo de ADRs, um indicador de internacionalizacdo
comumente aplicado em pesquisas das dreas de contabilidade, controladoria
e financas, percebeu-se que, apesar de estudos anteriores sinalizarem que as
empresas com papéis negociados em mercados estrangeiros seguem uma
trajetéria de mais ampla divulgacdo (Santos, Calixto e Bispo, 2019; Silva et al.,
2018), especificamente para as empresas do setor de alimentos listadas na B3
ndo é possivel confimar tal achado sob bases estatisticamente confidveis
(resultado ndo significante para DRI e DTO).

Diante dos resultados e conclusdes preliminares acerca do
comportamento das empresas no que diz respeito a divulgacdo contdbil apds o
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advento da OCPC 07 e ao relacionamento existente entre o disclosure e as
caracteristicas das empresas selecionadas, este estudo optou pela realizagcdo
de testes de correlacdo para identificar possivel aproximacdo entre tais
varidveis, cujo detalhamento encontra-se explicitado na Tabela 5.

Tabela 5
Testes de correlacdo
ABC TAM FOG SIM DRI DTO
ABC Spearman'srho — -0.646 0.306 -0.254 -0.626 -0.418
p-value — <.001 ™ 0,002 ™9 0.010 * <.001 (* <.001 %
TAM Spearman’'srho — -0.529 0.326 0.554 0.324
p-value — <.001 ™*% <,001 () <.,001 ) <.,001 (*%
FOG Pearson'sr — -0.018 -0.195 -0.036
p-value — 0.857 0.046 **) 0.712
SIM Spearman'srho — 0.245 0.192
p-value — 0.011 ) 0.048 (*%
DRI Spearman'srho — 0.835
p-value — <.001 *%
DTO Spearman'srho —
p-value —

(**) Nivel de signific@ncia de 5%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 5 demonstra que, em sentido geral, todas as varidveis
levantadas para a forma de apresentacdo das notas explicativas estdo, de
alguma maneira, correlacionadas com a divulgacdo das empresas. Apenas a
relacdo entre o indice de disclosure tolerante e a legibiidade ndo foi
significante, indicando inexisténcia de correlagcdo. O disclosure tolerante
considera que nas empresas que nada mencionaram acerca dos itens de
divulgacdo estes ndo sdo aplicaveis, omitindo informacdes daquilo que ndo se
aplica ao contexto operacional, o que faz com que esse indice acabe
assumindo valores menores do que o disclosure rigoroso, critério que pode
explicar a discrepdncia entre o0s resultados. Assim, verifica-se que,
aparentemente, a divulgacdo de informacdes mais completas sobre os fatos
econdmicos que tenham afetado as instituicdes pode fazer com que as notas
explicativas se fornem menos legiveis, prejudicando sua qualidade. Isso significa
gue hd um ganho em volume, mas perde-se em legibilidade dos documentos.
Esse achado contrapde a proposta da OCPC 07 que prega a reducdo do
tamanho dos documentos com a melhora da legibilidade.

Finalmente, com o intuito de complementar a andlise dos dados e
verificar a capacidade explicativa das varidveis de forma de apresentacdo das
notas explicativas (famanho, legibilidade e similaridade) e de controle sobre o
disclosure, foi realizado teste de regressdo linear multipla, cujos resultados sdo
apresentados na Tabela 6.
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Tabela 6
Teste de regressdo linear multipla

Varigvel Disclosure Rigoroso Disclosure Tolerante

ariave Coeficiente Teste T Valor p Coeficiente Teste T Valor p

(Intercept) 0.819 9,761 0,000 *#) 0,167 1,063 0,291
TAM 0,000 1,022 0,309 0,000 1,755 0,083 (*%
FOG -0,005 -0,972 0,334 0,040 3,833 0,000 (*%
SIM -0,027 -0,921 0,359 0,117 2,293 0,024 (*%
BGF(SIM) -0,011 -0,630 0,530 0,116 4,269 0,000 (*%
GOV(TRAD) -0,110 -2,373 0,020 ™ -0,019 -0,559 0,577
ADR(SIM) -0,043 -1,356 0,178 0,022 0,606 0,546
ABC -0,002 -1,043 0,300 -0,003 -2,335 0,022 *%
R2 0,34206 0.36544
R?-Ajustado 0,29306 0,31818
N 102 102
Teste F (valor p) 6,94204 (0,0000) 7,70806 (0,0000)

(**) Nivel de signific@ncia de 5%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 6 nota-se que, conforme os modelos testados por meio de
efeitos aleatdrios, as varidveis de forma de apresentacdo das notas explicativas
explicam o disclosure tolerante. Esse modelo de extracdo foi selecionado
considerando-se o exposto por Gujarati e Porter (2011) ao afirmar que o modelo
de efeitos aleatdérios € mais apropriado para amostras aleatdrias de uma
populacdo, como é o caso daqguela utilizada nesta pesquisa. Nesse caso, foi
encontrada uma relacdo positiva e significante para o tamanho (p-value =
0,083), a legibiidade (p-value = 0,000) e a similaridade (p-value = 0,024),
confirmando a hipdtese inicial de existéncia de relacdo entre essas duas
dimensodes da informacdo contdbil.

Esses achados sinalizam que as empresas com maior extensdo de notas
explicativas apresentam niveis mais altos de disclosure, podendo indicar que o
cumprimento da divulgacdo obrigatdria estd ligado, necessariamente, com a
elaboracdo de notas explicativas de maior extensdo.

Com relacdo a legibilidade, percebe-se que as empresas aparentemente
necessitom de uma linguagem mais complexa para atingir a divulgacdo
pretendida, ou seja, quanto maior o disclosure, menor a legibilidade dos
documentos (quanto maior o indice de FOG, mais dificil € a leitura). Ademais, os
resultados deste estudo indicaram que, apds a emissdo da OCPC 07, as notas
explicativas revelaram aumento de sua legibilidade, mesmo sem apresentar
reducdo de tamanho, reforcando o debate de que € um grande desafio reduzir
o volume de notas, aumentando sua qualidade.

Nota-se também que a similaridade enfre as notas explicativas acaba
sendo mais elevada em empresas que se preocuparam em fazer maior
divulgacdo, situacdo que indica o possivel uso de um padrdo para as notas
explicativas j& abordado por Santos, Calixto e Bispo (2019) , fato que as torna
mais semelhantes entre si, mas que ao mesmo tempo possibilita uma divulgacdo
mais assertiva para os itens de divulgacdo.

De forma complementar, as varidveis explicativas da auditoria por Big
Four e do tempo de abertura de capital também se mostraram significantes,
corroborando os achados de Santos, Calixto e Bispo (2019) e Silva et al. (2018).
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Neste estudo, especificamente o tempo de abertura de capital das empresas
apresentou comportamento contrdrio ao revelado por Oliveira (2013) e Povoa e
Nakamura (2014), fornecendo evidéncias de que as empresas com mais tempo
de abertura de capital acabam divulgando menos informacdes. Esse achado
pode estar relacionado com a experiéncia adquirida ao longo do tempo na
atuacdo no mercado de valores mobilidrios, conferindo maturidade suficiente
para o atendimento satisfatério das exigéncias com uma divulgacdo menor em
volume.

No que diz respeito d participacdo das empresas nos niveis diferenciados
de governanca corporativa, o indice de disclosure rigoroso apresentou
significncia negativa para o grupo de companhias ndo participantes do
citado segmento, levando a ratificacdo dos achados j& apresentados na
literatura de que hd uma maior tendéncia de cumprimento dos requisitos de
divulgacdo por parte das empresas que adotam politicas de governanca
corporativa mais rigidas (Barbosa et al., 2015; Borges et al., 2016; Macedo et al.,
2015; Silva, et al., 2018).

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como principal objetivo investigar a relacdo entre
a forma de apresentacdo das notas explicativas e o nivel de disclosure nas
companhias brasileiras, considerando-se as recomendacoes da OCPC 07. Para
tal, testou duas hipdteses: (1) Apds a publicacdo da OCPC 07, aumentou a
qualidade da informacdo contdbil via notas explicativas, sob aspectos como a
forma de apresentacdo dos documentos e o nivel de disclosure ; e (2) O nivel
de disclosure das companhias estd associado a aspectos como tamanho,
legibilidade e similaridade da forma de apresentacdo das notas explicativas.
Como achados, constatou-se primeiramente que apenas a legibilidade das
notas explicativas apresentou melhoras que podem ser aftribuidas ao
lancamento da OCPC 07. Mesmo diante de tais orientacdes, verificou-se ainda
que esses documentos estdo cada dia mais semelhantes entre si, 0 que sinaliza
a adocdo de um padrdo de divulgacdo que pode estar sendo ditado pelas
firmas de auditoria, j& que elas divulgam uma nota-modelo que serve como
molde para elaboracdo pelas empresas. Esses resultados possibilitaom a
aceitacdo parcial da Hipdtese 1, considerando-se a forma dos documentos e o
disclosure.

Através do estudo das varidveis de controle levantadas na literatura e do
disclosure, foi possivel verificar ainda que as empresas participantes de niveis
diferenciados de governanca corporativa divulgam mais informacdes, o que
possivelmente estd ligado ao fato de que as empresas participantes desse
grupo estdo sujeitas ao atendimento a prdticas de governanca corporativa
além daquelas ja exigidas pelo mercado e pelos 6rgdos fiscalizadores, gerando
um maior volume de informacdes que devem ser evidenciadas nos relatérios
contdbeis. Constatou-se ainda que o fato de a empresa ser auditada por uma
das Big Four também estd positivamente correlacionado com o disclosure, haja
vista que essas empresas de auditoria divulgam um modelo de estrutura,
servindo para orientar as empresas na preparacdo de suas proprias notas
explicativas, gerando uma padronizacdo das informacdes divulgadas. Com
relacdo ao tempo de abertura de capital, percebeu-se uma correlacdo inversa
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com o disclosure, que possivelmente estd relacionada ao know-how das
empresas, adquirido com a experiéncia no mercado conquistada no médio e
longo prazo, levando a reducdo do tamanho das notas explicativas, ao se
divulgar apenas fatos de utilidade para os stakeholders.

A andlise de correlacdo mostrou a existéncia de relacdo entre os
aspectos da forma de apresentacdo das notas explicativas (tamanho,
legibilidade e similaridade) e a divulgacdo contdbil. J& o teste de regressdo
linear sinalizou que o disclosure pode ser explicado positivamente pelo
tamanho, legibilidade e similaridade. Dessa forma, percebe-se que, no caso em
estudo, a forma das notas explicativas influencia no cumprimento da
divulgacdo obrigatdria.

Assim, os achados da pesquisa abrem caminho para novas reflexdes
acerca do disclosure e sua relacdo com a forma de apresentacdo dos
documentos contdbeis, j& que os resultados indicaram relacdo direta e
significante enfre o tamanho e a legibiidade das demonstracdes contdbeis
analisadas. HA indicios de que aos poucos a divulgacdo contdbil vem
adotando as recomendacoes contidas na OCPC 07 quando comparados 0s
achados deste estudo com os de Santos, Calixto e Bispo (2019) e Silva et al.
(2018).

E importante ressaltar que os resultados aqui apresentados refletem o
comportamento de um grupo de empresas com contextos operacionais
semelhantes, de tal forma que estender esses achados para outros setores e/ou
subsetores requer atencado especial. Propde-se, entdo, para pesquisas futuras, a
ampliacdo da amostra analisada, concentrando mais setores econdmicos e
também um comparativo internacional, de forma que as mesmas hipodteses
sejam testadas, verificando se o padrdo de divulgacdo dos achados se
mantém.
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