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Resumo

No mercado de capitais, as empresas divulgam a carta da Administracéo dirigidas aos stakeholders, no qual a administragdo prové
informacdes que narram os desempenhos de negécio e financeiro da entidade e que comunicagdo sgjaclara e legivel paratodos os
interessados. Este estudo tem como objetivo avaliar o grau de legibilidade das cartas aos stakeholders do relatério da administracéo no
idioma inglés de cinco institui¢des financeiras com atuagdo internacional. Para a andlise textual foram adotadas as ferramentas Flesch-
Kincaid (FRES) e o indice FOG no texto da sesséo intitulada Financial Review (ou letter from the CEO) contido na divulgagdo de
resultados do ano de 2021. Os resultados mostraram que os textos analisados séo de dificil entendimento porque os niveis de
legibilidade foram classificados como complexos indicando que o leitor necessita ter um nivel educacional de grau universitério parao
perfeito entendimento do contelido. Esse alto grau de complexidade pode afastar ou induzir ao erro investidores que se sintam
inseguros quanto ao pleno entendimento da mensagem ou incapazes de compreendé-la e sugere que ainda ha espaco para a
simplificagdo da forma como ainformagdo financeira escrita é transmitida.

Palavr as-chave: Complexidade informacional, Legibilidade, Flesch-Kincaid / FOG
Abstract

Companies in the capital market disclose the financial reports, in which management provide information that addresses the business
and financial performance of the entity. It is necessary that this communication is clear and legible for all interested parties. This paper
aims to analyze the degree of readability of five international banks from the English language text of the session entitled Financial
Review (or letter from the CEO) contained in the 2021 earnings release. To measure readability, Flesch-Kincaid (FRES) and the
Gunning's Fog Index (“fog index”) were adopted. The results showed that the analyzed texts are difficult to understand because the
readability levels were classified as complex indicating that the reader needs to have an educational level of university degree for a
perfect understanding of the content. This high degree of complexity can mislead investors who feel insecure about fully understanding
the message or unable to understand it and suggests that thereis still room for simplification in the way written financial information is
transmitted.
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ANALISE DA LEGIBILIDADE DA CARTA AOS STAKEHOLDERS DE CINCO BANCOS
INTERNACIONAIS.

1 INTRODUCAO

A comunicacdo do desempenho de uma empresa aos investidores e credores no mercado
de capitais € um momento que exige de sua administracdo um esfor¢o e atencdo Unicos. A
informac&o financeira exerce o papel de possibilitar que investidores avaliem o potencial retorno
em relacdo a outras oportunidades de negocio, bem como permite que monitorem o capital
investido (Holtz & Santos, 2020).

Nesse sentido, as empresas que estdo no mercado de capitais divulgam o Relatério da
Administracao, também denominado Management’s Discussion & Analysis (MD&A), no qual a
administracdo, além de explicar o seu desempenho financeiro, oferece uma perspectiva dos fatores
que podem afetar o desempenho futuro da entidade. Apesar de ser um documento no qual a
administracdo informa a seus investidores e credores aquilo que considera mais importante na
gestdo da companhia, existe um padrao esperado pelo mercado para essa divulgacéo.

Em 2010, o International Accounting Standards Board (IASB) emitiu o IFRS Practice
Statement 1 — Management Commentary, um guia que auxilia as companhias na preparacdo do
Relatério da Administracdo. Porém, desde sua emissdo, as necessidades de investidores e credores
evoluiram e varias organizagdes internacionais responderam a essas necessidades através da
criagdo de requerimentos para essa narrativa, guias para industrias especificas ou até mesmo
requerimentos para uma area especifica, como é o caso da tematica sobre sustentabilidade (IASB,
2010).

Com base nessas inovacbes, o IASB desenvolveu uma proposta de documento para
substituir o Practice Statement 1 — Management Commentary com objetivo de ser uma
metodologia mais abrangente que permita a empresa informar a investidores e credores o que eles
precisam para avaliar as perspectivas de longo prazo e outros assuntos ndo financeiros, como
recursos intangiveis, relacionamentos e sustentabilidade. Esta proposta passou por audiéncia
publica até final de 2021 e aguarda as consideracdes finais do |ASB antes de sua publicacéo.

A narrativa contabil ndo é de senso comum, sendo compreendida por um publico mais
qualificado que esteja envolvido com atividades relacionadas a investidores, administradores ou
economistas. No entanto, nem mesmo esse publico seria capaz de entender o contetido dependendo
da complexidade da informacdo, no sentido de dificuldade de compreensdo ou de ser confuso.
Dessa forma, a clareza passa a ser um componente indispensavel para melhorar a qualidade da
divulgacdo de demonstragdes financeiras e para que se tornem mais legiveis e transparentes
(Aradjo, 2019).

As notas explicativas as demonstra¢des financeiras ganharam em volume informacional
apo6s a mudanca no enfoque de uma contabilidade baseada em regras para uma contabilidade
baseada em principios na norma internacional do IASB, pois a administracdo precisa explicar 0s
julgamentos relevantes aplicados na elaboracdo destas demonstraces. Esse aumento de volume
informacional gerou um aumento na complexidade dos relatorios financeiros, o que por sua vez
pode implicar na reducdo da legibilidade e, consequentemente, na capacidade com que
investidores e analistas assimilam informacdes relevantes para a tomada de decisdo (Borges &
Rech, 2019).



O IASB esté trabalhando na iniciativa sobre divulgacdo financeira, mais especificamente
para definir o nivel de requerimento de divulgacdo em notas explicativas nas demonstracdes
financeiras. Esta iniciativa busca enderecar o problema de pouca divulgagdo de informacao
relevante, muita divulgacido de informacdes irrelevantes, e divulgagdes de informacdes pouco
efetivas, ou seja, visa melhorar o nivel de divulgacdo requerida em notas explicativas. Em 2019, o
IASB publicou o resumo do projeto de pesquisa Disclosure Initiative — Principles of Disclosure,
no qual identificou que um dos principais problemas de divulgagdo estava atrelado a forma como
os requerimentos de divulgacdo sdo desenvolvidos e escritos na norma final (IASB, 2019).

Além dos esforcos na padronizacdo pelo IASB das informacdes divulgadas pelas
companhias no mercado de capitais, as empresas também buscam ampliar sua base de investidores,
seja em seu mercado doméstico ou internacional. Dessa forma, a utilizacdo da lingua inglesa
passou a ser mandatoria para alcancar investidores nos mercados internacionais. Diante dessa
necessidade, as empresas que ndo possuem origem em paises da lingua inglesa passam por um
processo de traducdo de seu Relatério da Administracdo e de suas demonstragdes financeiras.
Muitas vezes, a traducéo livre para o inglés, apesar de representar fidedignamente o documento no
idioma original, pode distorcer informacdes, apresentar redundéncias e causar perda de informagéo
relevante no processo de traduco.

Portanto, apesar do grande esforgo por parte da administracdo em prover informacg6es que
narrem a performance de negdcio e financeira da entidade, € necessario também que essa
comunicacao seja clara e legivel para todos os interessados. Para isso, existem ferramentas que
conseguem lidar com grandes quantidades de texto ndo padronizado e com isso computar
indicadores relacionados a esse texto. Fakhfakh (2016) investigou as caracteristicas linguisticas e
o0 grau de legibilidade dos relatorios de auditoria de demonstrac6es financeiras consolidadas na
Tunisia, utilizando-se de ferramentas como Flesh Reading Ease e indice Fog. Esse processo é
rapido e barato, podendo ser adotado no fluxo de validagdo final de informacfes antes de sua
divulgacdo ao mercado, ou seja, as métricas de legibilidade poderiam ser aplicadas no processo de
revisdo e validagdo final dos relatorios divulgados ao mercado, aprimorando aspectos de
comunicagao, como clareza, objetividade e legibilidade.

Com base no exposto, esta pesquisa busca responder a seguinte pergunta: qual é o nivel de
dificuldade de compreensdo das cartas aos stakeholders (Financial Review / Letter from the CEO)
componentes do relatorio da administracdo no idioma inglés das diferentes institui¢fes financeiras
com atuacdo internacional? O objetivo é avaliar o grau de legibilidade das cartas aos stakeholders
(Financial Review / Letter from the CEO) do relatorio da administracdo no idioma inglés das
diferentes institui¢cdes financeiras com atuacgao internacional.

Considerando a diferenca linguistica na estrutura dos idiomas, o estudo busca auxiliar as
empresas a compreender o grau de legibilidade do comentario de sua administracdo nas
comunicagdes com o mercado investidor internacional, cujo idioma dominante é o inglés,
proporcionando uma reflexdo sobre possibilidades de informagdes mais claras, objetivas e que
possam ser compreendidas por um publico cada vez mais abrangente. Portanto, a importancia do
estudo se justifica pois, sendo o relatério financeiro uma fonte de informacdo que fortalece a
governanca corporativa e a comunicacao financeira, € essencial que seja compreendido pelo maior
publico interessado possivel.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: no préximo capitulo é descrita a
fundamentacéo teorica a respeito da iniciativa do IASB para melhorar o nivel de divulgacdo ao
mercado de capitais, bem como o conceito de legibilidade e métricas utilizadas em analises
textuais; no terceiro capitulo, destacam-se os procedimentos metodoldgicos utilizados para o



alcance do objetivo proposto; no quarto capitulo, os dados coletados do caso e sua respectiva
analise sdo apresentados e, por fim, no ultimo capitulo, consideracdes finais sdo apresentadas com
as limitacOes da pesquisa apontadas e sugestdes para futuras pesquisas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Ainiciativa do IASB para melhorar o nivel de divulgacdo ao mercado de capitais

Na iniciativa de identificar como tornar as divulgag6es mais efetivas, o IASB (International
Accounting Standards Board ) compilou, em 2013, feedbacks que mostraram que 0s usuarios das
informac0es financeiras possuem trés preocupac¢des principais na divulgacdo de demonstragcdes
financeiras: pouca divulgacdo de informacdo relevante, muita divulgacdo de informacdes
irrelevantes e divulgagdes de informac6es pouco efetivas, coletivamente nomeados de “problema
de divulgagdo”. A partir deste problema, o IASB criou uma iniciativa ampla, denominada
Disclosure Initiative, a qual objetiva tornar mais efetiva a divulgacdo das demonstragcdes
financeiras. A partir de 2014, o IASB realizou melhorias no IAS 1 — Presentation of Financial
Statements, IAS 7 — Statement of Cash Flows, publicou o IFRS Practice Statements 2 — Making
Materiality Judgements e realizou alteragfes no IAS 1 e IAS 8 relacionadas a definicdo de
materialidade (1ASB, 2019).

Para realizar o diagnéstico do problema de divulgacdo, o IASB criou, ainda, 0 projeto
Principles of Disclosure e divulgou um documento de discusséo (discussion paper) em 2017, no
qual a maioria dos respondentes apontaram que um dos principais problemas de divulgacéo estava
atrelado a forma como os requerimentos de divulgacdo sdo desenvolvidos e escritos na norma
final. Em resposta a esse diagndstico, o IASB avan¢ou mais um passo e decidiu priorizar o projeto
Targeted Standards-Level Review of Disclosures. Neste projeto, o IASB desenvolveu um guia para
melhorar a forma como ele desenvolve os objetivos e requerimentos de divulgacéo, e langou dois
pilotos para testar essa abordagem, sendo o IFRS 13 — Fair Value e IAS 19 — Employee Benefits.
Além disso, o IASB decidiu enderecar outros topicos levantados pelos respondentes relacionados
a divulgacgdo de politicas contabeis, implica¢Bes no uso da tecnologia nos relatorios financeiros e
indicadores de desempenho nas demonstracdes financeiras (IASB, 2019).

Além das demonstrac@es financeiras, o IASB também possui como objetivo melhorar o
escopo e o foco dos comentérios da administracdo (Management Commentary) que as empresas
fornecem junto com suas demonstra¢des financeiras. Em 2021, o IASB colocou em audiéncia
publica o IFRS Practice Statement 1 — Management Commentary, o qual forneceria uma estrutura
para preparar comentarios da administracdo que atenderiam necessidades de informacdo dos
investidores e credores e substituiria o Practice Statement existente de 2010. O diagndstico do
IASB levantou as seguintes falhas na divulgacdo desse tipo de relatorio: nem sempre fornecem
informacdes de que investidores necessitam e nem sempre apresentam informacdes de forma
compreensivel e de facil utilizacdo; as perspectivas de muitas empresas dependem cada vez mais
em recursos intangiveis e relacionamentos, sendo afetados por impactos ambientais, sociais e de
governanga (sustentabilidade) e, como resultado, investidores e credores precisam de mais
informacgdes sobre esses tOpicos; 0 cenario das estruturas de relatorios narrativos € complexo e esta
se desenvolvendo rapidamente, tornando-se dificil para as empresas navegar em todos 0s requisitos
e orientacOes aplicaveis. Portanto, na proposta do IASB, o Management Commentary ndo so
explicaria a posi¢do e o desempenho financeiros nas demonstracoes financeiras da empresa, como
também forneceria informacdes sobre os fatores que afetam a capacidade da empresa de criar valor



e gerar fluxos de caixa, inclusive no longo prazo, pois foi projetado para fornecer uma base para
que as empresas reinam, em um Unico relatdrio, as informacdes que os investidores e os credores
precisam para avaliar as perspectivas de uma empresa (IASB, 2021).

2.2 Legibilidade textual

A legibilidade é fortemente determinada pela construg¢do de uma frase, ou seja, mesmo que
0 vocabulario empregado em uma construcdo frasica seja simples, a legibilidade pode ser
considerada de dificil compreensdo pelo uso de palavras e frases longas. Contudo, € possivel
alterar sua complexidade desnecessaria (Cavique, 2008). Para medir a legibilidade de um texto,
pode-se utilizar algumas técnicas, que compreendem um conjunto de métricas, que permitem
avaliar um documento de forma automatica.

Primeiramente, temos o indice de Fog, desenvolvido por Robert Gunning em 1952, que
testa a legibilidade de textos na lingua inglesa. O indice estima quantos anos de escolaridade o
individuo precisa para entender o texto em sua primeira leitura. Normalmente o indice Fog é
utilizado para confirmar que um texto pode ser compreendido facilmente por uma determinada
audiéncia. Por conta desta caracteristica, foi inicialmente utilizado pelo exército, marinha e forca
aérea dos Estados Unidos para testar seus manuais técnicos. Segundo Gunning (1969), sua
utilizacdo visava atender as necessidades de individuos que ndo eram escritores profissionais, mas
que precisavam escrever para desenvolver sua profissdo, como engenheiros, governo,
administradores, académicos, entre outros.

Textos para uma audiéncia geral precisam de um indice Fog menor do que 12 e textos que
requerem um entendimento quase universal precisam de um indice menor que 8. A formula para
se chegar ao indice Fog é a seguinte:

Indice Fog = 0,4 x [(tamanho médio das frases) + (porcentagem de palavras com mais de
duas silabas)].

A aplicacdo dessa formula resulta na classificacdo em graus de legibilidade e seus niveis
de entendimento como complexo, dificil, ideal, aceitavel e infantil (Li, 2008; Araujo, 2019),
conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1
Classificacdo dos niveis de entengi?ﬁe?]to e graus de legibilidade pelo indice Fog
Niveis de entendimento ao texto Grau de legibilidade
Complexo (College Graduate) indice igual ou superior a 18
Dificil (College — senior years) indice de 14 a 18
Ideal (College — junior years) indice de 12 a 14
Aceitavel (High School) indice de 10 a 12
Infantil indice de 8 a 10

Fonte. Adaptado de Aradjo (2019) e Li (2008)



Outra métrica utilizada é o Flesch-Kincaid, também designado para indicar quéo dificil de
ser entendida é uma passagem em inglés (Cavique, 2008). Existem dois testes: Flesch-Kincaid
Reading-Ease (FRES) e o Flesch-Kincaid Grade Level. Apesar de serem parecidos
conceitualmente ao medir o tamanho de palavras e frases, as pondera¢6es sdo distintas. O FRES
mede a facilidade de leitura em uma escala de 0 a 100, onde O representa baixa legibilidade e 100
indica que o texto tem alta legibilidade. A formula FRES ¢é descrita a seguir:

FRES =206,835 - (1,015 x total de palavras/ total de frases) — 84,6 (total de silabas / total palavras)

Ja o Flesh-Kincaid Grade Level converte a legibilidade em anos de escolaridade nos
Estados Unidos em uma escala de 0 a 35. O valor 0 indica baixa escolaridade e valores entre 30 e
35 indicam alta escolaridade. A formula é demonstrada a seguir:

0,39 (total de palavras / total de frases) + 11,8 (total de silabas / total palavras) — 15,59

A Tabela 2 demonstra a interpretagdo do grau de legibilidade dos indices de Flesch-
Kincaid:

Tabela 2
Classificacdo dos niveis de entendimento e graus de legibilidade de Flesch
Indice de Flesch Dificuldade de leitura (FRES) Escolaridade aproximada
90-100 Muito fécil 42 série
80-90 Fécil 58 série
70-80 Razoavelmente Facil 62 série
60-70 Padrdo 7% e 82 séries
50-60 Razoavelmente dificil Inicio do nivel médio
30-50 Dificil Niveis médio e superior
0-30 Muito dificil Nivel superior

Fonte. Adaptado de Goldim (2006).

Assim como o indice Fog, os indices Flesch-Kincaid também tiveram grande aplicacdo na
avaliacdo de manuais técnicos das forcas armadas dos Estados Unidos a partir da década de 70.
Muitas outras aplicagfes podem ser utilizadas, como na medicina, para avaliar a complexidade dos
termos de consentimento utilizados em pesquisas na area da saude (Goldim, 2006).

Em finangas, sdo muitas as aplicacGes possiveis. Laksmana et al. (2012) analisaram a
legibilidade dos relatorios de remuneracdo da administracdo (Compensation Discussion &
Analysis — CD&A) nos anos de introducdo da regulamentacdo pela Securities and Exchange
Commission (SEC) e subsequente, 2007 e 2008. Aplicando as diferentes técnicas de FRES, Flesh
Grade Level, indice Fog e Smog, concluiram que na média os CD&A sdo muito dificeis de ler.
Além disso, identificaram que houve uma evolucdo do primeiro para o segundo ano de divulgacéo



nos casos em que a remuneracdo de CEOs excedia a remuneracdo comparativa de mercado,
sugerindo que a divulgacdo da remuneracédo de executivos melhorou apds a supervisdo regulatoria
e pressao publica.

Ja Araujo (2019) aplicou o indice de Fog adaptado para medir o grau de legibilidade das
notas explicativas de empresas brasileiras que possuem American Depositary Receipts (ADRS) no
mercado americano em demonstracdes financeiras em inglés e também em portugués. O resultado
demonstrou que os textos sdo de dificil compreensao tanto em portugués como em inglés. Holtz e
Santos (2020) também identificaram que a legibilidade das notas explicativas das empresas
brasileiras listadas na B3 é de dificil leitura aplicando o FRES. Adicionalmente, identificaram que
0 tamanho e o desempenho também afetaram o grau de legibilidade, pois o tamanho esta
relacionado com a complexidade do negdcio e o desempenho se relaciona com a hip6tese de
ofuscagdo. Ja Borges e Rech (2019) investigaram os determinantes da legibilidade nas notas
explicativas de companhia abertas brasileiras. Utilizando-se de FRES, os resultados estatisticos
demonstraram que as notas explicativas sdo de baixa legibilidade e que as variaveis de tamanho,
complexidade operacional, tempo de listagem, governanca corporativa, auditoria por uma das
quatro maiores consultorias (big four consulting firms) e extenséo do relatério séo estatisticamente
significativos para determinar a legibilidade das notas explicativas.

Fakhfahk (2016) estudou a legibilidade no relatério dos auditores independentes de
demonstragdes financeiras na Tunisia, pois estes possuem o objetivo de fortalecer a governanca
corporativa da comunicacdo financeira. Utilizando FRES, Fog e analises do software integrado ao
Microsoft Word, concluiu que o relatério dos auditores independentes, consistente com as normas
internacionais de auditoria, apresenta leitura de dificil compreenséo.

Abaixo, outros estudos realizados na area de financas para identificar a legibilidade da
comunicacao e relatorios financeiros.

Tabela 3
Estudos de legibilidade realizados relacionados a divulgac6es financeiras
A Local da Divulgacéo financeira Método Dificuldade
utor . . . .
pesquisa analisada aplicado de leitura

Pashalian e Crissy (1950) EUA Relatério Anual FRES Dificil
Soper e Dolphin (1964) EUA Relatorio Anual FRES Muito dificil
Smith e Smith (1971) EUA Informacdes Explicativas FRES Muito dificil
Dolphin e Wagley (1977) EUA Relatério Anual FRES Muito dificil

Relatério de Auditoria e S
Barnett e Leoffler (1979) EUA Informagdes Explicativas FRES Muito dificil

FRES,
EUAe . - Flesh- o
Colbert et al. (1998) Canadé Narrativa contabil Kincaid Dificil
Test e Fog
Butterworth et al. (1989) Reino Unido Relatério Anual FRES Dificil
Smith e Taffler (1992b) Reino Unido Narrativa contabil FRES Dificil
Healy (1977) N Informacdes Explicativas FRES Dificil
y Zelandia ¢ P




Nova Relatério Anual e o
Tower e Bauer (1991) Zelandia Narrativa contabil FRES Dificil
Abu Bakar e Ameer (2011) Malasia Relatério Anual FRES Muito diffcil a
razoavelmente dificil
Moreno e Casasola (2016) Espanha Narrativa contabil em FRES Dificil
espanhol
Relatorio de Audioniae | ¢pes Muito dificil
Schroder e Gibson (1990) EUA gl geEI S eI ey
Letter from the CEO FRES Dificil
Still (1972) Reino Unido Letter from the CEO FRES Dificil
Jones (1988) Reino Unido Letter from the CEO FRES Dificil
Smith e Taffler (1992a) Reino Unido Letter from the CEO FRES Dificil
Courtis (1986) Canagy | Letterfromthe CEOe | ppq Muito dificil
Informacdes explicativas
Letter from the CEO FRES Dificil
Courtis (1995) Hong Kong
Informacdes explicativas FRES Muito dificil
Hammami (2004) Italia Letter from the CEO FReEEC’)(IJ"X Dificil

Fonte. Adaptado de Fakhfakh (2016).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Classificacdo da pesquisa

No entendimento de Gil (1999), a pesquisa descritiva tem como principal objetivo
descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno, ou estabelecer relacGes entre
variaveis. Uma de suas caracteristicas € a coleta padronizada de dados onde o pesquisador observa,
registra, analisa, classifica e interpreta os fatos sem, contudo, interferir neles. Ou seja, 0s
fendmenos sdo estudados, mas ndo sdo manipulados pelo pesquisador. A pesquisa aqui proposta
apresenta estas caracteristicas e, portanto, pode ser classificada quanto ao seu objetivo como
descritiva.

Raupp e Beuren (2006) conceituam como documental aquela pesquisa cujo procedimento
baseia-se em materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser re-
elaborados de acordo com os objetivos da pesquisa. Um de seus méritos é verificar fatos passados
que possam ser Uteis como registro de memdria e, mais importante, ajudar no presente a vislumbrar
tendéncias futuras. A pesquisa aqui proposta pode ser classificada quanto ao procedimento como
documental.



Um problema de pesquisa em financas pode ser abordado, em geral, de duas maneiras:
qualitativa ou quantitativa. Na abordagem qualitativa busca-se descrever a complexidade de
determinado fendmeno, compreender e classificar processos dinamicos. Nela concebem-se
analises mais profundas sobre o fendmeno que esta sendo estudado, mas sem se humerar ou medir
unidades ou categorias homogéneas. A abordagem quantitativa caracteriza-se pela escolha de
procedimentos sistematicos para descricao e explicagdo de fendmenos. E representa, em principio,
a intencdo de garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢cdes de analise e interpretacéo,
possibilitando conseqlientemente, uma margem de seguranca quanto as inferéncias feitas
(Richardson, 1999). A pesquisa aqui proposta pode ser classificada quanto a abordagem do
problema como quantitativa.

3.2. Definigdo da amostra, coleta e métricas de mensuracgéo dos dados

Para alcancar o objetivo do estudo, o qual é o de avaliar o grau de legibilidade do relat6rio
da administracdo, ou equivalente, no idioma inglés para diferentes instituicbes financeiras com
atuacdo internacional foram coletados os dados referentes ao ano de 2021 de cada uma das
divulgacdes anuais de resultado de cinco bancos internacionais: JPMorgan, Itad, Royal Bank of
Canada (RBC), HSBC e Santander. O texto analisado esta contido na divulgacdo de resultados sob
o titulo de Financial Review (ou letter from the CEO). As divulgacdes de resultados 2021 estdo
disponibilizadas nos sites das empresas na sessdo de relacdo com investidores. Essas informacgoes
foram checadas e validadas manualmente utilizando-se o material de divulgacdo disponibilizado
pelas empresas em seus sitios de relagdes com investidores. Extraiu-se do relatorio anual 2021 o
texto da secdo Financial Review (ou letter from the CEO). Esse excerto de texto foi tratado para
limpar as formatacgdes, tabelas, frases paragrafais soltas ou repetidas e posteriormente convertido
ao formato txt.

Para processar as analises utilizou-se a ferramenta Google Colaboratory (ou Google
Colab), uma ferramenta em nuvem que permite criar e executar codigos na linguagem Python. A
entrada de dados e a programacéo foram feitas diretamente pelo navegador da internet. O arquivo
txt foi carregado em um programa escrito em Python que utilizou-se de uma biblioteca de métricas
de legibilidade (readability metrics) pré-programada de onde dois algoritmos de legibilidade
(readability), j& mencionados na fundamentagdo tedrica, foram utilizados:

* Flesh-Kincaid Score (FK-Score) ou indice de Flesh que também pode ser apresentado

emuma escala de nivel de escolaridade como Flesh-Kincaid Grade level (FK - GLevel).

» Gunning-Fog Score (Fog - Score) ou indice de Fog que também pode ser apresentado

emuma escala de nivel de escolaridade como Gunning-Fog Grade Level (Fog - GLevel)

O resultado desta analise € um numero que indica, a principio, o qudo dificil é a
compreensdo deste texto. O texto precisa ser preferencialmente em inglés, pois foi nessa lingua
que as métricas de legibilidade (readability) foram calibradas. Apesar da técnica poder ser aplicada
para textos de qualquer lingua, é na lingua inglesa em que a calibracédo da legibilidade (readability)
x nivel de inteligibilidade foi originalmente gerada.

4 APRESENTAGCAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
As cinco instituigbes financeiras analisadas apresentam opera¢fes multinacionais e

possuem origens em diferentes paises. As informacgdes foram obtidas do relatério financeiro anual
de 2021 de cada uma das empresas e quando aplicavel, os valores foram convertidos para a moeda



dolar (USD) utilizando a cotagdo de 31 de dezembro de 2021. Com excecdo do Itad, todas
apresentam em dezembro de 2021 ativos totais acima de US$ 1 trilhdo, portanto, sdo muito
relevantes em termos de tamanho de balanco contébil e, de acordo com o Conselho de Estabilidade
Financeira (Financial Stability Board - FSB), estdo listadas como sistemicamente importantes
globalmente. Nas Demonstracdes Financeiras Completas em IFRS (Complete Financial
Statements in IFRS) de dezembro 2021 do Itad, seus ativos totais quando mensurados em sua
moeda funcional, Real brasileiro, perfazem R$ 2,069 trilhdes, porém, na conversdo para dolar
caem abaixo da marca de US$ 1 trilhdo devido a cotagdo entre real e dolar que, em 31 de dezembro
de 2021, estava em R$ 5,58 para cada dolar (USD) — um dos maiores patamares de desvalorizacéo
nominal desde a adocéo do Plano Real.

Conforme Tabela 4, em termos de lucro liquido, o JPMorgan se destaca apresentando uma
lucratividade de US$ 48,3 bilhdes em 2021—valor que supera o lucro das quatro demais empresas
em conjunto. Efeito similar ndo é identificado na métrica de patriménio liquido, na qual, apesar do
JPMorgan ter o maior patrimoénio entre as empresas estudadas, as demais apresentam um valor
maior quando tratadas em conjunto.

Tabela 4
Tamanho e abrangéncia das empresas estudadas (em US$ bilh&o na data base dez/2021)
Empresa Ativo Total Lucro Liquido Patrimonio Pais de Origem
Liquido
JPMorgan 3.743 48,3 2941 Estados Unidos
Itad 371 51 29,5 Brasil
RBC 1.349 12,7 78,1 Canada
HSBC 3.000 14,7 198,3 Inglaterra
Santander 1.808 9,2 109,9 Espanha

Fonte. Elaborado pelos autores.

Essas caracteristicas indicam que as instituicbes operam negocios complexos com
diversidade geografica e de ramo de atuacdo — bancos deste porte atendem um espectro de clientes
que vai desde pessoa fisica até grandes empresas multinacionais oferecendo um variado leque de
produtos e servigos. O nivel de detalhe e a quantidade de informacgéo que precisam apresentar em
seus reportes financeiros sdo elevados e, portanto, apresenta-los de maneira clara e de facil
entendimento ndo constitui uma tarefa simples. O resultado e as métricas de legibilidade
(readability) calculadas para as cinco empresas analisadas seguem resumidos na Tabela 5.

Tabela 5
Meétricas de legibilidade calculadas
Empresa FK - Score FK - GLevel Fog - Score Fog - GLevel
JPMorgan 13,4 Muito Dificil (Nivel 16,6 Dificil
Superior) (College_senior)



Itad 13,6 Muito Dificil (Nivel 16,8 Dificil

Superior) (College_senior)
RBC 14,8 Muito Dificil (Nivel 18,2 Complexo (College
Superior) Graduate)
HSBC 12,7 Muito Dificil (Nivel 16,4 Dificil
Superior) (College_senior)
Santander 15,3 Muito Dificil (Nivel 19,1 Complexo (College
Superior) Graduate)

Fonte. Elaborado pelos autores.

Quanto a métrica Flesh-Kincaid Score (coluna do FK-Score), os valores variam no curto
intervalo que vai de 12,7 a 15,3. O HSBC apresentou o menor valor e o Santander o maior. Itau e
JPMorgan apresentam valores muito préximos de 13,6 e 13,4 respectivamente. RBC com valor de
14,8 é 0 mais préximo ao limite superior do intervalo (Santander). Na visdo Flesh-Kincaid Grade
Level (coluna do FK-GLevel), todos os textos estdo enquadrados na categoéria de muito dificil, ou
seja, requerem um nivel superior de escolaridade do leitor (nivel universitario) conforme mapeado
na Tabela 2.

Quanto a métrica Gunning-Fog Score (coluna do Fog-Score), os valores variam no
intervalo que vai de 16,4 a 19,1. O HSBC apresentou 0 menor valor e 0 Santander o maior. Ital e
JPMorgan apresentam valores muito proximos, 16,8 e 16,6 respectivamente. RBC com valor de
18,2 é 0 que esta mais proximo ao limite superior do intervalo (Santander). Na visdo Gunning-Fog
Grade Level (coluna do Fog - GLevel), os valores calculados indicam apenas duas categorias:
College Senior e College Graduate, que representam niveis de dificil a leitura complexa das
informacgdes fornecidas ao mercado. O HSBC, JPMorgan e Itau estdo na categoria dificil (College
Senior). Santander e RBC estdo na categoria maxima de complexidade com College Graduate.

Nota-se que as meétricas Flesh-Kincaid e Gunning-Fog apresentam um poder de
classificacdo similar onde quem possui um valor alto em uma das métricas tende a manter este
patamar na outra. Santander possui 0 valor mais alto em ambas as métricas e 0 HSBC o menor
valor. Pode-se dizer que de maneira diferente Flesh-Kincaid e Gunning-Fog estdo medindo
caracteristicas similares do texto. Esses resultados estdo alinhados aos encontrados na literatura
internacional, como em Laksmana et al. (2012), e na literatura nacional, como Holtz e Santos
(2020), que também encontram nivel elevado de dificuldade de legibilidade nos relatorios
contabeis analisados. Esses resultados contribuem para a reflexdo de que a prépria linguagem dos
negdcios possa ter caracteristicas e particularidades que ndo possam ser tratadas exclusivamente
sob a perspectiva quantitativa, cabendo posterior analise qualitativa sobre a real compreensdo do
usuario em relacdo ao contetdo das informacg6es contabeis. Ha ainda uma explicacgao alternativa,
que defende a ideia de que algumas situacdes sdo efetivamente complexas e requerem explicacoes
mais detalhadas, que adicionariam dificuldades a leitura (Bloomfield, 2008).

5. CONCLUSAO

As narrativas das informacgdes financeiras advindas das cartas produzidas aos stakeholders
(Financial Review/ Letter from the CEQ), componentes do Relatério de Administracdo, sdo
dirigidas de forma abrangente para que a mensagem da gestdo seja transmitida e compreendida
corretamente pelos leitores. Existem varios trabalhos de pesquisadores tentando medir a
compreensibilidade da narrativa existente nos relatérios financeiros cuja dificuldade de leitura
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pode impactar na opinido de analistas e investidores, afetando assim a precisdo da previsdao dos
analistas e possivelmente diminuindo a propenséo de investir. Esses usuarios podem ainda atribuir
menor importancia aos relatérios financeiros e dar preferéncia a informac6es obtidas em outras
fontes.

O presente estudo teve como objetivo avaliar o grau de legibilidade das cartas aos
stakeholders (Financial Review / Letter from the CEO) do relatério da administracdo, ou
equivalente, no idioma inglés para diferentes instituicdes financeiras com atuacdo internacional.
Com esse intuito foram empregadas duas métricas de legibilidade, o Flesh-Kincaid Score (FK-
Score) ou indice de Flesh que também pode ser apresentado em uma escala de nivel de
escolaridade como Flesh-Kincaid Grade level (FK - GLevel), bem como Gunning-Fog Score (Fog
- Score) ou indice de Fog que também pode ser apresentado em uma escala de nivel de escolaridade
como Gunning-Fog Grade Level (Fog — Glevel.

Apesar das cinco instituicdes financeiras analisadas serem de paises diferentes e com
idiomas distintos, pode-se concluir que a legibilidade da comunicacdo escrita em inglés dessas
empresas é bastante homogénea e com alta complexidade textual - necessario nivel educacional
universitario para o seu perfeito entendimento. Como o inglés é o idioma dominante no mundo
dos negocios, faz sentido que as empresas se esforcem para apresentar um bom comando desse
idioma na busca por comunicar e expandir seus negdcios internacionalmente. Os resultados
mostraram que o0s textos analisados sdo dificeis de serem entendidos porque os niveis de
legibilidade foram classificados como complexos e dificeis, para os quais o leitor necessita ter um
nivel educacional de grau universitario para o perfeito entendimento da mensagem.

Miranda (2019) afirma que a clareza € um componente indispensavel as demonstracoes
contdbeis divulgadas para que as informagdes se tornem mais legiveis e transparentes, pois € a
partir dessa clareza que os usuarios podem interpreta-las e tomarem suas decisdes. A legibilidade
e a transparéncia sdo requisitos exigidos quando da divulgacdo das informacfes contabeis, pois
estabelecem ligacdo entre o valor dos negdcios e diminuem a ocorréncia das manipulacdes
contdbeis. O alto grau de complexidade dos textos analisados pode afastar ou induzir ao erro
investidores que se sintam inseguros quanto ao pleno entendimento da mensagem ou incapazes de
compreendé-la, o que pode ocorrer caso o0 seu nivel educacional esteja abaixo do universitario.

O contetdo de um relatério financeiro ndo € de senso comum, ele é principalmente
consumido por pessoas que estdo envolvidas em trabalhos técnicos como investidores,
economistas e administradores. Mesmo assim, nem sempre todos entenderdo o conteido do que
esta sendo descrito em porcentagem maxima. Adotar uma forma textual que seja simples em
linguagem e estrutura é fundamental para que a compreensdo seja ampliada. Essa deficiéncia na
forma como a comunicacdo dos relatorios vigentes ocorre € reconhecida pelo IASB e destacada
como uma das trés principais preocupagdes que motivaram, em 2019, o projeto Disclosure
Initiative—Principles of Disclosure.

Este estudo pretende contribuir na promocdo de uma discussdo ampla pela academia,
investidores, economistas e administradores sobre as formas eficientes que conduzem a
apresentacao das informacdes contabeis financeiras claras, relevantes e com alta legibilidade aos
usuarios. Apesar das contribuicbes do IASB para a padronizacdo e clareza dos relatorios
financeiros, a concluséo indica que ainda ha espaco para melhorar a legibilidade desses relatorios,
mas essa investigacao é limitada.

Algumas limitagbes podem ser citadas. Primeiramente, é importante notar que varios
pesquisadores tém criticado as formulas matematicas que medem a legibilidade do texto. A
literatura linguistica apresenta hipo6teses que questionam as habilidades preditivas destas formulas.
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Uma delas seria a aplicabilidade das formulas de legibilidade apenas a textos em prosa. Elas ndo
podem avaliar a compreensibilidade das tabelas, a inteligibilidade das ilustracfes e diagramas que
influenciam na interpretacdo das informacgdes; ndo permitem avaliar o significado das frases; e
negligenciam a estrutura e composicao dos textos. Os resultados empiricos encontrados devem ser
interpretados com cautela, pois a quantidade de relatérios analisada ndo foi alta. Assim, o tamanho
da amostra do estudo pode influenciar na inferéncia estatistica e na generalizagdo dos fenémenos
analisados.

Uma sugestdo de estudo futuro seria explorar métricas de legibilidade que vao além das
aqui utilizadas, como por exemplo o uso de medidas alternativas de compreensdo de textos
financeiros por meio do Meaning Identification Test (MIT) e do Sentence Verification Technique
(SVT), conforme proposto por Jones e Smith (2014). Outra sugestdo para pesquisas futuras seria
explorar a associacdo entre comunicagdes gerenciais e indices como o market-to-book. Os indices
market-to-book tém associacfes robustas com retornos futuros, e os pesquisadores estdo divididos
sobre se esses retornos representam ineficiéncia do mercado ou compensacdo pelo risco
(Bloomfield, 2008). Li (2008) mostra que as empresas com altos indices market-to-book tendem a
ter relatorios anuais, notas de rodape e se¢des de MD&A mais curtos, porem em linguagem que
busca ofuscar as informagdes. Pesquisas futuras podem examinar porque isto acontece.
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