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Resumo

O objetivo deste estudo ¢ analisar a relagio entre a participagdo do Indice de Sustentabilidade
da B3, a regularidade de publica¢do dos relatorios de sustentabilidade, aqui compreendidos
como documentos formais que apresentam as informacdes relativas a sustentabilidade das
empresas, a estrutura de capital da empresa e o indice de legibilidade desses textos. No mercado
nacional, nota-se uma tendéncia de adesdo por parte das empresas a normas, praticas e indices-
como o ISE B3- que certificam, evidenciam o compromisso socioambiental das entidades. A
pratica da evidenciagdo ambiental, embora ndo obrigatoria, ¢ fortemente recomendada e
incentivada as empresas que buscam construir ou fortalecer sua responsabilidade
socioambiental, uma vez que os shareholders e stakeholders das companhias estdo
progressivamente mais antenados a questdes socioambientais. Estudos anteriores, em geral,
buscaram compreender os elementos, fatores que impactam na compreensibilidade, isto €,
legibilidade dos relatorios de sustentabilidade. Este estudo apresenta como contribui¢do a
ampliacdo da discussdo avaliando o impacto de trés elementos inéditos ao grau de legibilidade
dos relatorios de sustentabilidade: a participacdo no ISE B3, a regularidade de publicagdo e a
estrutura de capital da empresa. Empenhou-se na metodologia testes estatisticos T de Student
e Mann-Whitney para testar as hipoteses da pesquisa. Os resultados indicam que a estrutura de
capital impacta no grau de compreensibilidade dos documentos, esses que- em média-
apresentam graus de dificuldade de leitura elevados- ja a participacdo no indice e a regularidade
de publicacdo, ndo.

Palavras-chave: Legibilidade, indice de Sustentabilidade Corporativa B3, Relatérios de
Sustentabilidade.

1 INTRODUCAO

As organizacdes do mundo contemporaneo estdo inseridas em uma conjuntura
altamente competitiva e globalizada, enfrentando mudangas que ocorrem em um ritmo cada
vez mais rapido (Conte et al., 2024). Destacam-se, dentre essa séria de transformacgdes, as
ambientais. A antiga logica de produgdo voltada unica e exclusivamente ao crescimento e
geracdo de lucros hoje cobra seu “preco” potencializando catastrofes que impactam
diretamente tanto os stakeholders quanto os shareholders das entidades (Ramos et al., 2018).

A atencdo que o corpo social direciona aos impactos ambientais e sociais causados pelas
entidades impulsionou as empresas a se adequarem as novas exigéncias do mercado e das
legislacdes ambientais. Este movimento corroborou para que um novo segmento no mundo
corporativo surgisse: a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tendo como um de seus
principais temas o Environmental, Social and Governance (ESG), ou, em portugués,
Ambiental, Social e Governanca (Voigt et al., 2020).
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Nesta conjuntura, surgem os relatorios de sustentabilidade (RS) documentos de
publicacdo ndo obrigatéria que expdem os principais indices, estatisticas e planos das
organizagdes tangentes as pautas ESG, ou seja, responsabilidade social, corporativa e
ambiental. Figueiredo et al. (2009) compreendem que o sucesso da empresa ndo estd mais
atrelado apenas a capacidade produtiva, inovativa e participagdo no mercado.

Uma série de meios de promog¢do da divulgacdo e certificacio do desempenho
socioambiental das empresas foram desenvolvidos ao longo do tempo. Prémios e selos
concedidos por governos e instituicdes ndo-governamentais, publicagdes em revistas do setor
empresarial, entre outros canais, que conquistaram credibilidade no meio académico,
empresarial e na sociedade civil em razdo de premiarem a qualidade e transparéncia das
empresas nos aspectos sociais e ambientais (Figueiredo et al., 2009).

Destacam-se, por seu pioneirismo na tentativa de aprimorar e incentivar o reporting de
informagdes de sustentabilidade o Global Reporting Initiative (GRI), organizagado internacional
e independente que busca, conduzir as informacdes sobre sustentabilidade de maneira efetiva,
a fim de melhorar a performance de negocios, empresas e governos. No Brasil, releva-se a
criagio do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) a fim de se avaliar critica e
economicamente a importancia das boas praticas socioambientais das empresas, das quais
destaca-se a publicacdo do relatdrio de sustentabilidade. O indice tem como objetivo ser o
indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas selecionadas pelo seu
reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial.

Calixto (2013) reforca em seus resultados que os relatérios de sustentabilidade das
empresas latino-americanas tém-se caracterizado por serem direcionados & uma gama variada
de stakeholders das entidades, ou seja, agentes diversos com indices de escolaridade variados
e, consequentemente, capacidade de leitura e compreensao das informagdes divulgadas nos RS
variada.

Torna-se, portanto, imprescindivel, analisar a compreensibilidade, clareza- isto ¢é- a
legibilidade das informagdes divulgadas relativas a sustentabilidade, uma vez que, os relatérios
corporativos t€m como objetivo fornecer informagdes confidveis quanto ao desempenho e
praticas da entidade, possibilitando delinear perspectivas futuras da firma e, consequentemente,
nortear o processo de tomada de decisdo dos shareholders e stakeholders (Bernardes et al.,
2017).

Esta discussdo esta inserida em um cendrio em que as entidades sdo constantemente
pressionadas a aumentar o nivel de disclosure, divulgando em seus relatdrios informagdes
sobre os impactos gerados por seus processos ¢ atividades a todos os stakeholders envolvidos.
O ambiente empresarial constitui-se de pessoas, grupos, institui¢des, condi¢des, tendéncias e
eventos que ocorrem concomitantemente nos limites das organizagdes. Vdarios aspectos da
relacdo negocios-sociedade podem ser tanto benéficos quanto danosos, estando além da
realidade puramente econdmica, atingindo as esferas sociais e ambientais do corpo social (Silva
et al., 2024).

Apesar da crescente importancia dos RS, estudos ndo tém explorado de forma empirica
a relagdo entre a legibilidade desses documentos e aspectos como a participacdo das empresas
em indices de sustentabilidade empresarial, sua frequéncia de publicagdo e se sdo de capital
aberto ou fechado. Tal lacuna justifica a investiga¢ao da seguinte problemadtica: existe relacao
entre a legibilidade dos relatérios de sustentabilidade e a participagdo das empresas brasileiras
no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3), bem como com a frequéncia de publicagio
desses relatérios e se da entidade que reporta apresenta capital aberto ou fechado?

O presente estudo tem como objetivo geral analisar a legibilidade dos relatorios de
sustentabilidade (RS) de empresas brasileiras de capital aberto, listadas e ndo listadas no Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) e capital fechado, no periodo de 2019 a 2023, a fim
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de verificar se a participagdo no referido indice, seu tipo de capital e frequéncia de publicacao
influenciam a compreensibilidade desses documentos.

O estudo se justifica por apresentar resultados Uinicos em razao de investigar a relacio
entre o grau de compreensibilidade dos relatorios de sustentabilidade com varidveis ndo antes
discutidas, abordadas pela literatura, a participagcdo em indices de sustentabilidade empresarial,
a frequéncia de publicagdo dos relatorios e se as empresas reportantes apresentam capital aberto
ou fechado o que caracteriza sua originalidade. Ademais, contribui-se na atualizagdo literaria,
uma vez que fomenta e traz a tona discussdes para novas pesquisas qualitativas e quantitativas
sobre o indice de legibilidade dos relatorios de sustentabilidade. Além de seu carater inovador,
a pesquisa complementa estudos recentes, como os de Conte et al. (2024), Silva et al. (2024),
Voigt et al. (2024) e Ramos et al. (2018), ao incorporar uma perspectiva focada na
compreensibilidade dos documentos de sustentabilidade.

J4, em relacdo a questdo da originalidade e lacuna de pesquisa, o estudo fomenta a
analise, por meio do calculo da legibilidade através do indice de Flesch, de dados especificos
dos relatorios de sustentabilidade de empresas integrantes e ndo integrantes do ISE B3,
corroborando para a melhor compreensdo do grau de legibilidade e a relacdo entre a
legibilidade dos relatérios de sustentabilidade e a participagdo das empresas brasileiras de
capital aberto no ISE B3, de capital e frequéncia de publica¢ao.

A presente pesquisa visa suprir uma lacuna na literatura ao oferecer evidéncias
empiricas sobre a clareza textual dos RS, contribuindo para o debate sobre a efetividade da
comunicagdo corporativa em sustentabilidade. A literatura refor¢a o campo vibrante e carente
de pesquisas que ¢ a andlise do indice de legibilidade dos relatérios de sustentabilidade das
entidades.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Legibilidade dos Relatorios de Sustentabilidade

Dias Filho et al. (2001) reforcam que a comunicacdo ¢ a funcdo basica das Ciéncias
Contabeis, na medida em que se reconhece que sua missdo ¢ identificar, mensurar € comunicar
os eventos econdmicos que afetam o patrimoénio das entidades. Os autores ponderam que o
entendimento das informagdes contdbeis constitui requisito essencial para que elas sejam
utilizadas adequadamente no processo decisorio dos agentes econdmicos.

A contabilidade, como fonte de informacao, deve direcionar sua atengdo ao processo
de comunicacao, direcionando atencao aos usudrios dessas informagdes, ao canal utilizado para
disponibilizagdo e principalmente a qualidade da informacdo oferecida (Silva et al., 2010) A
comunicacdo dos eventos econdmicos registrados pela contabilidade traz a tona,
consequentemente, a discussdo da legibilidade dos documentos e relatdrios emitidos pelas
entidades que objetivam relatar fidedignamente suas operacdes e os impactos passados e
futuros das mesmas.

Smith et al. (1992) compreendem a legibilidade, no que se refere a compreensibilidade,
facilidade de uma comunicacdo de um documento em relagdo ao seu contetido. Voigt et al.
(2020) discutem que a qualidade da comunicag¢do textual estd intimamente associada a
legibilidade. No contexto contébil, a legibilidade pode ser definida como a facilidade com que
os investidores individuais e analistas assimilam informacdes relevantes da divulgacao
financeira (Borges et al., 2019).

Curtis (2004) analisou que a legibilidade dos dados contidos nos relatorios emitidos das
organizagdes decorre de uma série de caracteristicas, a exemplo do conteudo, formatagdo e
estilo dos documentos publicados, para serem facilmente compreendidos. Discorre-se que a
dificil compreensao das informagdes divulgadas pelas empresas em seus relatorios pode derivar
de uma ag¢do proposital da geréncia, especialmente quando a organizag¢do nao obteve impactos,
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resultados positivos em agdes socioambientais, de modo que a gestdo opta por camuflar os
dados divulgados.

Estudos anteriores reforgam que a legibilidade dos relatorios de sustentabilidade
publicados pelas organizacdes apresenta niveis de compreensdo que variam entre dificil e
muito dificil, apresentando uma série de varia¢des ao longo do texto do documento. Destaca-
se, ademais, que poucas pesquisas tém sido feitas com o carater investigativo, no que se refere
a linguagem empregada na evidenciagdo contdbil e se essa linguagem possibilita uma
compreensdo satisfatoria dos fatores que permitem influenciar as decisdes econdmico-
financeiras dos agentes econdmicos usudrios da Contabilidade (Conte et al., 2024, Dias Filho
etal., 2001).

A literatura do tema destaca que as maiores limitacdes enfrentadas pelos pesquisadores
em suas investigacdes estdo associadas a impossibilidade ou dificuldade de se considerar a
capacidade de o leitor, usudrio compreender as informagdes levadas a publico, o limitado
numero de empresas cujos relatorios foram analisados e especialmente a falta de relatorios de
sustentabilidade de algumas entidades, que ainda ndo os evidenciam de forma voluntaria,
influenciando diretamente os resultados apresentados das pesquisas (Ramos et al., 2018;
Borges et al., 2019; Voigt et al., 2020).

2.1.1 Métricas e vertentes de legibilidade

As métricas de legibilidade buscam mensurar o quao complexa ¢ a leitura de um texto
por meio da utilizacdo de estruturas sintdticas complexas e palavras e expressdes frequentes.
Tem-se como premissa implicita que a facilidade de leitura de um texto, isto ¢, sua legibilidade
estd intimamente relacionada ao nivel de dificuldade das palavras, expressdes e construgdes
gramaticais presentes. Neste sentido, uma série de trabalhos foram desenvolvidos objetivando
propor modelos de mensuracdo da legibilidade de textos e quantificar a capacidade do publico
em compreender a mensagem escrita (Costa Filho, 2023).

O Quadro 1 oferece uma sintese das principais métricas de legibilidade desenvolvidas
na literatura do tema. Indicando o estudo que as propds e os critérios considerados para o
calculo do indice de legibilidade, esta compilacdo possibilita uma analise panoramica das
diferentes abordagens e metodologias empregadas no contexto da avaliacdo da legibilidade ao
longo do tempo.

Quadro 1. Métricas de legibilidade
Estudo Modelo Critérios considerados no modelo

Formula voltada apenas para texto em
lingua inglesa. Considera no célculo a
contagem de silabas, de palavras e de
sentencas.

O Indice Gulpease ¢ um indice de
legibilidade de um texto calibrado para a
lingua italiana. Comparado a outros, tem a
vantagem de utilizar o comprimento das
palavras em letras em vez de silabas,
simplificando o calculo automatico. O
indice de Gulpease considera duas variaveis
linguisticas: comprimento da palavra e
comprimento da frase em relagdo ao nimero
de letras.

Elaborado a partir do recalculo dos indices
de legibilidade de Senter e Smith (1967),
Gunning (1952) e Flesch (1948) para textos
ligados & Marinha dos Estados Unidos.

Flesch (1948) Flesch

Lucisano ef al. (1988) | indice Gulpease

Kincaid et al. (1975) | Nivel de escolaridade de Flesch-Kincaid
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Quadro 1. Métricas de legibilidade
Estudo Modelo Critérios considerados no modelo

Primeiro a apresentar uma formula de
legibilidade que estima os anos de educagdo
necessarios para compreensao. Considera
duas variaveis principais: o0 comprimento
médio das frases em palavras; e a
quantidade de palavras complexas, como o
percentual de palavras com mais de duas
silabas.

Desenvolvido para oferecer um indice de
legibilidade para livros, relatorios e manuais
técnicos da For¢a Aérea dos Estados
Unidos. Baseado em trés itens: palavras
complexas, sentengas complexas e
quantidade de caracteres.

Projetado para ser facilmente calculado
mecanicamente a partir de amostras de texto
impresso. Ao contrario dos indices de
Coleman et al. (1975) | Indice de Coleman-Liau legibilidade baseados em silabas, ndo exige
que o conteudo dos caracteres das palavras
seja analisado, apenas o seu comprimento
em caracteres.

Gunning (1952) Indice de nebulosidade de Gunning

Senter et al. (1967) | Indice de leiturabilidade automatizado

Fonte: Costa Filho (2023)

A literatura abre espaco para a proposicdo e desenvolvimento de novos modelos,
métricas de mensuracao da legibilidade dos textos, uma vez que esses se caracterizam como
métodos que auxiliam na identifica¢do de textos complexos com dificil leitura (Costa Filho,
2023). Destaca-se que, as criticas da academia direcionadas aos modelos ndo evidenciam
limitacdes quando o modelo de legibilidade ¢ empregado para propdsitos comparativos,
especialmente ao se analisar, por exemplo, os relatorios de sustentabilidade (Richards; Van
Staden, 2015).

No quesito as vertentes da legibilidade, destacam-se, dentre as principais opgdes de
divulgacdo de informagdes: graficos, imagens e narrativas. Os graficos possibilitam destacar
informagdes relevantes e permitem desviar ou direcionar a atengdo dos usudrios para algo
especifico, as imagens- por sua vez- podem ser usadas de forma discriciondrias para
contextualizar determinado desempenho e as narrativas, por fim, podem ser utilizadas para
explicar questdes mais complexas e direcionar a opinido dos leitores (Penteado, 2013).

A produgdo literaria recente do tema tem, majoritariamente, direcionado seus esfor¢os
acerca da legibilidade focando nas narrativas. Destacam-se os que tém buscado analisar a
legibilidade dos relatorios de sustentabilidade, haja vista que as entidades empregam os
relatorios de sustentabilidade como instrumento para comunicar suas praticas alinhadas aos
principios sustentaveis (Costa Filho, 2023).

2.2 Responsabilidade Social Corporativa e Relatérios e o indice de Sustentabilidade
empresarial da B3

O conceito de sustentabilidade segundo a Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU)
refere-se a capacidade dos recursos naturais suprirem as necessidades das geracdes
contemporaneas, sem impedir que as futuras geragdes possam suprir suas respectivas
necessidades. No ambito da responsabilidade social corporativa, destaca-se o papel da
Contabilidade, utilizada para evidenciar e mensurar a relagdo das empresas com o meio
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ambiente, ¢ percebido também que ha gastos e acdes ambientais que sdo provenientes da
atividade operacional da organizagdo (Voigt et al., 2020).

A evidenciacdo de eventos econdmico-financeiros de cunho ambiental ¢ uma forma da
Contabilidade corroborar com os processos de preservacdo e protecdo nessa area. As
transformagdes no comportamento empresarial, que se decorreram da globalizacdo dos
mercados, enriqueceram os relatérios anuais das organizagdes e estimularam empresas
concorrentes a realizarem agdes semelhantes ou melhores que as outras, tendo-se como
consequéncia o beneficio do corpo social como um todo (Voigt et al., 2020).

A evidenciagdo ambiental ¢ um meio de comunicacdo entre empresa € Seus
stakeholders, e a partir das estratégias de relacionamento entre organizacdo e usudrios da
informagdo ¢ que sera definido o nivel e contetido das informagdes ambientais divulgadas
(Rover et al., 2012).

Neste cenario tem-se, por exemplo, o Triple Bottom Line (TBL), modelo de avaliagdo
do desempenho organizacional, conhecido como 3P (People, Planet and Profit) em razao de
considerar os aspectos economico, ambiental e social a fim de que o processo de tomada de
decisdo seja o mais justo as partes interessadas na construcao de entidades mais sustentaveis
(Ramos et al., 2018).

Destaca-se, por seu ineditismo na América Latina, o Indice de Sustentabilidade
Empresarial da B3 (ISE B3) elaborado para propiciar um ambiente de investimento voltado
para cumprir as demandas de desenvolvimento sustentdvel e estimular a responsabilidade
social das corporagdes. O ISE B3 representou uma nova concepgdo ao estabelecer que as
empresas se esforcem e cumpram os padrdes considerados sustentaveis e corretos, com a
finalidade de serem reconhecidas por comporem essa carteira (Souza et al., 2019).

O ISE ¢ caracterizado como uma ferramenta para a anélise comparativa do desempenho
das companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) sob a vertente da sustentabilidade
corporativa, fundamentada na eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e
governanga corporativa. Esse entendimento também engloba as organizagdes e as categorias
envolvidas com a sustentabilidade, distinguindo-as em se tratando de qualidade e nivel de
comprometimento com o desenvolvimento sustentdvel. Essa distingdo amplia-se com os
quesitos relacionados a equidade, transparéncia e prestacdo de contas, natureza do produto,
além do desempenho organizacional sob as abordagens econdmico-financeiras, sociais,
ambientais ¢ de mudancas climaticas (Souza et al., 2019).

Como missdo estabelecida, o ISE busca dar suporte aos investidores na tomada de
decisdo de investimentos socialmente responsaveis e conduzir as organizagdes na adog¢ao as
melhores praticas de sustentabilidade empresarial, fundamentando-se sobre quatro principios:
na transparéncia, no dialogo com as partes interessadas e a sociedade, no seu aperfeicoamento
continuo e a autonomia financeira, metodologica e decisoria (Souza et al., 2019).

O processo seletivo para integragdo do ISE B3 ¢ composto por avaliagdes quantitativa
e qualitativa. Na primeira, ocorre o calculo do total de pontos obtidos por cada empresa
participante do processo, resultando no score base dessas empresas, que ¢ composto pelo 6
resultado do preenchimento do questionario ISE B3, ponderado conjuntamente com o resultado
do desempenho da companhia no CDP-Climate Change. Ja na segunda, ocorre por meio da
analise de documentos submetidos pelas empresas participantes para evidenciar suas respostas
ao questionario (ISE B3, 2024).

Posteriormente, € realizado o calculo do Score ISE B3, isto ¢, a aplicagcdo de um célculo
sobre o desempenho das empresas nas avaliagdes quantitativa e qualitativa, visando atenuar
distor¢des na avaliagdo de empresas que porventura ndo tenham seguido a orientagdo de serem
rigorosas e conservadoras em suas respostas ao questiondrio; a compilagcdo do RepRisk Index,
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a avaliac@o da reputacdo das empresas nos 24 meses que antecederam a seleg¢do da carteira; e,
por fim, a aplicagdo de critérios de inclusdao (ISE B3, 2024).

Desde sua concepgdo no ano de 2005 até sua ultima edi¢do em 2024, centenas de
empresas de distintos setores da economia compuseram o ISE B3. O seguinte quadro apresenta
o numero de participantes em cada edi¢do do indice.

Quadro 2. Integrantes do ISE B3 ao longo de suas edi¢des

Ano Numero de empresas Numero de setores
2006 28 13
2007 34 14
2008 32 13
2009 30 12
2010 36 15
2011 38 18
2012 38 18
2013 37 16
2014 40 18
2015 40 19
2016 34 16
2017 34 15
2018 30 12
2019 28 12
2020 30 15
2021 40 15
2022 46 27
2023 66 26
2024 78 36

Fonte: ISE B3, 2024

Fundamenta-se, portanto, a seguinte hipotese de pesquisa com a literatura apresentada
no texto:

Hi: A participagdo do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) influencia
o indice de legibilidade dos relatdrios de sustentabilidade (RS) das empresas participantes.

Justifica-se esta hipdtese tendo em mente o exposto por Souza et al. (2019) cujo trabalho
analisa a relagdo e a influéncia dos varios indices da Brasil, Bolsa, Balcdao (B3) no ISE. Sob a
Otica da teoria da legitimidade, os resultados da pesquisa apontam que as empresas buscam se
legitimar participando desse indice, isto ¢, buscam incorporar cada vez mais estruturas
isomorficas que refletem o ambiente institucional, no caso, praticas de responsabilidade social,
impactando diretamente uma série de indicadores da B3 e, consequentemente, a legibilidade
de seus relatorios.

Argumenta-se, também, sob a perspectiva da teoria da contingéncia, essa que versa
sobre o processo de adequacdo da organizacdo ao ambiente em que se encontra, uma vez que
organizagdes mais complexas podem escolher produzir relatorios mais detalhados e técnicos
para atender as demandas especificas de seu publico, enquanto outras podem priorizar a
simplifica¢do da linguagem para garantir uma comunica¢do mais abrangente. A escolha pela
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participacdo de um indice como o ISE B3 impacta diretamente na complexidade organizacional
das empresas, influenciando a legibilidade de seus relatorios de sustentabilidade (Costa Filho,
2023).

A literatura sobre relatérios de sustentabilidade evidencia que a frequéncia de
publicacdo desses documentos pode estar associada a um processo de aprendizado
organizacional que tende a aprimorar a clareza e a padronizagdo da comunicagdo. A medida
que as empresas publicam relatorios de forma mais recorrente, ocorre uma profissionalizagao
dos processos de elaboracdo, maior alinhamento a padrdes como o GRI e, consequentemente,
incremento da legibilidade (Conte et al., 2024).

Figueiredo et al. (2009) j& destacavam que as praticas de divulgagao, ao longo do tempo,
foram se sofisticando e criando credibilidade perante a sociedade civil, justamente em razao do
maior cuidado na forma de comunicar informagdes sociais e ambientais. Além disso, Borges
et al. (2019) verificaram empiricamente que o tempo de listagem em bolsa, que pode ser
interpretado como maior experiéncia em divulgacdo, estd positivamente relacionado a
legibilidade das notas explicativas, sugerindo que a continuidade e a repeticdo de praticas de
disclosure aprimoram a compreensibilidade dos relatdrios.

Tem-se como segunda hipotese de pesquisa:

Hz: A frequéncia de publicacdo dos relatorios de sustentabilidade esta positivamente
relacionada ao nivel de legibilidade desses documentos.

Por fim, no que se refere a estrutura de capital, Dias Filho et al. (2001) j& enfatizavam
que a fun¢do comunicativa da contabilidade s6 se cumpre plenamente quando a informagao
atinge o usudario de forma clara e compreensivel. Nesse sentido, empresas de capital aberto
estdo expostas a uma base de stakeholders mais ampla e heterogénea, incluindo analistas,
investidores e sociedade civil, 0 que aumenta a pressdo para que a comunicacao seja mais
acessivel.

Essa pressdo regulatoria e de mercado cria incentivos para que as organizagoes abertas
invistam em relatorios mais legiveis, em linha com a logica de reduzir a assimetria
informacional (Conte et al., 2024). Borges et al. (2019), ao analisar notas explicativas,
identificaram que varidveis como tempo de capital aberto influenciam positivamente a
legibilidade, refor¢cando o argumento de que a exposi¢do ao mercado tende a impactar o nivel
de clareza dos relatorios.

Sustenta-se, portanto, a terceira hipotese de pesquisa:

Hs: A estrutura de capital das organizag¢des influencia no grau de legibilidade dos
relatorios de sustentabilidade por elas publicados.

3 MATERIAIS E METODO

Empenha-se, neste estudo de natureza basica, uma abordagem quantitativa de carater
descritivo. Na medida em que, por meio do emprego de métricas de legibilidade, visa
aprofundar um conhecimento cientifico- o indice de legibilidade dos relatérios de
sustentabilidade- que ja foi estudado em uma andlise em que os dados sdo observados,
registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles. A
Populacdo considerada desta pesquisa € composta pelas companhias de capital aberto
integrantes do ISE B3, ndo integrantes de capital aberto e fechado do ISE B3 durante os anos
de 2019 a 2023.

A amostra do estudo ¢ formada pelas empresas integrantes do ISE B3 e entidades
similares ndo integrantes do indice de capital aberto e fechado que, conforme a metodologia
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abordada por Calixto et al. (2012), disponibilizaram relatdrios anuais e/ou relatorios especificos
sobre informagdes econdmicas, sociais € ambientais disponiveis nos seus websites, aqui
denominados genericamente de relatdrios de sustentabilidade. A similaridade entre as empresas
ndo participantes e participantes do indice foi tragada através de indicadores de setor e receita
anual da base de dados Economatica (www.economatica.com) e ValorPRO
(https://valorpro.globo.com/#/) para as empresas de capital fechado. Foram excluidas da as
companhias que ndo publicaram seus RS ao longo dos anos observados na pesquisa, além
daquelas que nao publicaram seus RS no formato PDF e em portugués.

O estudo se divide em trés etapas de andlise. Na primeira, objetivou-se avaliar a
influéncia da participacao do ISE B3 no indice de legibilidade de RS comparando o indice de
legibilidade do RS de empresas integrantes do indice com o de empresas de capital aberto nao
integrantes; na segunda etapa, busca-se avaliar a influéncia da frequéncia de publica¢do dos
RS no indice de legibilidade desses relatorios comparando o indice de legibilidade dos RS de
empresas integrantes do ISE B3 com o de empresas de capital aberto ndo integrantes do indice,
empresas de ambos os grupos que publicaram seus RS em todos anos de andlise; por fim, na
terceira andlise objetivou-se avaliar a influéncia da estrutura de capital na legibilidade do RS
comparando o indice de legibilidade do RS de empresas de capital aberto com o de empresas
de capital fechado.

A Tabela 1 apresenta a populagdo e amostra da pesquisa para a primeira, segunda e
terceira etapas que buscam responder, avaliar as hipoteses 1, 2 e 3 propostas.

Tabela 1. Populacdo e amostra da pesquisa

Populacio 2019 2020 2021 2022 2023
Empresas integrantes do ISE B3 28 30 40 48 66
Empresas do ISE B3 excluidas 5 5 3 7 3
Empresas ndo integrantes do ISE B3 28 30 40 48 66
Empresas ndo integrantes do ISE B3 excluidas 10 3 0 2 5
Empresas de capital fechado 17 17 17 17 17
Empresas de capital fechado excluidas 11 9 4 3 2
Total 47 60 90 101 139

Fonte: B3 (2024), Economatica (2024)

O método Flesch ¢ um dos mais assertivos, simples e difundidos na analise da
legibilidade de textos. Ademais, revela-se como o mais adequado para a analise de textos
brasileiros. (Martins; Filgueiras, 2007; Holtz; Santos, 2019). A metodologia apresenta uma
escala que varia de 0 a 100 em que, o quao mais proximo de 100 mais facil ¢ a leitura e
compreensdo do texto. Os indices de legibilidade serdo calculados no sitio web Legibilidade
(https://legibilidade.com/), sitio dedicado a fornecer indices de legibilidade para textos da
lingua portuguesa, tomando por base formulas adaptadas do inglés. O algoritmo da ferramenta
conta o nimero de letras, silabas, palavras, frases e de palavras complexas e, a partir das
formulas de indices conhecidos, como a legibilidade de Flesch e outros, calcula os indices de
legibilidade dos textos.

Os resultados do método sao obtidos por meio da seguinte féormula do indice de Flesch:

Qnt.de palavraS) <Qnt. de silabaS)

z . S ) — 22 — 1, 4
Indice de legibilidade 6 04 x < Ont. de frases Qnt.de frases
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Os resultados obtidos no célculo do indice de legibilidade dos relatorios de
sustentabilidade das empresas analisadas serdo classificados conforme Martins et al. (1996).
Autores pioneiros na analise do indice de legibilidade munindo-se do indice Flesch para textos
brasileiros. A Tabela 2 apresenta a classificagdo dos resultados obtidos.

Tabela 2. Classificagdo dos resultados obtidos
Resultado Classificacdo da legibilidade do texto

100 - 75 Muito facil
74.9 - 50 Facil
49.9 -25 Dificil
249-0 Muito dificil

Fonte: Martins et al. (1996)

Os relatérios de sustentabilidade dos anos de 2019 a 2023 das empresas que
compuseram a amostra desta pesquisa foram coletados nos respectivos sitios web das empresas.
Ressalta-se que os relatdrios emitidos pelas empresas analisadas na pesquisa apresentavam
nomenclaturas distintas (“relatorio de sustentabilidade”, “relatoério ambiental” dentre outros)
porém seu conteudo, informacdes econdmicas, sociais € ambientais, tornava-os comparaveis
para efeito desta pesquisa. Ademais, optou-se por coletar os arquivos cujo texto estava em sua
forma “completa”, isto é, ndo reduzida ou simplificada. Os arquivos baixados estavam
disponiveis no formato PDF, convertidos posteriormente para a extensdo Microsoft Word
através do conversor ILovePDF, disponivel em: https://www.ilovepdf.com/pt.

Apos a conversao inicial, os arquivos foram convertidos para o formato de Texto sem
formatagdo (““.txt”) através da propria plataforma do Microsoft Word, excluindo-se as imagens,
tabelas e demais elementos visuais do arquivo para, finalmente, ser calculado o indice de
legibilidade dos textos na plataforma do site Legibilidade.

Foram calculados os testes estatisticos de Shapiro-Wilk e d'Agostino- Pearson com a
finalidade de se avaliar a normalidade na distribuigdo das amostras. Posteriormente,
objetivando-se avaliar a igualdade, homogeneidade das variancias dos grupos, empenhou-se o
teste de Levene.

Na tentativa de se analisar a relagdo entre os indicadores de legibilidade e a participagdo
no Indice de Sustentabilidade da B3 (ISE B3), frequéncia de publicagdo dos RS e a estrutura
de capital das empresas foram empregados os testes T de Student e Mann-Whitney. Optou-se
por adotar ambos os testes estatisticos em fun¢ao da complementaridade da andlise, a validacao
cruzada dos resultados e a maior robustez e rigor metodologico.

4 RESULTADOS
4.1 Testes de Shapiro-Wilk e d’Agostino-Pearson

Objetivando-se avaliar a normalidade da distribui¢do dos dados dos indices de
legibilidade das empresas integrantes do ISE B3 e ndo integrantes do ISE B3 (primeira etapa
de andlise), das empresas integrantes do ISE B3 e ndo integrantes que publicaram seus RS ao
longo de todo periodo de estudado (segunda etapa de analise) e das empesas de capital fechado,
empenhou-se os testes estatisticos de Shapiro-Wilk e d’ Agostino-Pearson.

Excluiu-se da andlise os dados de duas empresas do grupo nao integrante do ISE B3 na
primeira etapa de andlise. Ambas as empresas apresentaram indices de legibilidade dos
relatérios de sustentabilidade classificados como outliers, valores que comprometeram os
valores em andlise da pesquisa. Por fim, obteve-se os seguintes resultados resumidos na Tabela
3.
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Tabela 3. Resultados testes de Shapiro-Wilk e d'Agostino-Pearson

1% etapa 1% etapa
Teste de Shapiro-Wilk  W-stat p-value Teste de d'Agostino-Pearson DA-stat p-value
ISE B3 0,99464 0,73368 ISE B3 1,63 00,4432
Naio ISE B3 0,99298 0,55026 Nio ISE B3 0,37  0,8305

2" etapa 2" etapa
Teste de Shapiro-Wilk W-stat  p-value Teste de d'Agostino-Pearson DA-stat p-value
ISE B3 0,98497 0,35702 ISE B3 2,57 0,2769
Naio ISE B3 0,97889 0,44207 Nao ISE B3 1,5 04618

3% etapa 3*etapa
Teste de Shapiro-Wilk W-stat p-value Teste de d'Agostino-Pearson DA-stat p-value
Empresas de capital aberto  0,99464 0,73368 Empresas de capital aberto 1,63  0,2769

Empresas de capital fechado 0,97476 0,28742 Empresas de capital fechado 1,42 0,4618
Notas. (1) Alfa igual a 0,05

Conclui-se, portanto, que os p-values dos trés grupos, primeira, segunda e terceira
analises, sdo superiores ao parametro de alfa de 0,05, respectivamente 0,73 e 0,55 para a
primeira etapa, 0,35 e 0,44, segunda etapa, € 0,73 e 0,28, terceira etapa, para o teste de Shapiro-
Wilk e 0,44 e 0,83, primeira etapa, 0,27 e 0,46, segunda etapa, e 0,44 e 0,49, terceira etapa,
d’Agostino-Pearson. Logo, ndo se pode rejeitar a hipotese nula, inferindo-se que tanto a
distribuicdo dos valores dos indices de legibilidade dos relatorios de sustentabilidade das
empresas que compdem e nio compdem Indice de Sustentabilidade da B3 (ISE B3), empresas
ISE B3 e ndo ISE B3 que publicaram RS ao longo de todo periodo de andlise e empresas de
capital fechado sdo normais.

Ademais, em comunhdo com a analise da normalidade da distribuigdo das amostras,
buscou-se compreender melhor os grupos através de estatisticas descritivas resumidas na
Tabela 4.

Tabela 4. Estatisticas descritivas das amostras

Rodada 1% etapa 2" etapa 3" etapa
Dados ISE NaoISE ISE Nao ISE Empresas de capital Empresas de capital
B3 B3 B3 B3 aberto fechado
Elementos 189 178 95 55 189 56
Minimo 20 16,7 21,6 0 20 23,5
Maximo 67,7 72,5 66,1 72,5 67,7 56,7
Ql 36,7 33,8 35,8 31,9 36,7 32,85
Mediana 423 41,5 41,3 39,5 423 37,9
Q3 48 47,9 47,8 47,1 48 42,75
Meédia 42,44 41,3 41,96 40,02 42,44 38,8
Variancia 69,56 111,81 74,78 192,74 69,56 63,98

As estatisticas descritivas nos auxiliam a compreender melhor a distribui¢cdo dos valores
dos indices de legibilidade dos relatorios de sustentabilidade das empresas participante das trés
etapas da pesquisa. Os valores de média e mediana indicam relatdrios de sustentabilidade com
indices de legibilidade classificados como de leitura dificil e muito dificil para as trés etapas
de investigagao.

4.2 Teste de Levene
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Tendo-se conhecimento da normalidade da distribui¢ao dos valores dos grupos, parte-
se agora para analisar a variancia das amostras da primeira, segunda e terceira analises através
do teste de Levene. Os resultados dos testes foram sintetizados na Tabela 5.

Tabela 5. Resultados teste de Levene

Etapa 1% etapa 2" etapa 3" etapa
p-value

Média (W0) 0,00306 0,00256 0,59814

Mediana (W50) 0,00305 0,00266 0,56276

Média truncada (W10) 0,00300 0,00260 0,58142

Notas. (1) Alfa igual a 0,05

Observa-se, portanto, que as variancias dos grupos da primeira e segunda etapas nao
sd0 homogéneas, uma vez que seus p-values sdo inferiores ao parametro de alfa de 0,05,
rejeitando- se a hipotese nula. Este resultado expde que as variancias dos dois grupos de ambas
as andlises ndo sdo homogéneas, referindo-se a auséncia de homocedasticidade, ou seja, a
situacdo em que a dispersdao dos dados em torno da média difere entre os grupos analisados.

J4 o grupo da terceira etapa apresenta variancia homogénea, visto que seu p-value ¢
superior ao parametro de alfa de 0,05, aceitando-se a hip6étese nula. Portanto, pode-se concluir
que as variancias de ambos os grupos sao homogéneas, apresentando homocedasticidade.

4.3 Testes de Mann-Whitney e T de Student

Como exigéncia, o teste T de Student demanda que os grupos apresentem distribui¢des
normais, observagdes independentes, ndo apresentem outliers e varidncias homogéneas. A fim
de circundar a problemadtica da heterocedasticidade das variancias da primeria e segunda etapas
do estudo e empregar o teste T, utilizou-se a corregdo de Welch no célculo. Em ambos os testes,
operou-se de forma bilateral, isto ¢, com duas caudas em funcdo da forma como esta pesquisa
avaliou os resultados extremos da distribuicdo. A Tabela 6 resume os resultados do Teste T
obtidos nesta etapa.

Tabela 6. Resultados Teste T

Standard Graus de t- Limite Limite effect Significa
Etapa t-stat . p-value . . . .
error liberdade crit  inferior superior r nte
" o001 M 556 0513 190 osiee amos %0 Nao
etapa 1 7 5
22 . 1,97 ~
1,8391 1,057 148 0,2922 -5,5785 1,6901 0,086 Nao
etapa 1 6
3 1,2573 2,902 243 0,0040 1,97  -6,1259 -1,1724 0,18 Sim
etapa

Notas. (1) Alfa igual a 0,05

A Tabela 7 resume os resultados obtidos do Teste de Mann-Whitney da primeira etapa
de analise.

Tabela 7. Resultados teste de Mann-Whitney

Rodada 1% etapa 2" etapa 3% etapa

NaoISE ISE  NaoISE Empresas de capital Empresas de capital
Dados ISEB3 g3 B3 B3 aberto fechado
Elementos 189 180 95 55 189 56
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Tabela 7. Resultados teste de Mann-Whitney

Rodada 1% etapa 2" etapa 3% etapa
NaoISE ISE  NaoISE Empresas de capital Empresas de capital
Dados ISE B3 B3 B3 B3 aberto fechado
Somados 33970, 337045 7402 3833 24632 5503
postos 5
Soma esperada 34965 33300 7157 2 4505 23247 6388
Estatistica z p-value
1* etapa -0,982 0,3262
2% etapa -1,246 0,2127
3% etapa -2,973 0,0029

Notas. (1) Alfa igual a 0,05

Na primeira etapa, o teste t indicou auséncia de diferenca estatisticamente significativa
entre os grupos, t-stat igual a 1,1491, 336 graus de liberdade e p-value, 0,2513. O intervalo de
confianca de 95% para a diferenga média estendeu-se de -0,8164 a 3,1103, incluindo o zero,
portanto, ndo hé suporte estatistico para rejeitar a hipdtese nula de igualdade das médias de
legibilidade. O tamanho de efeito associado ao teste t foi r igual a 0,0625, magnitude
classificada como extremamente pequena, o que sugere baixa relevancia pratica de qualquer
diferenga pontual observada. O teste de Mann-Whitney corrobora essa conclusdo: com
estatistica padronizada z igual a -0,982 e p-value, 0,3262. Em conjunto, evidéncias
paramétricas ¢ ndo paramétricas apontam que, na 1* etapa, ndo se detecta diferenga
estatisticamente significativa nem de relevancia pratica entre os dois grupos.

J& na segunda etapa, novamente ndo se observou diferenca significativa. O teste t
retornou t-stat igual a -1,0571, com 148 graus de liberdade e p-value, 0,2922, com intervalo de
95% para a diferenca média entre -5,5785 e 1,6901, intervalo que inclui zero. O tamanho de
efeito informado foi de 0,086, ainda na faixa de pequeno efeito. O teste de Mann-Whitney
apresentou estatisticas z igual a -1,246 e p-value, 0,2127. Novamente sem significancia
estatistica ao nivel adotado.

Por fim, na terceira etapa os resultados diferem dos anteriores. O teste t foi
estatisticamente significativo com t-stat igual a 2,902, 243 graus de liberdade e p-value de
0,0040 com intervalo de confianga de 95% para a diferenca média entre -6,1259 e -1,1724 nao
incluindo o zero. Isto €, a diferenga média estimada indica que as empresas integrantes do ISE
B3 apresentam, em média, pontuacdes de legibilidade superiores as das empresas nao
integrantes, na ordem de aproximadamente 1,17 a 6,13 pontos. O tamanho de efeito r obtido
no teste t foi 0,18, valor que, segundo convengdes usuais, corresponde a um efeito pequeno a
moderado. O teste de Mann-Whitney confirma o achado: ISE B3 apresentou a estatistica
padronizada z igual a -2,973 e p-value de 0,0029, indicando diferenca significativa entre as
distribuigdes.

5 CONCLUSAO

O presente estudo investigou a relagio entre a participagio no Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3), a frequéncia de publicacdo dos relatorios de
sustentabilidade (RS) e a estrutura de capital das empresas sobre o indice de legibilidade desses
documentos. De modo geral, os resultados mostram que a associa¢do entre a participagdo no
ISE B3 e a frequéncia de publicacdo dos relatérios com a legibilidade ¢ fraca e pouco
consistente. Nas duas primeiras etapas de andlise, tanto o teste t quanto o teste de Mann-
Whitney apresentaram p-values superiores ao nivel de significancia de 5%, indicando auséncia
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de diferenca estatisticamente significativa entre empresas integrantes € ndo integrantes do ISE
B3.

Na terceira etapa, contudo, os resultados se diferenciaram: tanto o teste t quanto o teste
de Mann-Whitney apresentaram p-values inferiores a 0,05, sugerindo diferenca
estatisticamente significativa, com empresas integrantes do ISE B3 apresentando maior nivel
médio de legibilidade. Ainda assim, o tamanho de efeito observado foi pequeno, o que limita
a relevancia pratica da diferenca identificada.

Além disso, a andlise qualitativa da legibilidade dos relatdrios revelou que, em média,
os documentos ainda sdo classificados como complexos, exigindo uma formagao técnica
robusta para adequada compreensdo. Isso sugere que tanto empresas integrantes quanto nao
integrantes do ISE B3 ainda ndo tém se empenhado em tornar suas comunicagdes mais
acessiveis a diversidade de shareholders e stakeholders interessados em informagdes de
sustentabilidade. Esse padrdo corrobora a observagdo de Calixto et al. (2012) de que a
evidenciagdo socioambiental, por ser de cardter voluntario, pode ser conduzida sem o devido
rigor no processo de coleta, redacdo e divulgacdo das informacdes.

A andlise da legibilidade dos relatdrios de sustentabilidade conduzida neste estudo
fornece um diagndstico relevante: os documentos avaliados apresentam, em média, niveis de
leitura considerados “complexos”, o que compromete a ampla compreensdo das informagdes
socioambientais por parte do mercado e da sociedade em geral. Esse padrao sinaliza que, apesar
do aumento no volume de disclosure e da ado¢ao de padrdes internacionais, a clareza textual
dos RS ainda ndo ¢ suficiente para garantir a efetividade comunicativa desejada entre diferentes
perfis de stakeholders e que a informagdo contabil relativa as praticas de responsabilidade
social e ambiental ndo cumpre com seu papel basilar de comunicacao para todos os agentes
econdomicos.

Para superar niveis criticos de legibilidade, recomenda-se uma agdo articulada entre
setores académico e profissional. Em nivel formativo, a inclusao de disciplinas e modulos sobre
técnicas de comunicagdo, redacdo técnica e legibilidade nos cursos de Ciéncias Contabeis e
afins deve ser priorizada, de modo a capacitar futuros profissionais na elabora¢do de notas
explicativas e relatorios mais claros e uteis para o processo decisorio. Em nivel corporativo, as
organizagdes devem integrar praticas de edicdo e padronizacdo e considerar verificagdes
externas de qualidade textual como complementar as auditorias técnicas.

Este estudo tem limitacdes que recomendam prudéncia interpretativa. Entre elas,
destacam-se a impossibilidade de obter todos os relatdrios da populacdo de interesse, as
dificuldades em emparelhar empresas comparaveis em porte e complexidade operacional, e a
15 natureza bivariada de parte das andlises, que ndo controla por fatores de confusdo
potencialmente relevantes (porte, setor, desempenho financeiro, auditoria, adog¢do de
GRI/ODS, entre outros). Além disso, a publicagdo voluntdria de RS por parte de muitas
empresas pode enviesar amostras e resultados, uma vez que organizacdes mais engajadas
tendem a divulgar com maior regularidade.

Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar o horizonte temporal e empregar modelos
multivariados em painel que incorporem controles robustos e estratégias de identificagdo.
Recomenda-se também diversificar métricas de legibilidade, explorar o papel mediador de
adesoes a padrdes e de certificagdes, e avaliar de forma sistematica o efeito do setor econémico
sobre a clareza dos RS. Finalmente, estudos mistos que combinem medidas automatizadas de
legibilidade com entrevistas a usuarios (investidores individuais, analistas, representantes de
comunidades) podem elucidar melhor como diferentes publicos interpretam e utilizam a
informagao socioambiental divulgada.

Em suma, a elevacdo da legibilidade dos relatérios de sustentabilidade exige esforgos
coordenados, educacionais, metodoldgicos e organizacionais, para que a ampliacio do
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disclosure se traduza em comunicacdo efetiva e, consequentemente, em decisdes mais
informadas por parte dos diversos agentes econdomicos € sociais.
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