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RESUMO

O agroneg6cio opera como um sistema integrado e essa dindmica exige um direcionamento com
base nas praticas de sustentabilidade. O objetivo deste artigo consiste em analisar o nivel de
legibilidade de informagdes sociais e ambientais publicadas pelas empresas do setor do
agronegocio. Trata-se de uma pesquisa de natureza quantitativa, fundamentada na analise de
conteudo, cuja amostra ¢ composta por 23 empresas brasileiras de capital aberto do setor do
agronegocio, listadas na B3, abrangendo o periodo de 2015 a 2024. A Analise de Legibilidade
Textual, por meio do Indice de Flesch, foi utilizada para avaliar o grau de clareza e acessibilidade
dos textos. A operacionaliza¢do da anélise empirica do estudo contou com apoio da Inteligéncia
Artificial, por meio de um script, em linguagem Python, no Google Colab integrado ao modelo
Google-Gemini, fator que revela uma das principais contribuicdes metodoldgicas do estudo. A
hipdtese do estudo foi testada por meio de andlise de regressdo com dados em painel, efeitos fixos.
O tipo de auditoria representou um fator que se mostrou positivamente relacionado a legibilidade;
em termos de contribuigdo pratica, esse resultado sugere que as empresas da amostra auditadas por
uma Big Four apresentaram, em média, melhores indicadores de legibilidade.
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ABSTRACT

Agribusiness operates as an integrated system, and this dynamic requires strategic guidance
grounded in sustainability practices. The objective of this article is to analyze the readability level
of social and environmental information disclosed by companies in the agribusiness sector. This
study adopts a quantitative approach based on content analysis. The sample comprises 23 publicly
traded Brazilian agribusiness companies listed on B3, covering the period from 2015 to 2024. Text
Readability Analysis, using the Flesch Index, was employed to assess the degree of clarity and
accessibility of the texts. The operationalization of the study’s empirical analysis was supported
by Artificial Intelligence through a Python script developed in Google Colab and integrated with
the Google Gemini model, a feature that represents one of the study’s main methodological
contributions. The study hypothesis was tested using fixed-effects panel data regression analysis.
Audit type emerged as a factor positively associated with readability. In practical terms, this
finding suggests that companies in the sample audited by a Big Four firm exhibited, on average,
better readability indicators.

Keywords: sustainability, ESG, readability.

1 INTRODUCAO

O agronegocio, setor que engloba as atividades agricolas desde a produgdo até a
distribuicdo de alimentos, opera como um sistema integrado, ¢ sua interdependéncia com a
sustentabilidade torna-se indispensavel para a seguranga alimentar ¢ o desenvolvimento
econdmico global (Pani et al., 2020). A variabilidade climatica, causada por agdes humanas,
representa uma ameaca direta a seguranga alimentar, tornando necessario entender como o setor
agricola pode se adaptar (Zulfikri et al., 2024). Para ser sustentavel, o agronegdcio precisa garantir
que suas operacdes sejam financeiramente vidveis, a0 mesmo tempo em que preserva 0 meio
ambiente e assume um compromisso com o bem-estar social em todas etapas produtivas (Zulfikri
et al., 2024).

Esses argumentos mostram-se alinhados com os pilares da perspectiva ambiental e Social
(ES), que tem ganhado espaco tanto no ambiente empresarial (Gregory, 2023) quanto na industria
de fundos de investimentos (Guimaraes & Malaquias, 2023). Desta forma, as organizagdes passam
cada vez mais a atribuir énfase a sustentabilidade, motivando a implementa¢do de estratégias que
considerem os efeitos no meio ambiente, o que pode proporcionar um conjunto de acdes que
tragam beneficios sociais e coletivos (Freitas & Crisostomo, 2021). A implementa¢do dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) e esforcos integrados em diferentes niveis
podem contribuir para mitigar esses fatores globais e fomentar o desenvolvimento sustentavel
(Mensah, 2019).

A legibilidade ¢ uma medida que reflete a capacidade do leitor de compreender a
mensagem que se pretende transmitir e estd relacionada com a clareza e a facilidade com que um
documento pode ser interpretado pelo seu publico-alvo (Moreno et al., 2023; Smaili et al., 2023).
A legibilidade corresponde ao grau de facilidade com que um texto pode ser compreendido e, para
tal, pode se recorrer a estratégias que envolvem recursos verbais, visuais, visando tornar a
informag¢do mais acessivel e compreensivel para um publico ndo especializado (Luzon & Albero-
Posac, 2025; Moreno et al., 2023; Martins et al., 2025).

A legibilidade representa uma prioridade estratégica pelos tomadores de decisdo, pois a
complexidade excessiva nas divulga¢des pode comprometer a clareza da informagao e isso pode
afetar a imagem organizacional (Smaili et al., 2023). Neste ponto, a Teoria dos Escaldes Superiores
(Hambrick & Mason, 1984) argumenta que as caracteristicas dos gestores podem apresentar
alguma relagdo com o nivel de disclosure oferecido pelas empresas, o que também pode se
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estender 4 legibilidade das informagdes evidenciadas. A luz do cendrio em que o agronegocio se
insere, especialmente no caso das empresas listadas na bolsa de valores, bem como considerando
a crescente demanda por informagdes sobre sustentabilidade, este estudo procura preencher uma
lacuna relacionando divulgacdo e legibilidade da divulgacdo de informagdes sociais € ambientais.
Ademais, pretende-se ampliar as lacunas a serem preenchidas por meio da integragao de recursos
de Inteligéncia Artificial na etapa metodoldgica deste estudo para, assim, avaliar a legibilidade de
informacdes sociais e ambientais publicadas pelas empresas.

De acordo com o contexto apresentado, tem-se a seguinte questdo de pesquisa: qual € o
nivel de legibilidade de informagdes sociais € ambientais publicadas pelas empresas do setor do
agroneg6cio? Em linha com a questdo de pesquisa, o objetivo principal deste estudo consiste
em analisar o nivel de legibilidade de informacodes sociais e ambientais publicadas pelas
empresas do setor do agronegécio. Neste caso, os relatdrios analisados correspondem as notas
explicativas, relatérios de administragdo e relatdrios de sustentabilidade. O foco de anadlise
concentrou-se nos pilares Ambiental e Social (ES), pois foi observado que os relatorios fornecem
subsidios relevantes para este estudo nas dimensdes ambiental e social. Em contrapartida, o pilar
de Governancga, embora foque na estrutura de lideranga e nas metas corporativas, mostra-se menos
tangivel para o objetivo proposto, conforme a metodologia adotada pelo estudo de Guthrie &
Abeysekera (2006). Portanto, esta pesquisa se concentrard especificamente nos componentes
Ambiental e Social (ES). A abordagem inovadora proporcionada pelo estudo refere-se,
principalmente, ao uso de Inteligéncia Artificial como ferramenta de apoio para andlise dos
relatorios corporativos. Os resultados obtidos, por envolverem aspectos sociais € ambientais,
podem colaborar com a ampliacdo de pesquisas anteriores sobre o tema, especialmente por
concentrar-se na analise da legibilidade dessas informacgodes.

A divulgagdo voluntaria de sustentabilidade cresce, despertando interesse académico e do
mercado (Tsang et al., 2023). O estudo pretende contribuir para a teoria dos escaldes superiores,
ao evidenciar que a contratagdo de gestores deve considerar a adequagdo aos padrdes e a cultura
organizacional, uma vez que caracteristicas observaveis e ndo observaveis desses profissionais
podem influenciar significativamente o nivel e a qualidade das informacdes divulgadas pela
empresa.

A divulgagdo clara e acessivel fortalece a confianca das partes interessadas, amplia a
legitimidade organizacional e refor¢a o compromisso social das corporagdes. Ademais, o €xito
empresarial sustentdvel depende ndo apenas do desempenho econdmico, mas também da
capacidade de atender as expectativas de todos os stakeholders e de equilibrar os impactos sociais,
econdmicos e ambientais, respeitando as especificidades e necessidades de cada contexto (Trang
et al., 2025). Nesse contexto, a presente pesquisa tem como contribuicao social sensibilizar as
empresas do agronegdcio quanto a legibilidade na comunicag@o de suas praticas sustentaveis nos
relatorios anuais. A narrativa textual representa uma parte significativa dos relatorios corporativos,
0 que sugere que a clareza e forma de apresentagdo das informagdes sdo componentes
fundamentais para que o relatorio possa ser adequadamente compreendido (Malaquias & Silveira,
2020).

A sec¢ao subsequente ¢ dedicada a fundamentagao teodrica, na qual se expde as teorias de
base. Em seguida, os procedimentos metodoldgicos sdo delineados, com a descricdo da amostra,
das técnicas de coleta, da operacionalizacdo das variaveis e das estratégias de analise de dados.
Finalmente, a iltima se¢do apresenta a analise e discussao dos resultados obtidos, consolidando as
consideragdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A qualidade de um relatorio depende de sua acessibilidade e clareza para todos os leitores
(Hu et al., 2024). Apesar dos avangos nas pesquisas sobre legibilidade, ainda ha uma lacuna na
compreensdo das informacdes divulgadas pelas empresas. Nesse contexto, Panta & Panta (2023)
analisam a relagao entre capital organizacional e legibilidade, defendendo que uma comunicagao
clara pode melhorar os relatdrios e fortalecer a confianga dos financiadores. A legibilidade, quando
associada a governanca social e corporativa, beneficia todos os stakeholders ao possibilitar
decisdes mais precisas; a implementagdo de praticas ambientais pode aprimorar a clareza dos
relatorios, fortalecendo assim os negocios (Novianri et al., 2023). Rajabalizadeh & Schadewitz
(2025) argumentam que relatorios mais faceis de entender ajudam o mercado a funcionar melhor,
por essa razao recomendam que orgaos reguladores criem regras mais claras para melhorar esses
relatorios.

Segundo Amiran & Jones (1982), as métricas tradicionais de legibilidade, baseadas em
aspectos superficiais como o tamanho de palavras e frases, ndo captam a real dificuldade de
compreensdo textual. Os autores propdem, assim, uma abordagem tridimensional que considera a
estrutura, a textura e a densidade de contetido (Amiran & Jones, 1982). A estrutura diz respeito a
organizacdo e conexao das partes do texto; a textura refere-se ao grau de explicitacdo, isto ¢, a
quantidade de inferéncias exigidas do leitor ¢ a densidade indica o volume de informagdes que
precisam ser processadas (Amiran & Jones, 1982). Um texto torna-se dificil quando apresenta alta
densidade informacional, mesmo que possua estrutura clara e textura explicita. Por se basearem
na extensdo das palavras e frases, as formulas de legibilidade podem ser usadas em qualquer
idioma alfabético; elas fornecem um método automatico e objetivo para comparar textos distintos
e estimar o esfor¢o de leitura necessario (Matricciani, 2023). A divulgacdo de sustentabilidade
relata o desempenho da empresa, promovendo transparéncia e responsabilidade ambiental
(Zuraida et al., 2024).

Alivia et al. (2020) analisaram como a legibilidade na divulgacdo impacta a busca por
investidores ¢ a tomada de decisdo nas organizagdes, concluindo que a forma cognitiva nao permite
que os investidores tomem decisdes de investimento. Ou seja, as empresas devem adotar um
critério de menor complexidade para que tanto as informag¢des numéricas quanto narrativas sejam
compreendidas e favorecam um bom entendimento (Nguyen et al., 2023). A disponibilizagdo de
informagdes pode se considerar como um elo de comunicacdo entre a administragdo e 0s
shareholders, especialmente em empresas de capital aberto, onde ha uma distingdo entre acionistas
e administradores (Luo et al., 2018). As empresas sao pressionadas a divulgar dados ambientais e
sociais, porém hé grande variagdo na extensdo e legibilidade dessas informagdes (Conca et al.,
2021).

Ademais, o Litigio estimula maior transparéncia na divulgacdo em mercados regulados,
enquanto em contextos com menor exigéncia normativa essa motivacdo tende a ser reduzida
(Iftikhar et al., 2025). As praticas sustentdveis tornaram-se centrais nas decisdes de investimento
refletindo maior preocupagdo com sustentabilidade, porém investidores ainda enfrentam
dificuldades devido a escassez e baixa qualidade das informagdes divulgadas (Ilhan et al., 2023).
Para responder a demanda dos investidores por dados ambientais e sociais, 0 mundo passou a
exigir que empresas divulguem essas informagdes de forma padronizada, em relatdrios financeiros
(Krueger et al., 2024).

Para auxiliar no entendimento de fatores que podem afetar a legibilidade, a base tedrica
adotada neste estudo foi a Teoria dos Escaldes Superiores, segundo a qual caracteristicas
demograficas e cognitivas dos gestores influenciam diretamente suas decisdes estratégicas, o que
afeta o desempenho e a forma como as informagdes sdo divulgadas ao mercado (Hambrick &
Mason, 1984). A caracteristica do gestor considerada neste estudo refere-se a sua area de formagao.
Segundo a teoria dos escaldes superiores, a relacdo entre experiéncia gerencial e decisdes

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., v. 25, 1-23, €3678, 2026

4 de?23



Legibilidade de Informagoes Sociais e Ambientais no Setor de Agronegocio 2015-2024:
‘ uma andalise com empresas listadas na B3, com apoio de Inteligéncia Artificial

estratégicas € complexa, pois executivos costumam ser escolhidos justamente por possuirem o
perfil ou a trajetoria compativel com os objetivos definidos por instancias controladoras (Hambrick
& Mason, 1984). A teoria sugere que os resultados organizacionais refletem, em parte, a trajetéria
dos gestores, embora essas experiéncias também possam decorrer de decisdes anteriores da propria
organizacdo (Hambrick & Mason 1984). As carateristicas observaveis e nao observaveis dos
gestores tém influéncia na qualidade da divulgacdo da organizacdo (Oliveira & Garcia, 2024). A
teoria de escaldes superiores tem sido uma ponte para compreender de que maneira fatores como
personalidade, valores e experiéncias influenciam estratégias no ambiente organizacional (Garcia
& Oliveira 2024).

Gestores exercem influéncia direta sobre a dinamica geral das organizagdes, especialmente
no que diz respeito a definicdo de estratégias voltadas a melhoria do desempenho corporativo
(Garcia & Oliveira 2024). A influéncia do gestor estende-se a forma como a informagdo ¢
apresentada e percebida, especialmente no uso de elementos visuais (Crossley et al., 2022). Neste
estudo, procurou-se relacionar os argumentos da teoria dos escaldes superiores com a legibilidade
de informag¢des ambientais e sociais, publicadas por empresas vinculadas ao agronegocio. O setor
do agronegocio enfrenta pressdes de diferentes niveis para a adog¢do de praticas ambientais
adequadas, tais como CVM n.° 193/2023, que vao desde o ambito governamental e regulatorio,
com leis ambientais especificas, até as expectativas de sustentabilidade de seus clientes e
fornecedores (Amara & Chen, 2021; Taderka et al., 2013). Nesse contexto, o sistema regulatorio
atua como um indutor de inovacdo e competitividade, incentivando as empresas a aprimorarem
seus processos para atender aos padrdes estabelecidos (Amara & Chen, 2021).

O setor do agronegocio brasileiro estd também cada vez mais exposto a exigéncias
internacionais de transparéncia e rastreabilidade ambiental, seja por cadeias de valor globais, ou
por mercados consumidores que monitorizam desmatamento, uso de solo, emissdes de gases de
efeito estufa etc (Rocha et al., 2025). Observa-se um movimento global de 6érgaos normalizadores
no sentido de exigir que as empresas promovam niveis mais detalhados de informagdes sobre a
gestao empresarial e o meio ambiente (Conca et al., 2021; Medina, 2022; Ramos & Herrera, 2024).

O desenvolvimento que impactou o setor nessa area ¢ a norma [FRS S2 - Divulgagdes
Relacionadas ao Clima, cujo objetivo ¢ exigir que as empresas divulguem informagdes sobre os
riscos e oportunidades ambientais que possam afetar seus fluxos de caixa, acesso a financiamento
e custo de capital (Khatib, 2024). O agronegocio brasileiro reafirmou sua importancia estratégica
em 2024, sendo responsavel por 23,2% do PIB nacional, com um total de R$ 2,72 trilhdes (MAPA,
2024). No comércio internacional, o Brasil consolidou sua lideranga como uma poténcia
agroindustrial, com as exporta¢des do setor alcancando US$ 164.,4 bilhdes (MAPA, 2024). Esse
desempenho representou quase metade das exportagdes totais do pais, destacando-o como um dos
maiores fornecedores globais de commodities, tendo atingido até R$ 1,215 trilhdo, e evidencia a
diversificacdo e a for¢a produtiva do agronegocio (MAPA, 2024).

A publicacdo de relatorios anuais compreensiveis ¢ um indicador de que os gestores estao
comprometidos com altos padrdes éticos, podendo ser consideradas é€ticas as empresas que
produzem relatorios mais claros e acessiveis (Smaili et al., 2023). Ressalta-se, novamente, o papel
da Teoria dos Escaldes Superiores neste contexto, refor¢ando o papel que caracteristicas do gestor
podem apresentar no relatorio publicado pelas empresas. Desta forma, a presente pesquisa pode
contribuir permitindo que os investidores avaliem melhor o risco e oportunidades relacionados a
sustentabilidade, para tomada de decisdes mais informadas sobre a organizagao.

Com base na literatura apresentada, observa-se que a legibilidade dos relatdrios
corporativos vai além de métricas estabelecidas, envolvendo estrutura, e rigor informacional. No
contexto da divulgacao de sustentabilidade, a clareza das informagdes € vista como uma estratégia
para reduzir assimetrias informacionais e apoiar decisdes de investimento. Ademais, fatores
institucionais e pressdes regulatérias influenciam o nivel de transparéncia adotado pelas empresas.
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A luz da Teoria dos Escaldes Superiores, as caracteristicas dos gestores também podem afetar a
qualidade e a forma da divulgagdo. Neste estudo, como caracteristica do gestor, foi considerada a
sua area de formagdo, argumentando-se que a formagdo na area de gestdo pode contribuir com a
publicagdo de relatérios com melhores niveis de legibilidade. O uso dessa variavel, portanto,
alinha-se com a Teoria dos Escaldes Superiores. Tem-se, assim, a seguinte hipotese de pesquisa.

H1: A formacao do gestor na area de gestdo exerce efeito significativo sobre o nivel de
legibilidade das informagdes ESG.

As organizagdes refletem as caracteristicas cognitivas e valores de seus gestores, assim,
decisdes estratégicas incluindo a forma como informagdes socioambientais divulgadas sao
influenciadas por atributos organizacionais e estruturais que moldam incentivos, monitoramento e
transparéncia. Nesse contexto, a legibilidade das informacgdes sociais e ambientais ¢ compreendida
como um atributo estratégico da divulga¢do corporativa, capaz de reduzir assimetrias
informacionais e fortalecer a relagao com stakeholders.

Varidveis como tamanho da empresa, tipo de auditoria (BIG4), retorno sobre os ativos
(ROA), alavancagem e idade da empresa funcionam como mecanismos estruturais que
influenciam o grau de clareza informacional. Desta forma, neste estudo, essas variaveis foram
inseridas no modelo quantitativo como varidveis de controle. Empresas maiores e auditadas por
BIG4 tendem a enfrentar maior escrutinio externo, o que pode incentivar relatérios mais
compreensiveis. Da mesma forma, desempenho financeiro, estrutura de capital e maturidade
organizacional pode afetar os incentivos a transparéncia. Espera-se, portanto, que empresas do
agronegodcio estejam conscientes do conteudo e da forma das informagdes socioambientais que
disponibilizam aos stakeholders, dado que a baixa legibilidade pode comprometer ndo apenas a
imagem corporativa, mas também o desempenho financeiro. A clareza textual, nesse sentido, nao
¢ apenas um atributo comunicacional, mas um elemento estratégico alinhado a governanga e a
sustentabilidade organizacional.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Dados

Trata-se de uma pesquisa de analise documental com foco nos relatérios financeiros anuais,
especificamente notas explicativas (NE), relatérios de administragdo (RA) e relatérios de
sustentabilidade. Para a composi¢cdo da amostra, o primeiro passo consistiu no acesso a pagina
oficial da B3 (B3, 2024a) para identificar as empresas brasileiras de capital aberto vinculadas ao
agronegocio. Essa consulta foi realizada no dia 15 de maio de 2025 por meio do seguinte caminho
na pagina da B3 (B3, 2024a): Produtos e Servigos / Renda Variavel / A¢des / Empresas Listadas /
Busca por Setor de Atuagao. De acordo com a classificagdo de “Consumo nao Ciclico” para o setor
de atuacio, foram selecionados os seguintes segmentos: “Agricultura” e “Agtcar e Alcool” (sub-
setor: Agropecuaria) e “Laticinios” e “Carnes e Derivados” (sub-setor: Alimentos Processados),
sendo entdo registradas as empresas identificadas.

Apos a identificagdo das empresas, foi realizado o download dos respectivos relatorios
financeiros anuais (neste caso, a nota explicativa e relatorios de administracdo), com um total de
204 e 208 relatdrios, respectivamente, considerando os periodos fiscais de 2015 a 2024, tendo em
vista a expectativa de os relatorios relativos ao exercicio de 2024 ja estarem publicamente
disponiveis em maio de 2025. O download de cada relatorio foi realizado junto a pagina da B3
(B3, 2024Db), na area de relatorios estruturados publicados pelas empresas listadas. O periodo de
analise foi finalizado em 2024 em fun¢do de ser o periodo com as informagdes mais recentes
disponiveis em maio de 2025.

A etapa seguinte consistiu na coleta dos relatorios de sustentabilidade de cada empresa,
realizada por meio de uma busca em seus websites institucionais. Os documentos foram
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localizados, majoritariamente, nas se¢des de "Relatorios" ou areas de divulgagcao de documentos.
Constatou-se que nao havia uma padronizagao nos titulos, encontrando-se terminologias variadas,
tais como: Relatorio de Sustentabilidade, Relatorio ESG, Relatério de Responsabilidade
Ambiental, Relatério Integrado Bond Green, e os que seguem as diretrizes da Global Reporting
Initiative (GRI). Até ao dia da coleta, estavam disponiveis 105 Relatorios. Para os fins desta
pesquisa, todas as nomenclaturas foram consideradas equivalentes e incluidas na andlise, dada a
pertinéncia de seu conteudo ao escopo do estudo.

Inicialmente a amostra foi composta por 27 empresas, sendo que 4 foram excluidas porque
nao tinham relatorios disponiveis na pagina da B3. Sendo assim a amostra final ficou composta
por 23 empresas; a amostra foi composta por empresas que apresentaram dados disponiveis para
analise (nota explicativa, relatorios de administracdo e, conforme o caso, relatorio de
sustentabilidade). O Apéndice A deste estudo evidencia os codigos das a¢des dessas empresas € a
quantidade de relatorios por empresa. O total de 368 relatorios foi, entdo, obtido para analise (NE
e RAs) e 131 relatérios de sustentabilidade (conforme evidenciado no Apéndice A).

Neste estudo, adota-se a legibilidade como varidvel dependente. Para avaliagdo da
legibilidade, com apoio da Inteligéncia Artificial, foram selecionados trechos sobre praticas
ambientais e sociais dos relatérios de administracdo que tinham o maior impacto nas comunidades
locais e no meio ambiente. Ressalta-se que o uso de Inteligéncia Artificial nesta etapa pode conferir
algumas limitagdes a pesquisa, especialmente considerando o que estudos recentes (Malaquias &
Hwang, 2025) vém apontando sobre os beneficios e desafios relacionados ao seu uso. Desta forma,
foram realizados alguns testes preliminares, comparando a extracao realizada pela Inteligéncia
Artificial com contetidos extraidos manualmente; os resultados mostraram-se equivalentes, entao
procedeu-se com o uso do recurso automatizado para analise dos relatérios. Adicionalmente, os
trechos foram também confrontados com a literatura existente, revelando-se como evidéncias que
corroboram o que os estudos ja sugerem, a necessidade do uso responsavel dos recursos, do bem-
estar social e da preservagdo ambiental.

Foi feita a avaliagdo, por empresa e por periodo, da legibilidade dos trechos selecionados
e relacionados com ESG. Essa avaliagcdo foi operacionalizada por meio da ferramenta ALT -
Analise de Legibilidade Textual (Souza et al., 2025), que possibilita a anélise de legibilidade de
textos em portugués (Moreno et al., 2022). A andlise, através da ferramenta ALT, € realizada por
meio de uma pagina da internet na qual o texto do relatdrio ¢ inserido. Entdo algumas estatisticas
sobre o texto do relatério sdo evidenciadas, dentre elas o indice de Flesch. A seguir apresentam-se
os procedimentos utilizados, incluindo a descri¢dao do apoio de Inteligéncia Artificial, para estimar
a variavel FLESCH.

Legibilidade (FLESCH): A mensuracao da legibilidade foi realizada com apoio da Inteligéncia
Artificial. Para tanto, foi elaborado um prompt para extrair do respectivo relatorio corporativo os
trechos relacionados com as dimensdes ambiente e social, com base no dicionario disponivel em
Huang et al. (2025). As dimensdes dos pilares ambiente e social desse dicionario sdao compostas
por: E.1 Gestdo Ambiental Geral; E.2 Mitigacdo ¢ Adaptacdo as Mudangas Climaticas; E.3
Prote¢do do Sistema Ecoldgico e da Diversidade Biologica; E.4 Uso de Recursos e Economia
Circular; E.5 Emissoes de Poluentes; E.6 Gestdao de Residuos; S.1 Revitalizacdo Rural e
Contribuicdo Social; S.2 Inovacio e Etica Tecnologica; S.3 Colaborador; S.4 Fornecedores e
Clientes (Huang et al., 2025). Conforme descrito no Apéndice B, o contetdo de cada relatério foi
analisado e foram extraidos os trechos relacionados as dimensdes ambiente e social.

Foi desenvolvido um script, em linguagem Python, no Google Colab integrado ao modelo
Google-Gemini, para automatizar o seguinte procedimento:

1. realizar o upload do relatorio em formato PDF;
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2. enviar o contetido do relatorio para analise pelo Google-Gemini, conforme o prompt
resumido no Apéndice B;

3. salvar a resposta gerada pelo Google-Gemini em um arquivo .txt e disponibiliza-lo para
download.

Cada arquivo .txt com os trechos de interesse do respectivo relatdrio foi entdo manualmente
importado no website <https://legibilidade.com/>. Ap6s o processamento dos dados no referido
website, as estatisticas foram transferidas manualmente para uma planilha eletronica, viabilizando
a obten¢ao dos dados sobre a Legibilidade, particularmente o indice Flesch. Como uma das
possiveis varidveis determinantes (e, em linha com a hipdtese H1 desta pesquisa), foi considerada
uma carateristica do gestor: formag¢dao na area de gestdo. Por meio da analise do arquivo
fre cia_aberta administrador membro_conselho fiscal 2025, coletado junto ao banco de dados
publicos da CVM (CVM / Companhias / Dados Abertos das Companhias / Cias Abertas:
Documentos: Formulario de Referéncia - FRE), foi possivel avaliar se, no respectivo ano de
analise, o gestor apresentava formacao académica em alguma das seguintes areas: Administracao,
Ciéncias Contabeis, Ciéncias Econdmicas ou Engenharia de Produgao.

3.2 Variaveis de Controle
3.2.1 Tamanho da Empresa

O tamanho da empresa foi escolhido com o objetivo de verificar se essa caracteristica
impacta o nivel e a qualidade das informag¢des divulgadas, visto que o tamanho exerce influéncia
significativa sobre o nivel de informag¢des (Dihardjo & Hersugondo, 2023); tal efeito ¢ mais
perceptivel em pequenas e médias empresas, que costumam produzir relatorios mais claros,
enquanto as maiores, apesar de dispor de recursos, tendem a gerar divulgacdes mais complexas e
com menor legibilidade.

De modo semelhante, Goswami et al. (2023) apontam que o tamanho da empresa tem
influéncia positiva sobre a legibilidade das informagdes, pois, em organizagdes de grande porte, a
clareza informacional é adotada como estratégia para mitigar conflitos entre gestores e acionistas.
Em contrapartida, Roiston & Harymawan (2020) concluiram que existe relagdo entre o tamanho
da empresa e os indices de legibilidade, indicando que empresas maiores, em virtude de sua maior
complexidade estrutural, elaboram relatorios menos legiveis.

3.2.2 Tipo de Auditoria (Big4)

A auditoria realizada por uma Big Four indica maior rigor técnico e relatdrios mais legiveis,
conforme evidenciado por Zhang & Wang (2024), resultado corroborado também por Sun (2023).
Por outro lado, Weiyou et al. (2025) apontam que a auditoria por uma Big Four ndo apresenta
efeito estatisticamente significativo na reducao dos accruals discricionarios, o que demonstra que
a simples contratagdo de uma firma de grande porte ndo garante, por si s6, uma melhoria
substancial na qualidade da divulgacdo. Esses achados reforcam a inexisténcia de consenso na
literatura, uma vez que Mathath et al. (2025) verificaram que a auditoria por uma Big Four nao
influencia de forma significativa a legibilidade, pois tais firmas concentram sua atuacao em
informagdes financeiras, enquanto a analise da legibilidade ¢ realizada a dados ndo financeiros.

3.2.3 Retorno sobre os Ativos (ROA)

De acordo com Wahyuni et al. (2018), o Retorno sobre Ativos (ROA) nao exerce influéncia
sobre a legibilidade do relatorio anual, uma vez que o desempenho da empresa ¢ autossuficiente
em evidenciar suas condi¢gdes, dispensando, assim, informacgdes adicionais que impactem a clareza
textual. Em contraposi¢do, Aldoseri & Melegy (2023) afirmam que a legibilidade do relatorio
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financeiro anual apresenta uma relacao significativa e positiva com o ROA, na medida em que
organizagdes com maior rentabilidade tendem a demonstrar maior eficiéncia na comunicagdo de
informacgodes, o que se reflete em relatorios mais claros e acessiveis. Complementarmente, Gu &
Dodoo (2019) corroboram tal perspectiva ao evidenciarem que a Rentabilidade dos Ativos impacta
positivamente a legibilidade dos relatérios anuais, sugerindo que um acréscimo médio de 1% no
desempenho operacional da empresa resulta em um aumento superior a 100% na clareza e
compreensdo dos documentos divulgados.

3.2.4 Alavancagem

Conforme Rahman et al. (2024), a alavancagem apresenta uma relacao significativa com a
legibilidade dos relatérios anuais, porque quanto maior alavancagem, menor ¢ a legibilidade dos
relatorios. De forma convergente, Sun (2023) observa que empresas com maior grau de
alavancagem tendem a produzir relatorios anuais mais complexos, dada facilidade de acesso a
capital de terceiros a custos reduzidos. Em contrapartida, o estudo de Yan (2024) nao identificou
evidéncias de que a alavancagem exerc¢a influéncia sobre a legibilidade dos relatérios anuais.

3.2.5 ldade da Empresa

A variavel em questao foi adotada partindo-se do pressuposto de que empresas mais antigas
ja conquistaram a fidelidade de seus stakeholders, o que poderia contribuir para relatdrios mais
claros e objetivos. Nesse contexto, Salehi et al. (2022) argumentam que a idade da empresa exerce
efeito positivo sobre a legibilidade do relatério de auditoria, uma vez que organizagdes mais
velhas, dada a responsabilidade no mercado, tendem a produzir relatorios legiveis. No entanto,
contrariamente a Sun (2023), demonstra que o efeito da idade da empresa sobre a legibilidade dos
relatorios anuais € negativo, indicando que empresas mais antigas elaboram relatorios anuais com
maior grau de complexidade; este resultado corrobora os argumentos de Panta & Panta, (2023),
que também indicam que organizagdes com maior tempo de existéncia tendem a apresentar
relatorios menos legiveis.

Para resumir a descri¢do das varidveis do estudo, foi elaborada a Tabela 1, apresentada a
seguir, a qual evidencia as varidveis, suas respectivas formas de mensuracdo e as principais
referéncias que subsidiaram sua escolha no estudo.

Tabela 1
Resumo das variaveis do estudo
Variaveis Abreviacao Medida Referéncias
Legibilidade Flesch Indice Flesch Moreno et al. (2023); Smaili

et al. (2023);
Toerien ¢ Du Toit (2024).

Formagdo em gestdo Form.Gestdo  Variavel dummy assumindo o valor de  Rajabalizadeh (2025);
1 se o gestor da empresa i no tempo t Zheng et al. (2025).
possui formagao na area de gestdo, ¢ 0
caso contrario.

Idade da empresa IdadeEmpresa Idade da empresa desde o ano da Zhang e Wang (2024);
constituigao. Zheng et al. (2025).
Tipo de auditoria Auditoria Variavel Dummy assumindo o valor | Hu et al. (2024);

caso a empresa tenha sido auditada por  Alduais et al. (2022);
uma Big4 no respectivo ano, e 0 nos Zheng et al. (2025).
demais casos.
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Tamanho da empresa ~ Tamanho Logaritmo natural do Ativo Total da Hu et al. (2024);
empresa no respectivo ano. Lin et al. (2023);
Oliveira e Garcia (2024);
Alduais et al. (2022).

Retorno  sobre o0os ROA Lucro Liquido / Ativo Total Zheng et al. (2025);

ativos Lin et al. (2023);
Jaaffar et al. (2024).

Alavancagem Exig/AT Divida Total /Ativo Total Feng e Wu (2023);

Zheng et al. (2025).

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2.6 Modelo Econométrico Formal

Para examinar os determinantes da legibilidade das informagdes socioambientais
divulgadas pelas empresas do setor do agronegodcio, das empresas listadas, este estudo adota um
modelo econométrico de regressao linear multipla com dados em painel, conforme apresentado na
Equacao 1.

Legibilidade;; = S, + B; * Form. Gestao;; + 8, * IdadeEmpresa;; + f5 * Auditoria;; + B, * Tamanho;; +
BsROA; + BcExig/AT;, + € (1

Com base na Equagdo 1, a legibilidade dos relatorios socioambientais ¢ tratada como
variavel dependente. O modelo inclui como varidveis explicativas o tamanho da empresa, a
presenca de auditoria Big Four, o retorno sobre os ativos (ROA), a alavancagem financeira, a idade
da firma e forma¢ao do gestor. A utilizagdo de dados em painel permite controlar efeitos nao
observaveis especificos das empresas e variagdes temporais, reduzindo potenciais vieses de
omissdo. Dessa forma, a especificacdo econométrica apresentada na Equagdo 1 possibilita testar
empiricamente as hipoteses formuladas, avaliando a dire¢do e a significancia estatistica das
relagdes propostas.

O modelo foi estimado considerando erros-padrao robustos a heteroscedasticidade. Apos a
realizacdo do teste de Hausman (entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios), do teste Lagrange
Multiplier (LM) de Breusch e Pagan (entre Dados Empilhados e Efeitos Aleatorios) e do teste de
Chow (entre Dados Empilhados e Efeitos Fixos), o painel que apresentou os melhores indicadores
estatisticos de ajuste para andlise da hipdtese foi o de Efeitos Fixos. Adicionalmente, foi avaliada
a estatistica Variance Inflation Factor (VIF), cujos resultados encontraram-se abaixo de 3 (valor
maximo observado: 2,73), sugerindo auséncia de preocupagdes relacionadas a multicolinearidade
entre as variaveis independentes.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para a relagdo entre os possiveis determinantes e a legibilidade, foi construido um painel
com base nas informacgdes coletadas. A unidade de analise desse painel foi empresa x ano. Como
todas as empresas possuem dois relatorios (NE e RA), e algumas possuem trés relatorios (NE, RA
e RS), as varidveis foram agregadas por empresa/periodo. Desta forma, a legibilidade passou a ser
representada pela média registrada pela empresa nos respectivos relatorios, para o respectivo ano.
As varidveis sobre caracteristicas das empresas ja se mostram naturalmente organizadas por
empresa/periodo, ndo demandando procedimento adicional. A Tabela 2 evidencia a estatistica
descritiva do banco de dados organizado em painel.
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Tabela 2

Estatistica Descritiva das Variaveis do Estudo
Variavel n Média D.P. Min. Max.
Flesch 151 34,057 6,154 19,600 52,400
Form.Gestao (dummy) 151 0,437 0,498 0,000 1,000
Idade Empresa 151 37,497 26,603 8,000 87,000
Auditoria (dummy) 151 0,662 0,475 0,000 1,000
Tamanho (Ln) 151 22,581 2,060 19,028 25,655
ROA 151 5,399 5,773 -5,161 14,631
Exig/AT 151 65,361 32,493 23,793 147,973

Notas. todas as varidveis escalares foram submetidas ao procedimento de winsorizacdo ao nivel de 5% (2,5% em cada
extremidade); Form.Gestdo (dummy): variavel dummy, recebendo 1 se, no respectivo ano, o responséavel pela empresa apresentou
formacdo na area de gestdo, e 0 caso contrario; Idade Empresa: idade da empresa, em anos, calculada a cada ano; Auditoria
(dummy): variavel dummy, que recebe valor 1 caso a empresa tenha sido auditada por uma Big4 no respectivo ano, e 0 nos demais
casos; Tamanho (Ln): logaritmo natural do Ativo Total da empresa no respectivo ano; ROA: retorno sobre o ativo apresentado pela
empresa no respectivo ano; Exig/AT: razdo entre exigivel e ativo total no respectivo ano.

Fonte: Elaborada pelos autores.

No que diz respeito a legibilidade, observou-se a média de 34,057, classificando os
relatorios como de dificil leitura, conforme Moreno et al. (2023). A variagdo entre os valores de
minimo e maximo (min 19,600 e max 52,400) revela diferentes niveis de compreensao dos textos.
Para a literatura, a baixa legibilidade média refor¢a os resultados de Amiran e Jones (1982),
segundo a qual a complexidade dos temas econdmico-financeiros gera alta densidade
informacional, dificultando a leitura. Matricciani (2023) destaca o indice de Flesch como medida
objetiva desse esforco. A variagdo observada corrobora com Rahman et al. (2024), que reflete
diferengas na estrutura e competéncia comunicacional das empresas. O dilema da legibilidade
apontado por Abadi e Janani (2013) e Adhikari et al. (2023) reforca a necessidade de padronizacao
regulatoria, conforme defendem Alodat et al. (2024) para garantir maior comparabilidade e
confiabilidade das informagdes divulgadas. E oportuno ressaltar o papel dos recursos de
Inteligéncia Artificial, em conjunto com o script em linguagem Python, no apoio a coleta e
organizagdo dos dados. Essas ferramentas possibilitaram a operacionaliza¢do da andlise textual de
um elevado conjunto de relatdrios financeiros, proporcionando beneficios em termos de tempo e
de padronizagdo metodoldgica das etapas de andlise, especialmente quando comparadas a
procedimentos individualizados conduzidos por diferentes avaliadores.

Verificou-se ainda que 66,2% das empresas sdo auditadas por uma Big Four, o que tende
a favorecer maior transparéncia e conformidade. Entretanto, como destacam Hongman e Qijia
(2024), essa escolha ndo garante, por si s6, melhor qualidade das informagdes divulgadas. Por fim,
observou-se que o endividamento médio foi de 65,36%, chegando a 147,97%, o que sugere, ainda
nesta etapa descritiva, que empresas mais endividadas podem buscar ampliar o disclosure para
reduzir a percepcao de risco entre investidores (Zhang & Wang, 2024; Sun, 2023). A Tabela 3
apresenta resultados de analise de regressao (dados em painel, efeitos fixos), que busca explicar
os fatores determinantes da Legibilidade dos relatorios da amostra. Foram estimados dois modelos.
No primeiro modelo, foi considerada apenas a variavel sobre caracteristica do gestor (formagao na
area de gestdo), e no segundo modelo foram incluidas todas as variaveis independentes.

Rev. Catarin. Ciénc. Contab., v. 25, 1-23, €3678, 2026

11 de 23



RC Bibiacha Angelina Nhagutou, Rodrigo Fernandes Malaquias

Tabela 3
Resultados para a Analise de Regressdo, Legibilidade
Variavel Coef. sig. Coef. sig.
Form.Gestao (dummy) 1,007 0,580 1,877 0,140
Idade Empresa -1,665 0,045 **
Auditoria (dummy) 5,392 0,000 ***
Tamanho (Ln) 2,629 0,140
ROA 0,193 0,116
Exig/AT 0,041 0,506
Constante 33,617 0,000 *** 24,007 0,339
Dummy para Ano: NAO SIM
r-quadr.: within 0,62% 22,48%
between 20,16% 0,67%
overall 0,75% 0,01%
n 151 151

Notas. Variavel dependente: legibilidade; Form.Gestdo (dummy): varidvel dummy, recebendo 1 se, no respectivo ano, o
responsavel pela empresa apresentou formagao na area de gestdo, e 0 caso contrario; Idade Empresa: idade da empresa, em anos,
calculada a cada ano; Auditoria (dummy): varidvel dummy, que recebe valor 1 caso a empresa tenha sido auditada por uma Big4
no respectivo ano, e 0 nos demais casos; Tamanho (Ln): logaritmo natural do Ativo Total da empresa no respectivo ano; ROA:
retorno sobre o ativo apresentado pela empresa no respectivo ano; Exig/AT: razdo entre exigivel e ativo total no respectivo ano;
*d%, k% o * indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observou-se, nos dois modelos estimados, que a formacgao do gestor na area de gestao nao
necessariamente foi um fator relacionado com o indicador de legibilidade. Esse resultado ndo
oferece suporte para a hipotese do estudo (H1), segundo a qual a formacao em gestdo poderia
exercer efeito significativo sobre o nivel de legibilidade das informagdes ESG. A luz da Teoria
dos Escaldes Superiores, tem-se que a formacao na area de gestdo nao se configurou como um
elemento capaz de influenciar o nivel de legibilidade dos relatérios financeiros. A auséncia de
significancia estatistica sugere que essa proxy pode nao capturar dimensdes cognitivas diretamente
relacionadas a comunicagdo efetivamente publicada. Isso pode decorrer de diferentes fatores,
como o fato de a elaboracao de relatorios financeiros envolver diferentes pessoas ou areas, o que
pode diluir o efeito de caracteristicas individuais do gestor. Ademais, distintas caracteristicas
pessoais dos gestores podem assumir diferentes pesos na compreensao de decisdes institucionais.

Os resultados relativos a idade da empresa revelam um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo a 5%, indicando que organizacdes mais antigas tendem a produzir
relatérios com menor legibilidade. Esse achado contradiz o estudo de Salehi et al. (2022), que
associa a maturidade empresarial a relatorios mais claros em funcdo de sua experiéncia no
mercado. Por outro lado, os resultados alinham-se as evidéncias encontradas por Sun (2023) e
Panta e Panta (2023) que também identificaram uma relagdo negativa entre a idade da empresa e
a clareza de seus relatorios, sugerindo que empresas consolidadas tendem a apresentar uma
comunicagdo mais complexa. Esse cenario pode, paradoxalmente, prejudicar a imagem perante os
investidores, uma vez que empresas estabelecidas partem de uma expectativa prévia de maior
transparéncia e qualidade informativa.

Em relacdo a auditoria, os resultados mostram coeficientes positivos e estatisticamente
significativos ao nivel de 1% em ambos os modelos. Isso indica que empresas auditadas por uma
das Big Four tendem a produzir relatérios com maior legibilidade, sugerindo que a atuagdo dessas
firmas ndo apenas confere credibilidade as informacgdes, mas também influencia positivamente
legibilidade. Esse achado esta alinhado com os estudos de Sun (2023) ¢ Zhang ¢ Wang (2024),
que associam a auditoria por uma Big Four a um maior rigor técnico e a relatdrios mais legiveis.
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Contudo, a literatura nao ¢ unanime sobre o tema, sendo que, para Weiyou et al. (2025),
uma Big Four ndo tem um efeito estatisticamente significativo na reducao de accruals
discricionarios, indicando que sua contratagao nao garante, por si s6, uma melhoria substantiva na
legibilidade dos relatérios. De forma similar, Mathath et al. (2025) verificaram que a auditoria por
uma Big Four nao influencia significativamente a legibilidade, argumentando que seu foco
principal s3o as informagdes financeiras, enquanto a analise de legibilidade frequentemente recai
sobre dados nao financeiros. Portanto, embora os resultados deste estudo corroborem a relagao
positiva entre auditoria Big Four e legibilidade, os achados contraditdrios na literatura revelam
que esse resultado nao ¢ consensual. Essa divergéncia sinaliza que o impacto da auditoria na
clareza dos relatérios ¢ mediado por outros fatores, sendo um fendmeno mais complexo e
contingencial.

Os resultados relativos ao tamanho da empresa ndo revelaram coeficientes positivos. Isso
sugere que o tamanho das empresas nao necessariamente estd relacionado com a legibilidade
dentro do contexto avaliado. Esse achado estd em uma linha diferente de Goswami et al. (2023) e
Xu et al. (2018), que atribuem essa relacao a uma estratégia de grandes organizagdes de adotar
uma comunicag¢do clara para mitigar conflitos de agéncia entre gestores e acionistas. Entretanto, a
literatura apresenta visdes divergentes. O resultado aqui obtido contradiz Dihardjo ¢ Hersugondo
(2023), para quem o tamanho influencia positivamente a clareza, principalmente em pequenas e
médias empresas, que produziriam relatorios mais objetivos, enquanto as grandes empresas
produzem relatorios mais complexos.

De forma mais direta, Enslin et al. (2025) concluiram que o efeito do tamanho sobre a
legibilidade ¢ negativo, argumentando que a complexidade inerente a grandes estruturas
organizacionais resulta em relatdrios menos legiveis. Diante dos achados contraditorios, infere-se
que a relagdo entre o tamanho da empresa ¢ a legibilidade de seus relatorios nao € direta, mas sim
mediada por fatores contextuais e estratégicos. Portanto, o maior porte corporativo nao determina
linearmente a clareza da divulgagdo, cuja qualidade depende de prioridades de governanga e
comunicagdo especificas de cada organizagao.

Em relagdo ao ROA (Retorno sobre Ativos), os resultados indicam coeficientes positivos,
porém sem significancia estatistica. Isso sugere uma tendéncia, embora nao estatisticamente
robusta, de que empresas mais lucrativas produzem relatorios com maior legibilidade. Esse achado
esta em linha com o estudo de Aldoseri & Melegy (2023), que identificaram uma relagdo positiva
e significativa entre o ROA e a clareza dos relatorios anuais, argumentando que organizagdes com
maior rentabilidade tendem a ser mais eficientes na comunicagao de suas informagoes. De forma
complementar, Gu e Dodoo (2021) reforcam essa perspectiva, demonstrando que a rentabilidade
dos ativos impacta positivamente a legibilidade, a ponto de um aumento de 1% no desempenho
operacional estar associado a uma melhoria superior a 100% na clareza dos documentos
divulgados. Por outro lado, Xu et al. (2018) argumentam que empresas com maior retorno das
acoes, retorno dos ativos e acionistas majoritarios sdo menos propensas a fornecer demonstragoes
financeiras legiveis.

Em relagdo ao endividamento (Exig/AT), os resultados apontam um coeficiente positivo,
porém sem significancia estatistica. Isso indica uma tendéncia, ainda que fraca, de que empresas
mais alavancadas produzam relatorios ligeiramente mais legiveis. Este achado entra em conflito
com a literatura estabelecida: tanto Rahman et al. (2024) e Sun (2023) defendem que um maior
endividamento estéd associado a relatdrios menos legiveis e mais complexos, argumentando que o
acesso facilitado a dividas reduziria a necessidade de uma comunicacao clara. Por outro lado, a
falta de uma relagao significativa encontrada neste estudo corrobora as conclusdes de Yan (2024),
que também nao identificou uma influéncia estatistica da alavancagem sobre a legibilidade. A
auséncia de significancia, aliada a divergéncia na literatura, sugere que o efeito da alavancagem
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sobre a clareza dos relatorios ¢, no minimo, inconsistente e provavelmente mediado por outras
variaveis organizacionais.

No que se refere as implicacdes praticas, os resultados sugerem que fatores institucionais
e estruturais exercem papel relevante na determinagdo da legibilidade das informagdes
socioambientais, quando comparados com variaveis estritamente financeiras ou de desempenho.
De modo geral, evidencia-se que mecanismos de governanga € monitoramento externo tendem a
favorecer relatorios mais claros e compreensiveis, enquanto caracteristicas organizacionais
associadas a trajetdria e maturidade da firma podem influenciar negativamente a legibilidade da
comunicagdo. Esses achados indicam que a legibilidade ndo depende apenas da capacidade
econdmica da empresa, mas sobretudo de incentivos institucionais ¢ da qualidade das praticas de
governanga adotadas.

Do ponto de vista pratico, os achados indicam que a qualidade da auditoria exerce papel
relevante na clareza das informagoes divulgadas, o que sinaliza aos gestores que a contratacao de
auditorias de maior reputagcdo pode contribuir ndo apenas para a credibilidade, mas também para
a qualidade da comunicagdo dos relatorios ESG. Para investidores, a presenga de auditoria Big
Four pode funcionar como um indicativo indireto de maior transparéncia textual e menor grau de
dificuldade informacional. J& para reguladores, os resultados reforcam a importancia de
mecanismos institucionais que incentivem padrdes elevados de verificagdo e supervisdo, uma vez
que um indicador de governanca externa demonstrou impacto sobre a legibilidade.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em um cenario global onde a sustentabilidade se torna cada vez mais relevante, a
transparéncia corporativa emerge como um fator determinante para a reputacao e a confianga das
empresas. Considerando esse contexto, o objetivo desta pesquisa foi analisar o nivel de legibilidade
de informagdes sociais e ambientais publicadas pelas empresas do setor do agronegocio. Os
resultados evidenciam que a auditoria Big Four mostrou-se como fator determinante positivo e
estatisticamente significativo para a legibilidade. Contudo, variaveis como rentabilidade (ROA) e
endividamento ndo apresentaram influéncia estatisticamente robusta, refletindo a falta de consenso
na literatura. A relagdo negativa entre idade e legibilidade, por sua vez, alinha-se com achados
recentes (Sun, 2023; Panta e Panta, 2023), sugerindo que a complexidade organizacional das
empresas consolidadas pode comprometer a clareza da comunicagao.

A pesquisa reforga sua contribui¢do tedrica por abordar a teoria dos escaldes superiores no
campo da legibilidade das divulgagdes socioambientais, refor¢ando seu alcance no contexto de
decisdes estratégicas tradicionais. O efeito estatisticamente ndo significativo observado para a
proxy de caracteristica do gestor, com base na area de formacgdo, sugere que variaveis que
considerem mais diretamente os elementos cognitivos relacionados a publicacdo dos relatdrios
podem contribuir com o entendimento sobre a legibilidade dos textos publicados pelas empresas.
O estudo pode ainda motivar novas analises, considerando como caracteristicas organizacionais e
mecanismos de governanca influenciam a clareza textual dos relatorios corporativos. Além disso,
a pesquisa conecta a literatura do disclosure com a qualidade da informacdo divulgada no
segmento do agronegdcio, um setor de elevada exposicdo socioambiental.

No ambito das politicas publicas, os achados podem subsidiar aprimoramentos regulatorios
voltados a qualidade da comunicagao ESG, especialmente quanto a clareza e compreensibilidade
das informagdes divulgadas. Desta forma, podem ser estabelecidos padrdes minimos de
legibilidade textual para os relatdrios corporativos, fatores que podem apoiar iniciativas de 6rgaos
reguladores como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o International Sustainability
Standards Board (ISSB).

De forma geral, a pesquisa oferece subsidios tedricos ao apresentar evidéncias de como ¢
possivel mitigar a assimetria informacional entre gestores e acionistas, ao abordar o contexto de
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legibilidade do disclosure. Ou seja, as empresas possuem o papel de divulgar informagdes, e essa
divulgagao pode ocorrer com diferentes niveis de legibilidade. Por sua vez, o nivel de legibilidade
mostrou-se variavel entre as empresas, especialmente por caracteristicas das empresas
apresentarem relagdo significativa com o Indice de Flesch. E importante mencionar, ainda, que a
legibilidade textual, embora seja relevante, ndo esgota a qualidade informacional contida nos
relatorios, pois relatérios com elevado nivel de legibilidade podem apresentar elementos pouco
substantivos ou estrategicamente elaborados. Esta pesquisa inova ao analisar a legibilidade de
relatorios financeiros e ndo financeiros, focando apenas nos parametros ambientais e sociais e por
meio de uma metodologia que contou com apoio da Inteligéncia Artificial.

Esta pesquisa possui algumas limitagdes. A primeira limitagao corresponde ao fato de se
ter analisado dados exclusivos de empresas de capital aberto, listadas na B3. As praticas de
sustentabilidade também sdo aplicaveis as demais empresas, entdo a analise de relatorios ou outros
documentos de empresas de capital fechado pode proporcionar novas evidéncias sobre o disclosure
ambiental. A proxy para caracteristica dos gestores, com base na area de formagao, representa uma
limitagao da pesquisa, pois outras caracteristicas podem também assumir papel relevante nas
decisdes institucionais sobre o conteudo publicado nos relatorios. Adicionalmente, o uso de
Inteligéncia Artificial pode proporcionar alguma limitagdo em relagao aos dados coletados, sendo
sugerido que novas pesquisas sobre o assunto, envolvendo Inteligéncia Artificial, utilizem
métricas formais para validacdo dos resultados, bem como testes de confiabilidade para as
respostas geradas, o que permitird avaliar eventuais vieses decorrentes dos recursos utilizados.
Como sugestdes para proximas pesquisas, propoe-se: ampliar a amostra da pesquisa, para envolver
as empresas do setor de agronegécio da América Latina; analisar o disclosure das empresas do
setor de mineragdo, dado ao seu impacto ampliado ao meio ambiente; analisar o disclosure
ambiental considerando diferentes perspectivas metodologicas, como a analise argumentativa ou
a andlise do discurso; considerar, nos testes empiricos, outras caracteristicas dos gestores.
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Ré

Legibilidade de Informagoes Sociais e Ambientais no Setor de Agronegocio 2015-2024:
uma andalise com empresas listadas na B3, com apoio de Inteligéncia Artificial

APENDICE A

Amostra da Pesquisa

Codigo da Acdo Qtd. Relat.
ABEV3 30
AGRO3 29
AGXY3 16
BAUH4 21
BEEF3 26
BRFS3 30
CAML3 23
CTCA3 25
EGGY3 6
GRAO3 11
JALL3 19
JBSS3 27
JOPA4 20
LAND3 9
MDIA3 30
MNPR3 20
MRFG3 30
RAIZA4 28
SLCE3 27
SMTO3 20
SOJA3 12
TTEN3 10
VITT3 12
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APENDICE B

Resumo do prompt utilizado junto ao Google-Gemini para apoio no cdlculo da Legibilidade

Instru¢des (modo: analise seméantica do PDF em anexo com palavras-chave por categoria)

O documento analisado a seguir corresponde a um relatorio corporativo de empresa brasileira de capital aberto, listada
na B3 (Bolsa de Valores do Brasil). Trata-se de material publicamente disponivel.

{upload do relatério}
Vocé éum assistente que analisa documentos. Ao processar o texto informado, por gentileza, execute as tarefas abaixo:

1. Identifique todos os paragrafos do relatorio que sejam semantica ou literalmente relacionados a pelo menos uma
das palavras-chave de cada categoria da lista disponivel ao final deste prompt.

2. Transcreva os paragrafos completos de texto corrido (e ndo listas, frases soltas ou titulos de se¢do) nos quais essas
palavras aparecem.

3. Observagoes:

3.1 Cautela com palavras idénticas, mas usadas fora de contexto ESG. Por exemplo: a palavra “ambiente” em
“ambiente econdmico” ndo deve ser considerada, enquanto em ‘“‘contribui¢des para o meio ambiente” deve ser
considerada.

3.2 A busca deve ser semantica: inclua paragrafos relacionados ao tema das palavras-chave, mesmo que o termo exato
ndo aparega.

3.3 Sempre transcreva os paragrafos integralmente do relatorio, sem modificagdes ou acréscimos.

3.4 Se um paragrafo contiver mais de uma ocorréncia (mesmo de categorias diferentes), transcreva esse paragrafo
apenas uma vez.

3.5 Apresente esse resultado como um texto Unico, mantendo a ordem original em que os paragrafos aparecem no
relatorio (ndo € necessario segregar a transcri¢do por categoria).

3.6 O texto extraido deve estar limpo, sem inserir etiquetas ou marcadores de citagdo.

Lista de Palavras-Chave (aqui foram inseridas as palavras-chave dos pilares ambiente e social, extraidas de Huang,
Zhang, Li, Mu, & Wang (2025), traduzidas para o portugués pelos autores).
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