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RESUMO

Estudar a capacidade de divulgagdo das empresas por meio de sua estrutura textual
pode contribuir para melhor compreender o modo como tais informagdes cumprem com seus
objetivos informacionais de auxiliar no processo de decisdo. Considerando os estudos
anteriores em relacdo a legibilidade, evidenciagdo no que tange a estrutura das notas
explicativas e ao gerenciamento de resultados por meio da tentativa de distorcer a percepcao
do agente ante a informagao, a pesquisa aqui desenvolvida se fundamentou na identifica¢ao
do grau de legibilidade das notas explicativas emitidas nos anos 2010 a 2017 das companhias
brasileiras. Concluiu-se, a partir dos parametros quantitativos do Gunning fog Index, que as
Notas Explicativas possuem um grau moderado de legibilidade, sendo assim acessiveis ao
publico em geral. Diante do exposto também se verificou uma melhora, a partir de 2014, ano

de emissao da OCPC-07, no grau de legibilidade e extensdo das mesmas.

Palavras-chave: Legibilidade; Indice Fog, Notas Explicativas, Gerenciamento de Resultados.



ABSTRACT

Studying the capacity of corporate disclosure through its textual structure can
contribute to better understand how such information meets its informational objectives to
assist in the decision process. Considering previous studies regarding readability, disclosure
regarding the structure of the explanatory notes and the management of results through the
attempt to distort the agent's perception of information, the research developed here was
based on the identification of the readability of explanatory notes issued in the years 2010 to
2017 of Brazilian companies. It was concluded from the quantitative parameters of the
Gunning fog Index that the Explanatory Notes have a moderate degree of readability and are
thus accessible to the general public. In view of the above, there has also been an
improvement, from 2014, year of issue of the OCPC-07, in the degree of legibility and

extension thereof.

Key-words: Readability; Fog Index, Explanatory Notes, Results managements.
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1 INTRODUCAO

A compreensibilidade ¢ definida como caracteristica qualitativa bdasica das
informacdes contédbeis, pois garante a efetividade da comunicagao entre a empresa € o usudrio
da informacgdo e caso tal caracteristica esteja comprometida torna-se inviavel a utilizagdo das
mesmas (FERNANDEZ, 2013). Assim, estudar a capacidade de divulgagdo das empresas por
meio de sua estrutura textual, pode contribuir para melhor compreender o modo como tais
informagdes cumprem com seus objetivos informacionais de auxiliar no processo de decisao.

Decorrente da constante preocupagdo por parte dos agentes do mercado em relagdo a
qualidade das divulga¢des, na forma de notas explicativas, o CPC (Comité de
Pronunciamentos Contdbeis) emitiu em 2014 uma orientagdo denominada OCPC 07 -
Evidenciagdo na Divulgacdo dos Relatérios Contabil-Financeiros de Proposito Geral, que visa
salientar aspectos essenciais para a correta elaboracdo e divulgacdo de notas explicativas no
intuito de aprimorar a qualidade das mesmas.

A emissdo da OCPC 07 demonstra a importancia do contetido das notas explicativas
no que tange a sua tarefa de complementar, com informacgdes relevantes e fidedignas, o
conjunto das demonstragdes contdbeis de propdsito geral. Assim, avaliar a melhoria da
transparéncia das informagdes financeiras, via notas explicativas mais legiveis, permite atestar
o sucesso da OCPC 07 quanto a aumentar a qualidade das divulgacoes.

As notas explicativas podem ter a representagdo fidedigna comprometida por meio do
gerenciamento de resultados. Este gerenciamento pode ocorrer pela distor¢do de aspectos
semanticos, com a utilizacdo de uma linguagem mais complexa com vistas a ofuscacao
informacional, ou pela apresentagdo textual com énfase de determinados temas em detrimento
de outros (BUSCHEE; GOW; TAYLOR, 2017).

O ato de alterar o grau de legibilidade das divulgacdes para ofuscar ou distorcer dados
relevantes pode ser caracterizado como gerenciamento de resultados. Tal gerenciamento
ocorre por erro ou por acao do agente da informacdo (HEALY; WALHLEN, 1999).

Considerando os estudos anteriores em relagdo a legibilidade, evidenciacdo no que
tange a estrutura das notas explicativas e ao gerenciamento de resultados por meio da
tentativa de distorcer a percepcao do agente ante a informacao, o presente trabalho tem por
objetivo identificar o grau de legibilidade das notas explicativas.

A amostra ¢ composta pelas empresas brasileiras listadas na bolsa B3 (Brasil, Bolsa,

Balcdo) pertencentes ao segmento do Novo Mercado. O recorte se deu em funcdo do livre



acesso as informacdes dessas empresas e da inclusdo do segmento considerado como o
mais confiavel, no ranking de avaliagdo das praticas de governanga corporativa.

Utilizando como referéncia primaria o trabalho de Li (2008), acerca da relagdo entre
legibilidade e gerenciamento de resultados, o objetivo deste trabalho se fundamentou na
identificacdo do grau de legibilidade das notas explicativas emitidas nos anos 2010 a 2017
pelas companhias brasileiras pertencentes ao seguimento novo mercado. Como objetivos

secundarios a pesquisa se norteou por:

a) verificar se apds a emissdo do OCPC 07 (2014) ocorreu melhora na extensio e
grau de legibilidade das divulgacdes das companhias;

b) apresentar a variagdo nas divulgagdes das empresas que foram multadas ou que
sofreram sangdes no periodo de analise, buscando estabelecer se existe uma
possivel relagdo entre essas sanc¢des e o grau de legibilidade;

c) apresentar a legibilidade das varias edigdes de notas explicativas de uma mesma
empresa, emitidas sobre um mesmo periodo, verificando as alteragdes, apos a

reedicao.

A pesquisa apresenta contribuicdes aos estudos sobre grau de legibilidade, oferecendo
subsidios para a identificagdo de possiveis riscos quanto ao gerenciamento de resultados por

meio da observagao textual quanto a sua extensdo, contetido e compreensibilidade.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Legibilidade

Uma caracteristica qualitativa essencial pertinente a informagado contébil ¢ a relevancia
que esta ligada diretamente a capacidade de alterar expectativas, ou seja, 0 modo como as
informagdes presentes nas demonstracdes contabeis pode influenciar os agentes econdmicos,
seja no ato de confirmar eventos relacionados ao passado, na observancia de dados presentes
ou para tragar estimativas futuras (N[IYAMA; SILVA, 2011).

Silva e Rodrigues (2010) buscaram apurar a relevancia que os relatorios da
administragdo possuiam para os usuarios da contabilidade. Segundo os autores, os relatorios

afetaram a percepcao dos usuarios, mais especificamente quanto a observagao dos aspectos de



liquidez e competitividade ante o mercado, no entanto, os autores afirmam que os relatorios
ndo afetaram as decisdes de investimento.

Para Niyama e Silva (2011) a relevancia ¢ afetada pela natureza e materialidade da
informacao. Assim, esses aspectos da relevancia podem variar de acordo com as necessidades
do usudrio da informagdo, por meio da propria estrutura linguistica que pode distorcer o que
se considera relevante com o enfoque em determinados pontos e negligéncia de outros.

Linguisticamente, o que caracteriza a compreensao ¢ a percep¢do do significado
correto do texto e sua inteligibilidade, assumindo que os leitores podem entender o contetdo
da informagao e o significado das ideias (FAKHFAKH, 2015).

Segundo Buschee, Gow, e Taylor (2017) a complexidade pode interferir na qualidade
das informagdes, pois altera ou restringe a compreensdo do texto e amplia a assimetria da
informacdo. Em relagdo a complexidade pode-se classificar a informagcdo em dois
componentes: a) o componente da informag¢do que representa a complexidade linguistica
atribuivel para a divulgacdo técnico-informativa sobre o negdcio, ou seja, relacionada aos
padroes e normas de divulgacdo; b) o componente de ofuscagdo que representa a
complexidade linguistica destinada a reduzir a informatividade da divulgagdo. No presente
trabalho, de forma similar a Buschee, Gow, e Taylor (2017) o componente da ofuscagdo foi
considerado como parte do tema gerenciamento de resultados.

Para melhor entendimento da relagdo entre relevancia e compreensibilidade € preciso
entender o termo legibilidade que se caracteriza como o conjunto de fatores que viabiliza ou
possibilita a compreensdo ou ndo de um texto como um todo (CURTO, 2014).

Li (2008) sugere que ha uma relacdo entre a legibilidade dos relatorios anuais e o
desempenho financeiro das organizagdes. O autor apontou essa relacdo por meio da
linguistica computacional do indice Fog. O indice aponta o grau de dificuldade para o
entendimento das divulgagdes textuais das companhias. O mesmo pesquisador identificou que
o grau de legibilidade das demonstragdes estd associado aos resultados uma vez que tornar as
divulgacdes mais complexas pode ser uma forma de ofuscar resultados ruins ou enfatizar
informagoes estrategicamente positivas.

A legibilidade ¢ identificada no presente trabalho por meio do indice Fog. Esse indice
expressa, segundo Lo, Ramos e Rogo (2017), a relagdo entre o nimero de palavras por
sentenca somada a porcentagem de palavras classificadas como complexas (que possuem

mais de trés silabas), sendo esta soma multiplicada pela constante de valor 0,4, obtida como



aproximagao para o nimero de anos necessarios a fim de se compreender um texto através de

educagao formal.

numero de palavras

Fog = [( ) + (namero de palavras complexas)] X 0,4

nimero de frases

De acordo com Li (2008) com o indice Fog ¢ possivel apurar, de modo quantitativo, a
legibilidade das divulgagdes das empresas e possivelmente, ter indicios de empresas mais
propensas a gerenciar suas expectativas de ganho através de um disclosure mais complexo.
Para o mesmo autor, ¢ possivel perceber uma mudanga significativa entre divulgacdes de
empresas que gerenciam seus resultados e aquelas que nao o fazem.

Segundo os parametros do Gunning’s Fog Index, para que o leitor possua boa
compreensibilidade do texto, o indice deve estar entre 10 e 15. Valores maiores podem indicar
que o receptor tera dificuldades para compreensdo e interpretacdo, ja um indice abaixo de 10
denota um texto de compreensao simples (GUNNING, 1952).

Lo, Ramos e Rogo (2017) afirmam que ha uma relagdo negativa entre rentabilidade e
o indice Fog: empresas com baixa rentabilidade apresentam maior complexidade em suas
divulgacdes. Os mesmos autores descrevem algumas hipdteses que podem justificar tal
relacdo, dentre elas: a) gestores tentam ocultar informagdes, como perdas ou desvalorizacao
por meio de uma estrutura textual mais complexa de se compreender; e b) dados estratégicos
ruins ou menos competitivos por sua propria natureza sao mais dificeis de divulgar uma vez
que podem alterar negativamente as expectativas dos stakeholders.

Sendo assim, observa-se a significancia da legibilidade em sua relagdo com
rentabilidade, no modo como os gestores buscam afetar a percep¢ao dos usudrios. Contudo
esta pesquisa ndo tratara os aspectos de resultado, mas sim, a legibilidade das varias edi¢des
de notas explicativas de uma mesma empresa, emitidas sobre um mesmo periodo, verificando
se as alteragdes, apoOs a reedicdo, sdo significantes e se as empresas que apresentam maior
grau de legibilidade apresentaram sanc¢des verificando se ha relag¢do entre a legibilidade e tais

ocorréncias.

2.2 Gerenciamento de Resultados



De acordo com os estudos anteriores de Courtis (1995), Li (2008) e Lo, Ramos e Rogo
(2017), o ato de alterar o grau de legibilidade das divulgagdes para ofuscar tendéncias pode
ser caracterizado como gerenciamento de resultados. Segundo Healy e Walhlen (1999), o
gerenciamento de resultados € o ato em que os gestores utilizam-se de seu julgamento a fim
de modificar os métodos de mensura¢do ¢ evidenciacdo contabil no intuito de alterar a
percepc¢ao do usudrio da informagdo em detrimento de objetivos que estejam ligados, direta
ou indiretamente, aos relatérios contdbeis e sua interpretacdo. As distor¢des da informagao
contabil podem ocorrer por erro humano ou por atividade do agente da informacao.

Formigoni, Paulo e Pereira (2007) consideram que as motivacdes para o
gerenciamento de resultados sdo as pressdes de mercado quanto a percep¢dao do risco e
retorno das empresas ante os gestores.

O processo de evidencia¢ao influenciado pela tentativa de ofuscar informacgdes
permite que alguns investidores sejam prejudicados, pois nao alocardo seus recursos de modo
correto e racional em face da assimetria informacional, repercutindo negativamente no custo
de capital e custo operacional (COURTIS, 1995).

Uma andlise puramente quantitativa ndo leva em consideracdo a integralidade dos
dados ligados as divulgacdes, pois, de acordo com Lo, Ramos e Rogo (2017), relatérios
corporativos (relatdrios de administragdo) de empresas americanas possuem 80% de suas
informacdes caracterizadas como textuais, sendo o restante dados quantitativos. Assim ¢
possivel observar a relevancia dos aspectos textuais enquanto elementos para gerenciamento
de resultados através da ofuscacao.

Mesmo que haja diferengas em relagdo a estrutura dos relatorios da administragdo de
companhias americanas € as notas explicativas de companhias brasileiras, para os fins deste
trabalho se considerard a utilizagdo das notas explicativas ao invés do relatorio da
administracdo, pois as mesmas possuem mais informagdes do que o relatério da administragao
e apresentam um padrdo estrutural mais robusto, que permite melhor comparabilidade. De
acordo com Campos e Lemes (2012, p. 4): “No Brasil, o termo notas explicativas ¢ quase
sindbnimo de evidenciacdo, pois sdo consideradas como a principal forma de evidenciagdo
contabil”.

Para Silva e Fernandes (2009) a legibilidade pode representar uma melhoria na
evidenciagdo da informacao contdbil. Reina et al. (2017, p.6) corrobora com a relevancia e
necessidade de atencdo a legibilidade ao afirmar que a “legibilidade pode contribuir para a

obten¢do de uma melhor analise e compreensdo dos relatérios financeiros, podendo tornar-se



at¢ mesmo um indicador de desempenho das informacdes escritas e dos meios de
comunicagdo financeira”.

Sendo assim, a legibilidade podera se tornar um componente constante nas analises
para tomada de decisio na medida em que pesquisas posteriores demonstrarem sua

significancia no processo de compreensao da informacao.

2.3 O OCPC-07 e a relevancia das notas explicativas

O International Accounting Standards Committee (IASB), por meio dos
pronunciamentos denominados International Financial Reporting Standard (IFRS), ja
elaborou diversos documentos em relagdo ao tema divulgacdo e notas explicativas. No Brasil

em relagao a tais discussdes, o CPC, na introdugao do OCPC 07, declara:

(...) ja existem diretrizes sobre a evidenciag@o, especialmente nas notas explicativas,
em diversos Pronunciamentos, Interpretacdes e Orientagdes, principalmente no
Pronunciamento Conceitual Basico — Estrutura Conceitual para Elaboragdo e
Divulgacgdo de Relatorio Contabil-Financeiro e no Pronunciamento Técnico CPC 26,
bem como na propria Lei das Sociedades por Ag¢des (6.404/76) e em documentos de

diversos 6rgaos reguladores.

O CPC, apesar da existéncia de outras diretrizes, em funcao de reclamagdes quanto a
extensa apresentagdo de temas irrelevantes e falta de outras informagdes consideradas
necessarias, decidiu publicar uma orientacdo de cardter provisério, at¢ a conclusdo dos
estudos em andamento para a emissao de diretrizes mais robustas. Sendo o critério que melhor
exemplifica o termo em relevancia para os fins deste trabalho o item 17 da OCPC - 07, da

orientagado citada descreve:

(...) toda a informagdo € relevante e deve ser divulgada se sua omissdo ou sua
divulgacdo distorcida puder influenciar decisdes que os usudrios tomam como base
no relatorio contabil-financeiro de proposito geral da entidade especifica que reporta

a informacao.

Se a compreensao das divulgagdes pode ser distorcida, a caracteristica da relevancia
serd afetada, sendo assim possivel o risco de gerenciamento de resultados, resultando em

informacdes opostas as prerrogativas qualitativas da informacao contabil.



3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho utiliza-se dos conceitos propostos por Li (2008) e de Lo, Ramos e
Rogo (2017) ao observar a utilizagao da legibilidade como possivel meio de gerenciamento de
resultados que visam modificar a percep¢do do receptor. No Brasil Reina et al. (2017)
utilizaram a quantificacdo da legibilidade para avaliar os niveis da mesma em relatorios de
auditoria de empresas. Para os fins desta pesquisa nao serao considerados aspectos de
mensuragao, reconhecimento e outros fatores referentes ao tema gerenciamento de resultados.

Considerando os estudos anteriores em relagdo a legibilidade, evidenciacdo no que
tange a estrutura das notas explicativas e ao gerenciamento de resultados por meio da
tentativa de distorcer a percepcdo do agente ante a informagdo, a pesquisa aqui desenvolvida
se fundamentou na identificacdo do grau de legibilidade das notas explicativas emitidas nos
anos 2010 a 2017 das companhias brasileiras. Ao todo foram analisadas 135 empresas do
segmento novo Mercado, resultando em 1423 amostras na forma de Notas Explicativas.

Esta pesquisa propde uma pesquisa descritiva, pois demonstra um panorama do grau
de legibilidade das notas explicativas emitidas por empresas brasileiras, avaliando seu grau de
dificuldade de compreensdo para o publico em geral. De acordo com Gil (2002 p.42),
pesquisa descritiva € aquela cuja finalidade ¢ descrever o comportamento de um fendomeno e,
posteriormente, observar e descrever a relagdo entre as variaveis do mesmo.

Quanto a abordagem o trabalho se classifica como estudo quantitativo por meio da
aplicacdo do indicador de legibilidade Fog para quantificar o grau de complexidade das
informacdes contidas nas notas explicativas. Segundo Richardson (1999, p. 70), a abordagem
quantitativa se constitui pelo “emprego de quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de
informagdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais
simples como percentual, média, desvio padrdo, as mais complexas, como coeficiente de
correlagdo, analise de regressao etc”.

Em relagdo aos procedimentos técnicos utilizou-se da pesquisa documental, cuja fonte
¢ constituida de notas explicativas emitidas pelas empresas listadas na B3 e classificadas no
segmento Novo Mercado. Cabe ressaltar que a pesquisa documental diferencia-se da
bibliografica, pois esta “vale-se de materiais que ndo recebem ainda um tratamento analitico,

ou (...) podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”(GIL, 2002, p.45).



3.1 Percurso Metodoldgico

Nesta pesquisa busca-se observar tendéncias quanto a estrutura e extensdo das
divulgacdes, com vistas a identificar o grau de legibilidade das notas explicativas divulgadas.
O Caélculo dos indices foi realizado por meio do indice FOG INDEX, buscando verificar
possiveis alteracdes no grau de legibilidade dos relatérios financeiros apos a emissdo da
orientagdo OCPC-07, se ha variagdes significativas nas varias edi¢des das notas explicativas
de um mesmo ano, bem como aferir se houve variagdo significativa nas divulgagdes das
empresas que foram multadas ou que sofreram sangdes no periodo de analise. Ao todo foram
analisadas 1.423 notas explicativas com o calculo do indice FOG por meio do programa
Gunning’s Fog Index.

Para apurar o valor do indice o programa Gunning’s Fog Index foi utilizado, neste
processo o conteido da nota explicativa ¢ inserido no programa que se encontra em
plataforma online, apds os célculos 0 mesmo retorna com o dado na forma do indice. Cada

nota explicativa foi analisada e inserida no site individualmente.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A estatistica descritiva aplicada aos dados de legibilidade resultou na média geral do
indice Fog em 15,95, sendo que o menor resultado foi 6,9 pertencente a empresa B2W Digital
e o maior foi 22,79 da empresa CPFL Energia. De acordo com o teste Gunning’s Fog Index,
valores acima de 15 indicam que o texto exige maior esfor¢o para compreensdo. Sendo assim
pode-se caracterizar as notas explicativas das companhias brasileiras como moderadas em
relagdo a clareza, pressupondo que o leitor possua compreensao razoavel dos termos técnicos

presentes nas mesmas. Os indices Fog por empresa sdo apresentados na Tabela 1:

Tabela 1 — Grau de legibilidade de empresas do segmento Novo Mercado

Setor econdmico Nome 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

COSAN 1401 1572 1426 14,82 1492 1511 15,07
OGX PETROLEO 16,34 1648 16,57 16,54 1748 1854 19,11 18,82
PETRORIO 18,95 18,03 17,82 18,15 186 1622 16,71 16,78
QGEP PART 1946 1833 18,77 1841 17,85 17,34 17,93 18,18
ULTRAPAR 16,69 1623 163 1562 1644 1625 163 16,19
LUPATECH 15,57 16,34 1551 16,03 1634 16,68 1731 16,76



OSX BRASIL 17,62 16,69 16,17 17,25 16,36 15,77 1591 16,03
Mineracao
MMX MINER 14,46 1528 16,51 16,34 164 1697 17,25
Siderurgia e Metalurgia
PARANAPANEMA 14,79 15,05 14,45 1432 1422 13,7 1542 144
Quimicos
FER HERINGER 17,81 18,06 18,28 18,16 1749 17,37 17,29 17,49
Madeira e Papel
DURATEX 21,46 21,36 20,49 20,64 1527 14,774 1497 14,99
FIBRIA 1549 17,05 16,68 16,24 16,7 16,6 16,33 16,35
Embalagens
MAGNESITA SA 16,28 13,55 16,83 16,12 16,24 16,83 16,46
Construcio e Engenharia
ETERNIT 14,02 15,04 15,01 16,04 14,37 151 1521 14,88
PORTOBELLO 15,78 16,61 17 16,93 16,72 16,46 16,17 16,27
MILLS 17,84 18,63 18,11 18,04 17,73 1798 1791 1794
Material de Transporte
EMBRAER 1449 134 14,16 13,96 14 13,62 13,56 13,51
TUPY 15,39 16,19 14,92 14,04 1533 1549 14,43
Maiquinas e Equipamentos
WEG 13,85 14,61 14,11 14 14,33 14,15 14,28 14,56
INDS ROMI 16,57 16,22 169 16,82 16,01 14,53 16,35
METALFRIO 1529 16,25 16,01 156 15,78 15,67 15,57 15,63
Transporte
COSAN LOG 17,33 17,11 16,9 16,59 15,96
RUMO S.A. 17,16 17,84 11,38 12,07 15,15 16,05 1595 1538
LOG-IN 14,28 14,07 14,71 14,79 14,88 15,06 15,14
JSL 14,78 15,69 15,55 15,01 1597 15776 1498 14,97
TEGMA 1524 15,56 1548 15,62 16,26 1535 15,6 15,64
CCR SA 14,19 1533 1446 14,51 1498 1485 149 1527
ECORODOVIAS 19,5 17,52 16,15 16,03 15,1 1541 15,65 15,7
TRIUNFO PART 16,96 17,6 17,1 16,81 16,55 15,03 1529 16,21
Servicos Diversos
CSU CARDSYST 17,26 18,11 184 18,28 18,224 18,12 1842 18,12
VALID 1696 17,27 17,12 16,79 16,38 16,51 16,59 16,84
Agropecuaria
BRASILAGRO 14,77 16,27 15,89 16,9 16,19 1595 14,98
POMIFRUTAS 16,75 17,42 17,07 17,23 17,97 18,77 18,23 18,27
SLC AGRICOLA 14,47 16,56 1549 15,12 14,75 14,57 14,6 14,86
TERRA SANTA 16,21 16,18
Alimentos Processados
BIOSEV 13,9 1494 1498 15,06 14,79 14,57
SAO MARTINHO 12,36 13,45 12,83 15,78 13,08 13,21 13,73



BRF SA 13,49 1429 14,08 13,85 13,68 13,06 13,37 1297
JBS 16,08 16,05 15,57 15,66 14,32 1397 1424 149
MARFRIG 13,63 14,62 14,97 14,27 15,11 15,16 15,52 14,51
MINERVA 15,69 16,77 16,86 16,5 15,77 1583 1547 1527
M.DIASBRANCO 16,61 16,87 16,54 16,65 1587 15,78 15,87 15,99
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza
NATURA 16,71 16,84 16,78 16,05 16,43 16,55 16,44 16,13
Comérecio e Distribuicio
CARREFOUR BR 17,46
Construcao Civil
CR2 15,06 16,12 16,55 16,85 17,23 17,86 18,01 18,52
CYRELA REALT 10,68 11,04 11,52 10,69 12,97 13,58 13,64
DIRECIONAL 13,93 14,93 15,07 1538 155 15,65 14,63 1441
EVEN 1528 152 14,69 14,84 148 14,51 12,66 1585
EZTEC 1521 15,55 15,82 1527 16,96 16,01 15,5 15,4
GAFISA 1391 15,64 1596 1557 1533 1532 15,14 1559
HELBOR 15,22 15,54 16,22 16,11 158 16,09 16,12 1535
JHSF PART 15,68 1598 1541 13,92 13,62 1532 14,88 15,05
MRV 13,14 12,98 13,15 12,61 12,7 12,68 13,75 13,12
PDG REALT 11,31 894 12,79 13,88 154 1493 15,03 14,92
ROSSI RESID 884 859 842 796 16,59 1295 11,75 11,95
TECNISA 15,86 16 16,11 14,63 143 1446 16,02 15,11
TENDA 16,43 16,36 16,93 163 16,53 16,12 1587 14,55
TRISUL 14,64 149 14,62 14,17 1443 1423 1426 14,32
VIVER 144 15,11 1648 17,05 17,03 17,18 18,65
Tecidos, Vestuario e Cal¢cados
SPRINGS 1431 15,65 156 16,01 1595 16,04 15,69 1538
CIA HERING 16,92 17,04 16,67 17,03 16,79 16,64 16,63 16,88
GRENDENE 16,98 1548 1528 1496 14,85 14,81 14,64 14,83
TECHNOS 18,01 18,56 18,71 18,25 18,13 17,49 18,05 17,67
Utilidades Domésticas
UNICASA 17,41 18,52 17,86 16,81 16,34 16,14 1534
Automdveis e Motocicletas
IOCHP-MAXION 15,86 15,69 16,65 15,05 14,75 14,51 14,57 1491
METAL LEVE 13,44 14,16 13,62 13,48 13,26 13,25 13,03 13,19
Hoteis e Restaurantes
IMC S/A 16,92 16,67 16,69 16,23 1584 1595 1587
Viagens e Lazer
TIME FOR FUN 1521 1742 17,33 17,17 17,02 16,86 16,82 16,8
CVC BRASIL 16,78 17,53 17,36 17,06 17,13 16,88
Diversos
Servicos
Educacionais
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ANIMA 16,11 16,87 16,58 16,05 15,69
ESTACIO PART 17,68 18,53 17,77 17,71 16,62 16,07 15,19 15
KROTON 1596 16,24 15,15 1594 16,18 1745 16,65 16,56
SER EDUCA 16,31 17,84 16,14 16,07 16,2 17,7
SOMOS EDUCA 15,76 15,84 15,7 15,63 15,16 1548 16,07 16,13
Aluguel de carros
LOCALIZA 14,38 14,89 1526 14,75 1443 14,14 13,74 14,01
LOCAMERICA 16,73 18,39 17,18 17,24 17,04 1828 17,53 16,85
MOVIDA 19,27 17,12 17,76 17
Programas de
Fidelizagao
MULTIPLUS 20,54 18,87 18,39 17,88 18,03 18,34 16,98 16,79
SMILES 19,47 20,04 17,2 17,08 17,05
Comércio
AREZZO CO 17,86 18,23 18,19 17,87 17,5 17,24 16,87 1551
LE LIS BLANC 17,7 1847 1824 17,68 17,39 16,09 1541 16,27
LOJAS MARISA 15,14 1546 15,14 15,04 14,83 14,72 14,49 15,72
LOJAS RENNER 16,54 16,36 15,78 1531 15,13 1494 14,75 13,82
MAGAZ LUIZA 14,6 16,23 16,55 16,51 15,61 14,72 151 15,73
Medicamentos e Outros
Produtos
OUROFINO S/A 17,67 1533 15,69 16,09
Analises e Diagndsticos
ALLIAR 15,58 15,87 16,23
FLEURY 15,5 16,34 16,36 16,56 14,64 16,61 1391 1324
IHPARDINI 16,89 14,35
ODONTOPREV 1546 16,31 16,25 15,12 15,57 15,04 1525 15,03
QUALICORP 19,6 18,2 18,12 18,15 17,61 17,07 16,93 16,89
Comércio e Distribuicao
BR PHARMA 1791 17,19 16,92 1582 1535 1511 1557 1599
PROFARMA 16,9 1487 16,11 15,19 1508 1436 1491 14,42
RAIADROGASIL 17,2 17,04 16,05 17 17,42 16,3 1528 15,32
Computadores e Equipamentos
POSITIVO TEC 17,81 20,04 16,14 15,66 16,28 1542 1529 15,59
Programas e Servicos
LINX 15,58 16,48 16,67 16,22 1588 16,46 1697
SENIOR SOL 14,94 16,06 16,29 18,09 16,59
TOTVS 15,68 16,09 15,69 16,01 14,08 14,23 1438 14,44
Telecomunicagoes
TIM PART S/A 16,31 17,31 16,79 17,11 16,51 159 15,85 16,19
Energia Elétrica
CPFL ENERGIA 2248 19,49 22,79 22,03 22,44 2251 2244 2212
CPFL RENOVAV 14,98 13,69 13,53 1336 13,13 12,69 13,32
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ENERGIASBR 14,33 15,74 1533 1542 15,15 14,13 14,69 1441

ENEVA 15,29 1547 157 14,65 13,53 13,7 13,89 14,25

EQUATORIAL 15,23 17,36 17,18 16,24 16,12 16,63 15,69 15,68

LIGHT S/A 1423 15,72 1538 13,35 14,75 13,02 1426 13,08

OMEGA GER 16,29 15,73 18,04 17,72 16,88

Agua e Saneamento

COPASA 17,64 17,3 17,58 1592 16,75 16,29 16,31 16,17

SABESP 16,58 17,04 16 17,28 17,76 17,52 17,61 17,42

Intermediarios Financeiros
BRASIL 13,55 13,32 13,25 13,08 11,2 9,9 12,18 11,96
Servi¢os Financeiros Diversos

TARPON INV 19,32 18 17,89 1794 1835 17,6 18,66 18,92

CIELO 17,11 16,79 16,91 16,23 16,5 16,32 16,31

Previdéncia e Seguros
BBSEGURIDADE 16,82 13,83 13,6 14,15

IRBBRASIL RE 13,63 14,09

PORTO SEGURO 16,89 1646 16,69 1551 1533 1587 15,79 15,74

BR INSURANCE 19,01 17,83 17,25 17,51 17,12 1539 16,26 16,27

WIZ S.A. 16,82 16,11 16,38 16,48

Exploracio de Iméveis

ALIANSCE 14,52 14,58 14,69 14,55 15,18 15,776 15,65 1582

BRMALLS PAR 16,8 15,83 15,55 14,37 1489 1439 14,1 1431

BR PROPERT 15,41 16,01 15,73 13,58 15,61 16,07 16,72 16,27

CYRE COM-CCP 16,63 15,78 15,61 14,48 1442 1441 14,69 1497

GENERALSHOPP 16,02 16,3 16,71 15,67 1536 1586 1593 15,73

IGUATEMI 14,65 15,03 14,2 13,8 1428 1425 1396 15,08

SAO CARLOS 14,86 14,88 16,05 16,06 1594 15,18 1495 1549

SIERRABRASIL 16,54 18,07 17,42 1693 16,84 16,84 17,07 169

BR BROKERS 1491 16,64 1598 16,27 16,21 1595 1589 16,08

LOPES BRASIL 14,68 15,56 15 15,07 15,16 15,07 15,76 16,15

Outros

CCX CARVAO 21,58 19,44 19,14 19,52 19,89 19,67 19,53
Média Anual 1595 16,17 16,10 15,89 1593 1573 15,78 15,70
Desvio Padrio 2,0219 1,9226 1,8101 1,867 1,5368 1,603 1,5788 1,4978

Outro dado que corrobora com o nivel de legibilidade, conforme afirmado, ¢ que das

1.423 notas analisadas 701 apresentaram indices abaixo da média, ou seja, 49,26% das notas

explicativas sdo consideradas moderadas ou faceis de compreender, considerando o desvio

padrao de 0,2222 temos entdo 791 notas que representam 55,59% de notas explicativas

consideradas moderadas.
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O menor indice Fog observado foi de 6,9, referente ao relatério da empresa B2W
Digital no ano de 2017, considerado, portanto, o menos complexo. O valor méaximo
identificado de 22,79 no ano de 2012 da empresa CPFL Energia, indicando maior
complexidade.

Ao observar o historico completo de notas da empresa CPFL, nota-se um
comportamento destoante das demais, pois foi a empresa que apresentou maior
predominancia de altos indices em todos os periodos, com menor valor de 19,49 em 2011 e
maior valor no ano seguinte (22,79) e média dos anos 2010 a 2017 de 22,04. A empresa nao
possui ocorréncias ou multas e nem possui mais de uma edicdo anual, ou seja, suas
demonstragdes contabeis ndo foram republicadas.

No outro extremo, a empresa Rossi Residencial S.A. apresentou média de legibilidade
de 10,88, com valor minimo de 8,42 em 2012 e maior valor de 16,59 em 2014. Em relacdo a
multas, em 2015 a empresa foi penalizada por ndo cumprimento das regras de atualizacao
emanadas do Regulamento do Novo mercado, que estabelece diretrizes em relagdo a
conselhos administrativos, quantidade de agdes em circulagdo, dentre outros fatores que visam
garantir um alto padrdo de governanga corporativa, mas que ndo foram mencionados
especificamente em relagdo a esta empresa.

O teste realizado na sequéncia consistiu em verificar a média dos periodos para
identificar a variagdo no grau de compreensibilidade apos a emissao do OCPC-07 e verificar
se ocorreu melhora no nivel de divulgacdo, em termos de legibilidade.

Observou-se nos anos de 2015 a 2017 uma reducdo percentual média de 0,9857 nos
indices de legibilidade. Isso significa que ocorreu uma melhora em relagao a legibilidade das
notas, contudo nao se pode afirmar que o OCPC-07 esteja associado diretamente a este
resultado, mas a melhora nos niveis de divulgag¢ao foi identificada.

As multas evidenciam que determinados aspectos normativos e/ou qualitativos nao
foram atendidos segundo os critérios da B3, mas ndo oferece evidéncias para se afirmar que
houve pratica de gerenciamento de resultados.

Do total de 36 multas ocorridas no grupo de empresas da amostra nos anos de 2015 a
2017, 21 destas ocorréncias apresentaram relatorios com indice acima da média geral, sendo a
média do indice Fog deste grupo de 16,84. Nao foi possivel relacionar, a partir dos dados, as
multas a legibilidade e supor evidéncias de gerenciamento de resultados uma vez que o indice

ndo apresentou variagdes muito significativas em relagcdo a média geral.
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Em relagdo a extensdo das notas explicativas, na tabela 2 se apresenta o numero médio
de paginas das divulgagdes anuais. Para este fim se considerou a edigdo mais recente de cada

periodo.

Tabela 2 — Média do Numero de Paginas das Notas Explicativas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Média Anual 78,6 72,5 753 77,0 69,8 66,2 659 66,2

O nimero médio de paginas de todas as empresas analisadas ¢ de 71,4, sendo que o
menor relatdrio possuia 8 paginas e o maior 304, apesar da amplitude grande parte das notas
explicativas possuem extensdo proxima ao valor da média apresentada.

Observando a extensdo dos relatdrios apos a emissao do OCPC-07, identificou-se uma
reducdo percentual do nimero de paginas de 0,9470, no entanto, ndo se pode afirmar que ha
uma relacdo direta deste resultado com o OCPC-07, contudo as publicagdes, consoante a
proposta do pronunciamento em reduzir o tamanho dos relatorios, diminuiram.

Foi realizado o teste de correlacdo linear com as empresas do ano de 2017,
relacionando o niimero de paginas da nota com seu grau de legibilidade. Obteve-se um
resultado de -0,2662 apontando que a medida que aumenta o nimero de paginas o grau de
legibilidade tende a reduzir.

Em relacdo as reedicdes das notas explicativas, 30,42% das mesmas apresentaram
mais de uma edigdo se estendendo até o limite de nove edi¢des em algumas empresas.
Pequenas variagdes de legibilidade foram identificadas apenas em alguns relatérios, mas para
os fins deste trabalho ndo foram consideradas relevantes e/ou significativas, modificagdes
estruturais ou atualiza¢des de alguns valores € o que justifica o fato do grau de legibilidade
ndo se alterar significativamente. No anexo 1 sd3o apresentados todos os valores de

legibilidade identificados nesta pesquisa, inclusive os valores das reedi¢des.

5 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho se fundamentou na identificacdo do grau de legibilidade das
notas explicativas emitidas nos anos 2010 a 2017 pelas companhias brasileiras pertencentes
ao seguimento novo mercado. Conclui-se de forma que as Notas Explicativas possuem um

grau moderado de legibilidade, sendo assim acessiveis ao publico em geral.
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Diante do exposto também se verificou uma melhora, a partir de 2014, no grau de
legibilidade e extensdo das mesmas. Nao foi possivel identificar uma relagao entre as multas e
o grau de legibilidade, e as reedi¢cdes também nao apresentaram variagdes significativas.

Futuras pesquisas podem ampliar a analise aqui realizada ao relacionar o indice Fog
com outros instrumentos quantitativos, a fim de verificar relagdes entre variaveis mais
complexas que possam demonstrar o gerenciamento de resultados, bem como os motivos de

certas agoes estratégicas do agente contabil por meio das divulgacdes.
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