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Resumo

Um dos principios da comunicagdo efetiva ¢ de que as mensagens recebidas pelos leitores
sejam interpretadas da mesma forma que o pretendido pelo remetente. Um empecilho a
correspondéncia mencionada, aplicada ao meio empresarial, acontece quando as divulgagdes
narrativas dentro de relatorios anuais sdo escritas em um nivel de compreensdo além da
capacidade da maior parte do publico-alvo. Assim, esta pesquisa teve como objetivo
identificar o grau de complexidade dos relatdrios financeiros em periodos distintos do
processo de adogdo das IFRS, sendo eles os periodos de pré-adogdo (2005-2006), adogao de
forma inicial (2007-2009), adog¢do completa (2010) e pos-adocdo das IFRS para 104
companhias brasileiras. Foram analisados 789 relatdrios financeiros por meio do programa de
legibilidade “Gunning’s Fog Index” (indice Fog) num periodo de 12 anos. Adicionalmente,
foi realizado teste de correlagdo de Spearman com regressao linear para verificar a relagao
entre a complexidade dos relatdrios contabeis e a extensdo de seu texto. Os resultados
mostraram que a maioria das empresas que apresentaram relatorios nos anos de 2005 (pré-
adogdo) e 2016 (pos-adogdo) diminuiram a complexidade dos seus relatorios, pois o Indice
Fog nos relatérios de 2005 foi superior aquele dos relatorios de 2016, sugerindo que a
legibilidade aumentou no ano de pds-adogio das IFRS. No entanto, a média do Indice Fog das
empresas que apresentaram os relatdrios nos periodos observados ndo sofreram grandes
alteracdes. Por fim, por meio do teste de correlacio de Spearman foi identificada uma
associacdo negativa entre as variaveis complexidade dos relatérios e extensdo do seu texto,
indicando que existe forte correlacdo entre estas variaveis, sendo que estas sdo inversamente
proporcionais.
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1 INTRODUCAO

A compreensdo das informagdes divulgadas pelas empresas em parte depende do nivel
de complexidade com que essas informagdes sdo veiculadas. Assim, a legibilidade de uma
informacgdo se refere ao grau de dificuldade na compreensdo de um texto. Este termo ¢
utilizado para caracterizar fatores tipograficos e a avaliagdo da qualidade de um texto ¢
baseada na estrutura da escrita e na facilidade de leitura de um texto de acordo com Curto
(2014). Para Fakhfakh (2015) a compreensao de forma qualitativa de uma informacao esta
relacionada, linguisticamente, & percepcdo da mensagem correta do texto que se deseja
transmitir. O autor ainda acrescenta que a contabilidade pode servir de instrumento para
diminuir os ruidos entre os elaboradores das informacdes e seus usudrios. Segundo Baker e
Kare (1992) indices de legibilidade usam contagens de tipos de linguagem em um documento
escrito para gerar uma estimativa de dificuldade de leitura. Os autores ressaltam, todavia que
os relatérios contabeis sdo, de fato, longos, complexos e geralmente requerem um nivel de
leitura compativel com uma educacao de nivel universitario.

Os relatorios financeiros anuais obrigatdrios s3o o0s meios convencionais de
comunicag¢do entre gerentes de uma empresa e os seus acionistas. Esses relatdrios financeiros
também precisam atender a outras partes interessadas da empresa, nomeadamente os
funcionarios, seus fornecedores, clientes, a comunidade de investidores e a sociedade em
geral. Através dos relatorios financeiros anuais, a gestdo pode disseminar informagdes que
reduzem a incerteza sobre a empresa por parte dos acionistas e assegurar aos funciondrios, aos
detentores de titulos ¢ aos fornecedores que a participagdo econdmica na empresa ¢ segura.
Tais relatorios ainda permitem, aos investidores, fazer previsoes sobre os retornos da empresa
(Baker & Kare, 1992).

A legibilidade pode ser conceituada como sendo a capacidade de se compreender e
interpretar determinada leitura, que se destaca como um texto claro e nitido, isto ¢, de facil
entendimento. No estudo realizado por Porto, Paiva, Amaral, Reboucas e Silva (2014), nota-
se que a legibilidade influencia também as publicagdes futuras, pois textos com vocabulario
de facil entendimento tém maior grau de legibilidade, podem ser compreendidos por
académicos e ndo académicos, resultando em maior nimero de acessos e, consequentemente,
com maiores chances de serem citados em outras publicagdes. Os mesmos autores ainda
comentam que “a alta legibilidade de um texto geralmente se da pelo emprego de frases
curtas, com menores quantidades de palavras e caracteres” (PORTO, et al., 2014, p. 206).
Além disto, para a tomada de decisdo de investidores, a legibilidade dos textos ¢ de
fundamental importancia. Silva e Fernandes (2009) apontam que deve-se ter atencdo especial
para a maneira como os textos narrativos dos fatos relevantes sdo divulgados, haja vista que a
legibilidade pode representar uma melhoria na evidencia¢do da informagdo contébil.

De acordo com Soper e Dolphin (1964) a facilidade de leitura dos relatérios anuais
corporativos ndo estd melhorando ao longo do tempo. Ainda segundo os autores, embora a
facilidade de leitura dos relatérios anuais corporativos ndo tenha melhorado de 1948 a 1961,
essa facilidade ¢ um fator vital para ajudar a compreender os relatdrios anuais corporativos
por parte dos leitores. Portanto, para a tomada de decisdo de investidores, a legibilidade dos
textos ¢ de fundamental importancia.

O estudo de Silva e Fernandes (2009) aponta que deve-se ter atengdo especial para a
maneira de como os textos narrativos dos fatos relevantes sdo divulgados, haja vista que a
legibilidade pode representar uma melhoria na evidenciacdo da informagdo contabil. De
forma geral, os leitores inclinam-se a leitura de determinadas informagdes conforme seu nivel
de conhecimento e compreensdo, ou seja, quanto maior o nivel de complexidade de um texto,
maior serd o grau de exigéncia de habilidades, conhecimento e utiliza¢do de ferramentas sobre
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um determinado assunto (Klare, 1963). De acordo com Barnett (1979), as pesquisas sobre
legibilidade resultaram no desenvolvimento de féormulas para estimar o relativo sucesso da
compreensdo de mensagens escritas sem exigir que o leitor realmente o leia e seja testado.

Li (2008) investigou se as divulgacdes de narrativas complexas por parte das empresas,
sdo realizadas apenas pela sua tecnicalidade, ou se, além disso, pretendiam esconder
informagdes dos investidores. Assim, 0 autor observou que as empresas que obtiveram lucros
em determinado ano tiveram suas divulgacdes anuais, naquele ano, menos legiveis
(ofuscadas); a complexidade de leitura do relatéorio das empresas estd relacionada ao
gerenciamento de resultados; e as empresas com expectativa de superar os lucros dos anos
anteriores apresentaram seus relatorios mais complexos. No entanto, de acordo com Bushee,
Gow e Taylor (2017) mesmo que as pesquisas anteriores geralmente interpretem uma
linguagem complexa nas divulgagdes das empresas como indicativos de gestdo de resultados
ou ofuscacdo das informagdes, uma linguagem complexa também pode refletir a provisao de
informagdes complexas, por exemplo, uma divulgacdo técnica e informativa, considerando
que a complexidade linguistica pode ser inerente a dois componentes latentes — a ofuscagao e
a informacao - que estdo relacionadas a assimetria da informagao.

Fernandez (2013) cita a International Organization of Securities Comissions (IOSCO,
2003), uma organizag¢do internacional de reguladores de valores imobilidrios, que esta ciente
de que os escandalos financeiros que aconteceram no final da década de noventa foram
relacionados com a falta de transparéncia de informacao. A partir de tais escandalos, o 6érgao
elaborou um roteiro para preparagdo de informagao narrativa. O argumento dessa organizagao
reitera que a informacdo deve ser clara, precisa, consistente e ser emitida em linguagem
simples, assim como aconselha-se que esta informacdo seja apresentada de forma que
aumente a compreensibilidade. Nesse sentido a legibilidade pode contribuir para que as
informagdes contidas nos relatorios financeiros, por exemplo, consigam alcangar uma melhor
interpretacdo e andlise pelos usudrios acerca dos dados neles contidos. Portanto, a legibilidade
poderia se tornar um indicador de desempenho das informagdes escritas e da eficacia dos
instrumentos de comunicac¢ao financeira.

A literatura aponta as seguintes nuances sobre o tema: os niveis de legibilidade dos
relatorios financeiros impactam negativamente o principio da comunicagdo eficaz quando
apresentados de forma distorcidas (Courtis, 1986); mentirosos introduzem uma quantidade
maior de palavras quando querem distorcer as informagdes a serem divulgadas (Hancok et al.,
2007); resultados sdo gerenciados para deixar as informagdes divulgadas menos legiveis (Li,
2008); linguagem de comunica¢do mais complexa ¢ adotada para confundir os usudrios
(Rennekamp, 2012); informagdes mais complexas sao divulgadas e ofuscadas sob a égide da
legalidade e tecnicalidade dos relatorios divulgados (Lo, Ramos e Rogo, 2017).

Diante disso, dada a crescente complexidade das divulgagdes dos relatorios contabeis
das empresas, as preocupagdes em relacdo com a usabilidades dessas informacgdes (Lehavy, Li
e Merkley, 2011), a necessidade de melhoraria na qualidade das informagdes contabeis, maior
capacidade dos investidores tomarem decisdes financeiras de qualidade e reducdo da
assimetria informacional e selecdo adversa (Scoot, 2015), este estudo busca resposta para a
seguinte questdo de pesquisa: Qual o impacto da adogdo das IFRS no grau de legibilidade dos
relatorios financeiros em empresas do segmento Novo Mercado? Desta forma, esta pesquisa
tem como objetivo identificar o grau de complexidade dos relatérios financeiros em periodos
distintos do processo de ado¢do das IFRS, ou seja, periodo pré-adogao (2005-2006), adogao
de forma incompleta (2007-2009), adocdo completa (2010) e pos-adocao (2016) para 104
companhias brasileiras, bem como verificar se existe relacdo entre a complexidade dos
relatorios contdbeis e a extensdo de seu texto.

Esse estudo justifica-se pela a necessidade da presenga de clareza das informagdes
apresentadas nos relatérios financeiros em empresas no Brasil. Torna-se importante e
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necessario entender a qualidade das informacdes divulgadas nos relatorios contdbeis, pois a
qualidade dessas informagdes ¢ que fornece a eficiéncia informacional aos usudrios
(Soderstrom e Sun, 2007). Assim, a contribui¢do deste trabalho dar-se, principalmente, em
verificar a legibilidade dos relatérios financeiros e seu desempenho ao longo do processo de
adocdo das IFRS, considerando que estes relatérios influenciam na tomada de decisdo do
usuario da informacdo contabil, pois o IASB (2017) argumenta que um Unico conjunto de
normas contabeis globais de alta qualidade ¢ elaborado visando proporcionar aos participantes
do mercado financeiro demonstragdes contabeis mais compardveis e, assim, ajuda-los no
processo de tomada de decisdes economicas, melhorando a qualidade informacional dos
relatorios contdbeis. Cabe destacar que esta pesquisa tem como base os trabalhos de Li
(2008); Lo et al., (2017); Reina et al. (2017); Silva et al. (2017a) e Silva et al. (2017b).
Todavia, se diferencia dos anteriores por investigar a complexidade dos relatorios financeiros
em empresas pertencentes ao segmento Novo Mercado entre os anos de 2005 até 2016, sendo
que este segmento foi criado para aumentar o padrdo de governanga corporativa e as empresas
nele contidas devem apresentar suas informagdes de forma mais transparente.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Impactos do IFRS na qualidade da informacéo contabil

Nos ultimos anos, a maioria dos estudiosos no campo da contabilidade tem
acompanhado de perto o o papel e o funcionamento do International Accounting Standards
Board (IASB) e a produgdo de suas Normas Internacionais de Relatorios Financeiros - IFRS,
(Zeft, 2012). Entretanto, ainda de forma timida tem se discutido, investigado e testado os
impactos que a ado¢do do IFRS tem provocado nos varios mercados, paises, sistemas
juridicos e culturas diversas. Kang (2013) Investigou o impacto da ado¢do do IFRS em 13
paises europeus por meio de pesquisa empirica entre ganhos e retornos, para mostrar a
relevancia da adogdo do IFRS no periodo pré-adogao (ano de 1998 até 2004) e no periodo
po6s-adocdo obrigatéria (ano de 2005 até 2011) em empresas da Unido Europeia. Seus
resultados mostraram que a adogdo do IFRS reduz o efeito de retorno de precos e reduz a
assimetria de informagdes entre as empresas ¢ investidores no mercado de agdes europeu. Por
fim, conclui que decisores politicos precisam considerar a intensidade das diferencas entre
GAAPs locais e padrdes internacionais em funcdo de sua importante influéncia sobre a
relacdo ganhos e retornos do periodo.

Thinggaard (2017) analisou a influéncia do IFRS sobre o regulamento contébil
Dinamarqués com base nas orientagdes e padrdes contdbeis da Unido Europeia. O autor
constatou que os legisladores dinamarqueses consideram que o IFRS é uma fonte a ser usada
para completar as regras nas Lei das Declaragcdes Financeiras Dinamarquesas, que também
existem poucas diferencas importantes entre os GAAPs locais ¢ o IFRS e se o novo IFRS
entrar em conflito com uma disposi¢do especifica local, segue-se a orientacdo proposta pelo
IFRS para dar uma visdo justa e verdadeira. A Autoridade Empresarial Dinamarquesa pode
emitir regulamentos que especificam que certas disposi¢des da Lei podem ser modificadas
quando necessario para aplicar os padrdes internacionais de contabilidade e que sejam
especialmente adaptados para as necessidades das pequenas e médias empresas. Em suma, ¢
evidente que a posicdo dinamarquesa sobre o IFRS ¢ muito positiva e que os padroes IFRS
sdo usados como um ponto de referéncia muito importante e como fonte de interpretagdo em
relacdo as regras contdbeis nacionais dinamarquesas com base na orientagdo dos padroes
emanados da UE.

Di Pietra (2017) investigou as mudancgas que afetaram o cenario contébil italiano apos a
adocdo do IFRS e a promulgacdo do sistema contdbil europeu. Em particular, o estudo deu
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atencdo as decisdes governamentais quanto a adocao obrigatoria do IFRS para empresas nao
cotadas na bolsa e com demonstragdes financeiras individuais. Os resultados mostraram que
as principais diferencas entre as normas nacionais ¢ o IFRS baseiam-se nas regras de
mensuracdo € no papel desempenhado pelos principios do custo historico, pela
regulamentacdo rigorosa e detalhada do balango patrimonial e legislagdo fiscal. A adog¢do do
IFRS na Italia a partir de 2005 teve inumeras e profundas consequéncias, pois os relatorios
individuais das empresas sdo baseados no direito do Cddigo Civil e ndo sdo caracterizados
pela énfase na tomada de decisdes. Por fim, observou-se varios conflitos entre diferentes
conjuntos de regras contabeis em relacdo a adog¢do do IFRS (IFRS versus Regras do Cddigo
Civil).

De George, Li e Shivakumar (2016) investigaram na literatura sobre os efeitos da
adogdo do International Financial Norma de relatorio (IFRS) ado¢do com objetivo de
analisar como a adogdo do IFRS afeta a qualidade dos relatorios financeiros, os mercados de
capitais, a tomada de decisdo corporativa, a administracdo e governanca € a contratacdo de
dividas e auditoria. Os resultados mostraram que a maioria dos primeiros estudos descrevem o
IFRS como trazendo beneficios significativos para as empresas e paises quando da adogao,
contribui com: (i) melhoria da transparéncia; (ii) menores custos de capital; (ii1) melhoria dos
investimentos a todo o pais; e (iv) melhor comparabilidade dos relatorios financeiros. No
entanto, para os autores estas pesquisas que apresentam os beneficios da adogdo tendem a
variar significativamente entre empresas e paises. Além disso, os estudos mais recentes
atribuem pelo menos alguns dos beneficios documentados anteriores a fatores além da adogao
de novos padrdes contabeis em si. Pesquisas recentes que examinam os efeitos do IFRS sobre
o aumento de novos contratos formais indicam que o IFRS reduziu a contratibilidade e, por
fim, os autores identificaram variacdes substanciais nos modelos empiricos das pesquisas, o
que torna dificil conciliar diferencas e suas conclusdes.

Outros estudos destacam que a maior experiéncia com os padrdes internacionais e a
extensdo do disclosure afetam de forma negativa no nivel de corrupgao percebida nos paises
(Houque e Monem, 2016). O impacto da convergéncia em padrdes de contabilidade
internacional acaba influenciando diretamente na magnitude dos itens que sdo apresentados
nos desmostrativos financeiros (Martins & Paulo, 2010), na redu¢do ou aumento da assimetria
informacional em fun¢ao da adogao obrigatoria dos (Chen et al., 2014) e os efeitos positivos
da adocao do IFRS alteram o valor relevante de empresas que apresentam boas praticas de
governanga corporativa. Neste sentido, percebe-se, como ja apontado na literatura que os
efeitos da adogdo do IFRS nem sempre podem ser explicados unicamente pelo ato da adogao.
Mas que também recebe influéncias de outros fatores.

Atualmente pesquisas contdbeis abordam crescente importancia dos relatorios contdbeis
e das informagdes neles contidas, pois estes relatérios sdo o veiculo tradicional e formal entre
as empresas de capital aberto e os investidores (Bhana, 2015). Os padrdes IFRS foram
desenvolvidas para trazer maior transparéncia, eficiéncia e responsabilidade para os mercados
financeiros de todo o mundo. Eles visam ainda atender o interesse publico, promovendo assim
uma maior confianga, crescimento e estabilidade financeira na economia global (IASB, 2017).
Por consequéncia, as IFRS vém padronizar as demonstragcdes contabeis, visando aumentar a
qualidade e o rigor daquelas.

De acordo com Courtis (1995) os relatorios financeiros ficariam mais dificeis de ler, ou
seja, menos legiveis se fossem elaborados de forma deliberada para ocultar algum aspecto
desfavoravel da empresa. Ainda segundo o autor, um principio da comunicacio efetiva ¢ a
interpretacdo correta da mensagem que se quer transmitir aos usuarios da informagdo por
meio dos relatérios financeiros. Para Hendriksen e Van Breda (2007) a capacidade
informativa dos relatérios financeiros precisa ser suficientemente clara para alcangar seu
objetivo de divulgar o que ¢ relevante.
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Bushee, Gow e Taylor (2017) investigaram os efeitos da legibilidade na comunicagao
escrita das empresas sobre o comportamento dos analistas e evidenciaram que existem
gerentes de empresas que nao apresentaram ganhos que utilizam de uma linguagem complexa
para divulgar informagdes. Para isso desenvolveram uma abordagem empirica para estimar
dois componentes latentes dentro do contexto da chamada certificacdo dos ganhos trimestrais,
ofuscacdo e informacdo. Especificamente, usaram a complexidade linguistica de analistas
externos a geréncia das empresas para identificar a parcela da complexidade linguistica
gerencial relacionada a ofuscagdo e a parcela relacionada ao fornecimento de informagdes. Os
resultados apontam que hd uma relacdo negativa (positiva) predita entre o componente de
complexidade linguistica (a informacao estimada - ofuscagdo) e a assimetria da informagao. O
componente de informagdo (ofuscacdo) estd positivamente (negativamente) associado a
provisdo de orientacdo de ganhos quantitativos em situagcdes em que os gerentes atuam
consistentemente em suas decisdes de divulgacdo voluntaria qualitativa e quantitativa. Por
fim, contrariando a literatura que assume que uma linguagem complexa torna as divulgacdes
menos informativas, foi identificado que nem sempre os gestores se utilizaram da
complexidade linguistica para ofuscar desempenho fraco. Pelo contrario, alguns gerentes de
empresas usaram uma linguagem complexa para fornecer uma divulga¢do mais completa,
mais informativa. Assim, os resultados sugerem que os reguladores e pesquisadores devem ter
cautela ao assumir que linguagem complexa ¢ necessariamente menos informativa do que a
linguagem simples.

Callao e Jarne (2017) investigaram o efeito do IFRS no gerenciamento de resultados,
em empresas da Unido Europeia (UE). Também verificaram se a adopg¢do do IFRS na Unido
Europeia itensificou ou reduziu as praticas contdbeis discricionarias, comparando os
acréscimos discricionarios nos periodos anteriores e logo apos a alteracdo regulamentar. Os
resultados mostraram que o gerenciamento de resultados intensificou-se desde a adogdo do
IFRS na Europa, a medida que as provisdes discriciondrias aumentaram no periodo apds a sua
implementagdo. Tais resultados sugerem que as variagdes nos ganhos do gerenciamento
podem ser devido a algum espago para manipulagdo em relagdo aos padrdes internacionais
quando comparados com os padrdes locais. Ainda segundo os autores os padroes de
contabilidade podem ter um impacto na possibilidade de um comportamento mais
oportunismos, pois quando as regras sdo menos rigidas oferecem opgdes contabeis ilimitadas
e ao alcance de julgamentos subjetivos dos gerentes.

A informagao financeira ¢ util quando ¢ apresentada de forma transparente (Cavalier-
Rosa & Tiras, 2013; CPC00; Martins et al., 2014). Alguns beneficios da ado¢do do IFRS
ocorre em razao do regime de enforcement (Daske et al, 2008) e em alguns casos os impactos
sdo pequenos (Ozkan, et al., 2012), cada pais ¢ impactado de maneira diferente. Outro fator
relevante quando se trata da adog¢do do IFRS é o periodo, sendo importante nao apenas
avaliar o periodo de adogdo obrigatdria das IFRS, mas também o periodo anterior na forma de
pré-adocdo das IFRS. Por fim, Santos, Ponte e Mapuranga (2014) acreditam que o IFRS
padroniza as normas contabeis, sendo que o Brasil com a sua adesdo participa de um sistema
de informagao global transparente e comparavel, que contribui com a qualidade contabil e traz
beneficios para todas as empresas participantes do mercado de capitais. Portanto, todos os
paises, inclusive o Brasil, passam, supostamente, a elaborar relatorios contabeis comparaveis
e mais compreensiveis com a adogdo das IFRS, sendo que estas informagdes se tornam mais
uteis para os seus usuarios nas suas tomadas de decisdes.

2.2 Estudos Assemelhados

Bushee, Gow e Taylor (2017) afirmam que existe um debate ativo sobre a relagdo entre
legibilidade e compreensibilidade. H4 pouco tempo, os pesquisadores contabeis utilizaram
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legibilidade e compreensibilidade intercambiaveis. Porém, mesmo que a legibilidade e a
compreensdo estejam relacionadas, os termos diferem entre si. Ainda segundo os autores as
pesquisas anteriores geralmente interpretam uma linguagem complexa nas divulgagdes das
empresas como indicativos de gestdo ou ofuscacdo das informagdes. No entanto, uma
linguagem complexa também pode refletir a provisdo de informacdes complexas, a titulo de
exemplo, uma divulgag¢do técnica e informativa. Como consequéncia, a complexidade
linguistica ¢ representada por meio de dois componentes latentes — a ofuscacdo e a
informacgdo - que estdo relacionadas a assimetria da informacao.

De acordo com Klare (1963), os autores de um texto, motivados pelo julgamento dos
seus leitores acerca da legibilidade e principalmente sua compreensao, precisam preocupar-se
com o contetido e a extensdo deste texto. Os leitores inclinam-se a leitura de determinadas
informagdes de acordo com seu nivel de conhecimento e compreensdo. Isto ¢, quanto maior o
nivel de complexidade de um texto, maior sera o grau de exigéncia de habilidades,
conhecimento e utilizagcdo de ferramentas sobre um determinado assunto. Na visao de Smith e
Smith (1971) a premissa adotada ¢ que a funcdo de relatérios financeiros ¢ comunicar
informacgdes financeiras selecionadas. Assim, este estudo analisou se a comunicagdao ¢
definida como transferéncia de significado em 50 empresas para medir a adequacdo do
desempenho de comunicagao nos relatdrios financeiros. Os resultados sugerem que o nivel de
legibilidade da demonstragdo financeira das notas explicativas sdo restritivas ¢ ndo se pode
concluir que existe um relacionamento entre a identidade externa dos auditores e a facilidade
de compreensdo do nivel das notas explicativas as demonstragdes financeiras.

Barnett (1979) analisou a legibilidade das notas explicativas de contabilidade e auditoria
nos relatorios anuais de 500 grandes empresas classificadas na Fortune Review no periodo de
1969 a 1975. Os resultados sugerem que a legibilidade das notas explicativas apresentou
extremo nivel de dificuldade. A legibilidade dessas notas de 1975 foram significativamente
inferiores em relacdo ao ano de 1969, foi encontrado também que a legibilidade dos relatdrios
de auditoria que acompanham as declaragdes os resultados financeiros no ano 1975
apresentaram um nivel extremo de dificuldade e a esta legibilidade varia significativamente
entre os auditores independentes. Por fim, uma vez que as notas comprovadas por todos os
auditores em 1975 sd@o muito dificeis, os autores ndo concluiram que existe relacdo entre a
identidade do auditor e o nivel de dificuldade das notas.

Baker e Kare (1992) propuseram uma nova visao na qualidade de comunicagdo entre a
geréncia e as partes interessadas da empresa para investigar a influéncia das varidveis
financeiras nos resultados das empresas. Os resultados s3o consistentes com estudos
anteriores relacionados a dificuldade de leitura dos relatérios anuais das empresas. A analise
dos dados, no entanto, ndo revelou uma correlacdo significativa entre a margem de lucro
liquido e o indice de legibilidade. Foi observado uma correlagdo entre o tamanho da carta do
presidente aos acionistas (medidos no niimero de palavras) e os indices de rentabilidade da
empresa. Esta correlacdo foi considerada positiva e estatisticamente significativa. Assim,
parece que as administragdes de mais empresas rentaveis tendem a emitir documentos mais
detalhadoas em suas cartas para os acionistas do que os seus homologos com menor
rentabilidade.

Insley e Blackwell (1993) analisaram o estilo de escrita dos relatorios anuais com o
objetivo de testar a relacdo entre sua legibilidade e o desempenho de suas organizagdes. Para
este fim, uma amostra de 60 relatorios anuais foi selecionada aleatoriamente de relatorios
anuais de corporagdes dos Estados Unidos. Os relatdrios anuais selecionados foram os de
empresas cujos as agoes estavam listadas na Bolsa de Valores de Nova York. Os resultados
revelaram que os relatorios anuais de bons performadores de comunica¢do eram mais faceis
de ler do que os de performadores de baixa qualidade. Os bons performadores usaram escrita
forte em seus relatdrios anuais, ao contrario dos performadores de baixa qualidade, mas nao
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usaram significativamente mais jargdes. O nivel médio de legibilidade dos relatorios anuais
de empresas foi de 10,1 pontos, sugerindo que seria necessaria uma educagdo de 10° ano
para compreender a mensagem nesses relatdrios. Para corporagdes que nao funcionaram bem,
o nivel médio de legibilidade foi 14,1, indicando que o leitor deve ter pelo menos um nivel de
educagdo de 14° ano para assimilar a mensagem.

Para Claworthy e Jones (2001) a legibilidade dos relatdrios anuais tem sido o foco de
muitas pesquisas anteriores. No entanto, a extensdo da variabilidade da legibilidade so
recebeu atengdo especifica recentemente. Assim, em resposta a essa necessidade percebida de
pesquisa adicional, os autores analisaram declaragdes de 60 presidentes de empresas do Reino
Unido para testar possiveis determinantes da variabilidade da legibilidade. Os resultados
indicam que a introducdo a declara¢do do presidente é sistematicamente mais facil de ler do
que as outras partes da declaracdo do presidente. Nenhuma evidéncia foi encontrada para
apoiar as pesquisas anteriores de que os gerentes usam a variabilidade da legibilidade para
enfatizar boas noticias e ofuscar mas noticias. Além disso, os achados indicam que a estrutura
tematica da declaracdo do presidente é de fato um dos principais fatores da variabilidade da
legibilidade do relatério anual.

No estudo de Li (2008) sao identificadas as primeiras evidéncias sobre as implicagdes
lexicais nas divulgagdes corporativas. Em particular analisou as implicagdes da legibilidade
do relatério anual e outras caracteristicas 1éxicas do relatorio anual para o desempenho atual e
a persisténcia dos ganhos. Os resultados apontaram que os relatdrios anuais de empresas com
desempenho fraco sao mais dificeis ler, os lucros das empresas sdo mais persistentes quando
os relatdrios também sdo mais faceis de ler e a alteracdo da legibilidade anual tem
aproximadamente o mesmo impacto na persisténcia de lucros, como as provisdes, pois as
evidéncias sugerem que os gerentes podem estruturar oportunamente o relatdrio anual para
esconder informacdes adversas dos investidores.

Para Moreno e Casasola (2016) as pesquisas anteriores sobre a legibilidade dos
relatérios anuais baseiam-se principalmente nas narrativas inglesas e essas pesquisas
identificaram que os relatorios sao mesmo dificeis de ler. Os autores testaram vdrias variaveis
que podem influenciar a legibilidade, incluindo rentabilidade. Os resultados confirmam que os
relatorios sdo de fato dificil de ler, mas mostram uma melhoria na legibilidade ao longo dos
anos. Concluiram que as narrativas sdo dificeis de ler, mas que durante um periodo tdo
longoperiodo de estudo, uma série de varidveis contextuais podem afetar a evolu¢do de
relatorios anuais, como diferentes regimes politicos, um aumento do nivel da cultura da
populagdo ou mesmo a evolucdo da propria linguagem.

Reina et al. (2017) investigaram em 289 artigos cientificos o grau de legibilidade das
publicagdes brasileiras sobre os efeitos da adocdo das IFRS e quais as principais palavras
apontadas como tendéncias na literatura, por meio do indice Fog. Como resultado, os autores
apontaram que os artigos analisados possuem o indice considerado de dificil interpretagao
(17,1264 em média), ou seja, a legibilidade ¢ complexa, pois, valores do indice acima de 15
pontos indica que o texto ¢ de dificil compreensdo. Silva et al. (2017a) investigaram se 324
empresas que adotaram as normas das IFRS apresentam relatorios de auditoria com maior
legibilidade. Os resultados confirmaram que os relatorios de auditoria trazem informacdes
complexas, avaliadas com grau de 28,34 de indice, em média. Em 36 empresas, o grau de
complexidade dos relatorios foi alto e em niveis bem proximo, ou seja, em mais de 70% das
empresas analisadas identificou-se um aumento no grau de complexidade apos a adogdo das
IFRS. No estudo de Silva et al. (2017b) foi analisado o grau de legibilidade das divulgacdes
dos relatorios de auditoria das empresas que adotaram as normas das IFRS nos periodos pré e
p6s adocdo das IFRS de forma obrigatoria, compreendendo os anos de 2005 a 2016. Os
autores concluiram que, em média, existe uma menor legibilidade ¢ maior complexidade das
informagdes divulgadas nos relatérios de auditoria apds adogdo das IFRS e, em média, os

8



XVIII USP International Conference in Accounting

) Moving Accounting Forward
Sao Paulo, 25 a 27 de julho de 2018.

relatorios com ressalva tendem a apresentar informagao com maior complexidade para ambos
os periodos.

3 - DESIGN METODOLOGICO DA PESQUISA

A proposta dessa pesquisa ¢ identificar o grau de complexidade dos relatdrios
financeiros das empresas do segmento Novo Mercado em periodos distintos do processo de
adocdo das IFRS, quais sejam: pré-adocdo (2005-2006), adog¢do voluntaria (2007-2009),
adogdo completa (2010) e poés-adogdao das IFRS (2011-2016). Para tanto foi utilizado o
Gunning's Fog Index (também conhecido como indice de névoa/nevoeiro ou simplesmente
indice Fog) que utiliza a linguagem computacional para calcular o nivel de complexidade de
textos, sendo que o programa gera o Indice Fog que representa a complexidade de escrita do
conteudo analisado. O programa foi utilizado nesta pesquisa para calcular o nivel de
complexidade dos relatorios contdbeis divulgados pelas empresas.

Inicialmente foram identificadas 141 empresas, porém, nem todas disponibilizam
relatorios financeiros para o periodo de andlise (2005 a 2016). Assim, com as exclusdes, 104
empresas fizeram parte da amostra e as analises foram feitas para todos os anos quando as
empresas disponibilizaram todos os relatorios. Quando as empresas ndo disponibilizaram
todos os relatdrios, os periodos de analise foram menores. Ao todo foram analisados 789
relatorios financeiros.

O grau de legibilidade ou complexidade foi extraido por meio do programa “Gunning’s
Fog Index”. Essa forma de mensura¢do da complexidade dos textos foi inserida por Gunning
(1952) para mensurar a clareza com que os textos sdo apresentados. Os dados coletados dos
789 relatdrios foram tratados por meio da formula que representa o GFI para legibilidade que
¢ definida conforme a Equacao 1.

numero de palavras ) .
GFI = [( - ) + (ntimero de "palavras dlflcels)] .0,4 (D
numero de frases

O objetivo desse programa de legibilidade ¢ determinar o quao dificil € ler e entender
determinada escrita, no caso da presente pesquisa, a escrita de todo o texto contido nos
relatorios contdbeis anuais das empresas do Novo Mercado da B3. “Palavras dificeis”
representam as palavras complexas que sdo escritas no decorrer do texto. Quanto maior
(menor) a classificacdo de acordo com o indice, mais (menos) complexa ¢ a leitura do texto.
Assim, este indice testa a legibilidade do texto por meio do célculo da média ponderada do
numero de palavras por frase, bem como o nimero de palavras longas (trés ou mais as
silabas), gerando um indice com estas observagdes agrupadas (Gunning, 1952). A
interpretagdo adequada da escrita profissional, ou seja, legivel, deve apresentar um indice
entre 10 e 15. De acordo com Gunning (1952), um indice maior que 15 indica que o leitor
pode ter dificuldades para ler e entender o texto. No entanto, um indice abaixo de 10 aponta
para um texto muito simplificado.

Além do célculo do Indice Fog foi realizado o teste de correlagdo de Spearman entre as
variaveis Indice Fog e a quantidade de paginas dos relatérios para verificar a existéncia de
relagdo entre a complexidade das palavras e a extensdo do texto, sendo esta medida pela
quantidade de paginas. Por fim, foi realizado um teste de regressdo linear para verificar a
existéncia de relacdo entre uma varidvel dependente com uma ou mais variaveis
independentes.

A pesquisa foi norteada pelo objetivo de identificar os niveis de complexidade dos
relatorios contabeis em momentos distintos do processo de adogdo das IFRS no cenario
brasileiro. Para tanto, as seguintes hipdteses orientaram a pesquisa:
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Hi - As empresas que adotaram as normas das IFRS apresentam relatérios financeiros
com maior legibilidade (informagdes sdo menos complexas);

H> - Existe relagdo entre a complexidade dos relatorios contabeis das empresas do
segmento Novo Mercado e a extensdo do seu texto.

As hipoteses foram desenvolvidas considerando que a utilizagdo de ferramentas de
medi¢do do grau de complexidade ndo ¢ algo novo na literatura. Em pesquisas anteriores,
como Courtis (1986), Courtis (1995), Miller (2010), Lehavy, Li e Merkley (2011), Curto
(2014), Fakhfakh (2015), Buschee, Gow e Taylor (2017), Reina et al. (2017), Silva et al.
(2017a) e Silva et al. (2017b) esse método ja foi empregado como forma de verificar o grau
de complexidade das palavras. Além disso, os seguintes temas também fundamentaram as
hipdteses: impacto dos niveis de legibilidade (Courtis, 1986); distor¢do das informacgdes e
tamanho de seu contetdo (Hancok et al., 2007); resultados gerenciados em funcdo baixa
legibilidade (Li, 2008); linguagem de comunicag¢do mais complexa adotada para confundir os
usuarios (Rennekamp, 2012); divulgagdo de informagdes distorcidas (Lo, Ramos e Rogo,
2017); e complexidade das divulgacdes dos relatorios contabeis das empresas (Lehavy, Li e
Merkley, 2011).

O que diferencia na presente pesquisa ¢ a aplicagdo do Indice Fog nas empresas do
Novo Mercado, que foi criado visando estabelecer um alto padrdo de governanga corporativa,
obrigando as empresas contidas nele a serem mais transparentes ao divulgarem suas
informagdes. Para andlise da correlacdo entre as varidveis quantidade de paginas divulgadas e
o Indice Fog no ano de 2016 em 97 empresas, utilizou-se o Coeficiente de Correlagdo de
Spearman, uma vez que os dados ndo atendem os pressupostos de normalidade.
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4 - APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

De acordo com a Tabela 1, que destaca os anos mais determinantes em relacdo as
mudangas causadas pela adocdo das IFRS, é possivel observar que 12 empresas, das 104 da
amostra, apresentaram seus relatdrios contabeis nos periodos pré-adogdo, adogdo inicial,
adocdo completa e pos-adocdo das IFRS. Os resultados encontrados trazem que a média do
ndice Fog, destas empresas, ndo sofreu grande alteracdo nos anos de 2005, 2007, 2010 e
2016. Ou seja, os indices médios foram 15,86 (2005), 15,05 (2007), 15,44 (2010) e no ano de
2016 o indice diminuiu para 14,99. Isto significa que a legibilidade das divulgacdes destas
empresas nao obteve grandes mudangas.

Tabela 1 — Empresas comparativas por periodo

Empresas FOG2005 | PAG2005 | FOG2007 | PAG2007 | FOG2010 | PAG2010 | FOG2016 | PAG2016
EDP - ENERGIAS
DO BRASIL S.A. 14.93 61 14.56 59 16.55 121 14.51 155
BRASILAGRO -

CIA BRAS DE

PROP AGRICOLAS | 20.83 17 12.71 2 14.70 85 14.83 70
CIA
SANEAMENTO DE
MINAS GERAIS-

COPASA MG 16.73 64 17.10 113 16.26 148 15.57 126
EMBRAER S.A. 14.37 57 15.11 72 20.04 92 19.55 39
LUPATECH S.A. 11.53 13 14.61 70 15.33 192 15.45 133
POSITIVO
TECNOLOGIAS.A. | 18.06 159 15.82 47 15.86 106 14.81 103
BR MALLS
PARTICIPACOES
S.A. 18.99 8 16.44 47 13.89 173 13.46 118
DURATEX S.A. 13.88 42 13.87 52 15.32 107 14.45 94
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EVEN
CONSTRUTORAE
INCORPORADORA
S.A 14.63 43 14.68 94 13.67 137 12.07 94
IGUATEMI
EMPRESA DE
SHOPPING
CENTERS S.A 13.39 57 13.97 76 13.72 105 14.70 83
MARFRIG
GLOBAL FOODS
S.A. 17.64 42 14.59 73 13.38 212 14.86 187
COSAN
LOGISTICAS.A. 15.33 79 16.69 71 16.56 92 15.70 125

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 2 apresenta a relagio das empresas que apresentaram indice Fog nos anos de
2005 e 2016, sendo 2005 o primeiro ano da amostra e 2016 o ultimo, totalizando 14 empresas,
das 104 da amostra, que divulgaram seus relatorios contabeis nestes anos. Dessa forma,
observa-se que, destas empresas, a Brasilagro, a Positivo Tecnologia S.A., e a BR Malls
Participagdes S.A. tiveram uma redugdo média de 25,3% no seu grau de complexidade entre
os periodos de adogdo das IFRS de forma voluntaria e apds adog¢do das IFRS de forma
obrigatoria, demonstrando o impacto positivo da adogdo das IFRS em relagdo a legibilidade
dos relatorios contabeis destas empresas, quando comparado ao ano inicial (2005).

Tabela 2 — Empresas com Indice Fog no periodo de adogdo voluntaria e pos-adogio

Empresas FOG2005 FOG2016
CONTAX PARTICIPACOES S.A. 16.38 16.45
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 14.93 14.51
LOCALIZA RENT A CAR S.A. 15.67 13.64
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 20.83 14.83
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 16.73 15.57
EMBRAER S.A. 14.37 19.55
LUPATECH S.A. 11.53 15.45
POSITIVO TECNOLOGIA S.A. 18.06 14.81
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 18.99 13.46
DURATEX S.A. 13.88 14.45
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 14.63 12.07
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 13.39 14.70
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 17.64 14.86
COSAN LOGISTICA S.A. 15.33 15.70

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com Gunning (1952) empresas que apresentam indices acima de 15 pontos
sdo consideradas empresas que divulgam informacdes complexas. Assim, das 14 empresas
listadas na Tabela 2, seis empresas ficaram abaixo dessa pontua¢ao no ano de 2005 e nove no
ano de 2016. Diante disso, no periodo pds-ado¢do das IFRS essas empresas apresentaram
informagdes mais legiveis. Apenas as empresas Lupatech S.A. e Embraer S.A. apresentaram
um aumento médio de 25,94% no nivel de complexidade de seus relatorios financeiros, indo
em direcdo oposta ao das demais empresas em relagdo a legibilidade dos seus relatorios.
Portanto observa-se uma diferen¢a no Indice Fog dos relatorios contabeis do ano inicial da
amostra desta pesquisa para o ano final, significando uma diminui¢do na complexidade dos
relatdrios destas empresas. Contudo, os periodos mais determinantes em relagdo as mudangas
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causadas pela ado¢do das IFRS ndo houve grandes alteragdes na média do Indice Fog das
empresas que apresentaram seus relatorios nestes anos.

Com base nos dados obtidos através do Indice Fog, apresentados no Apéndice I, é
possivel observar que, em média, o Indice Fog para os 789 relatorios analisados estd em
12,87. Entretanto, no ano de 2010 as empresas apresentaram um nivel de complexidade médio
muito proximo ao limite do grau de complexidade considerado minimo (9,8 pontos). Por
outro lado, no ano de 2016 o indice de complexidade médio dos relatorios ficou muito
proximo de um nivel de complexidade que pode ser considerado como alto, ou seja, com
pouca legibilidade. Isso pode sugerir que no periodo de adog¢do completa (2010)
possivelmente as empresas tiveram uma preocupa¢do maior com a clareza das informagdes
divulgadas, enquanto no ano de 2016 ja se observa um padrdo de normalizagdo, pois, nos anos
de 2015 e 2016 o indice foi, em média, de 13.8 e 14,7, respectivamente. Com isso, a hipotese
Hi de que as empresas que adotaram as normas das IFRS apresentam relatérios financeiros
com menor legibilidade (informagdes sdo mais complexas) ndo foi confirmada, pois as
empresas nao apresentaram relatorios com grandes alteracdes no seu nivel de complexidade.

Por meio do coeficiente de correlagio de Spearman (p) (-0,195) foi identificado a
existéncia de uma associacdo negativa entre as variaveis complexidade dos relatorios e a
extensdo do seu texto, sugerindo que existe correlagdo entre estas varidveis, sendo que elas
sdo inversamente proporcionais, ou seja, quanto mais complexo o relatdrio, menor a sua
quantidade de paginas.

Quadro 2 — Matriz de correlacdo de Spearman

FOG2016 PAG2016
Correlation Coefficient 1,000 -,195
FOG2016 Sig. (2-tailed) . ,056
Spearman's rho - N - o o7
Correlation Coefficient -,195 1,000
PAG2016 Sig. (2-tailed) ,056 .
N 97 97

Fonte: Saida do Sofware SPSS.

Observando os resultados obtidos através da correlagdo, aceita-se a hipotese Hz de que
existe relacao entre a complexidade dos relatorios contdbeis das empresas do segmento Novo
Mercado e a extensdo do seu texto.

5 - CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este estudo teve como objetivo identificar o grau de complexidade dos relatérios
financeiros em periodos distintos do processo de adocdao das IFRS, ou seja, o periodo pré-
adocdo (2005-2006), adogao de forma incompleta (2007-2009), adogdo completa (2010) e
pos-adogao das IFRS para 104 companhias brasileiras. As hipoteses testadas foram de que as
empresas que adotaram as normas das IFRS apresentam relatérios financeiros com menor
legibilidade (informacdes sdo mais complexas) — Hi; e — de que existe relacdo entre a
complexidade dos relatérios contabeis das empresas do Novo Mercado da B3 e a extensdo do
seu texto (H2). Através dos resultados obtivos constatou-se que a hipotese Hi de que as
empresas que adotaram as normas das IFRS apresentam relatérios financeiros com menor
legibilidade (informagdes sdo mais complexas) ndo foi confirmada, pois as empresas nao
apresentaram relatdrios com menor complexidade signifiacativa no decorrer do periodo
observado. Contudo verificou-se que existe uma associagdo negativa entre as variaveis
complexidade dos relatdrios e a extensdao do seu texto, sugerindo a existéncia forte correlacao
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entre estas varidveis, porém, em sentidos opostos, ou seja, quanto mais complexo o relatorio,
menor a quantidade de péginas, diante disso, aceita-se a hipotese Ha.

Os resultados apontaram que a maioria das empresas que apresentaram os relatorios nos
anos de 2005 e 2016 diminuiram o grau de complexidade dos seus relatorios, pois o Indice
Fog encontrado nos relatérios do ano de 2005 foi superior aquele dos relatérios do ano de
2016, sugerindo que aumentou a legibilidade no periodo po6s-adogao das IFRS. No entanto,
por meio da analise dos indices encontrados, observou-se que o indice de complexidade
médio do ano de 2010 foi inferior ao ano de 2016. Esses resultados contrariam o estudo de Lo
et al. (2017) que constaram que as empresas mais propensas a ter seus ganhos geridos para
superar os ganhos do ano anterior apresentaram informagdes mais complexas e esse nivel de
complexidade foi aumentando.

Além disto, o Indice Fog médio das empresas que apresentaram seus relatorios nos anos
determinantes das mudangas ocasionadas pela ado¢dao das IFRS nao sofreu grande alteracao.
Isto evidencia que a adog¢do das IFRS ndo teve grande impacto na legbilidade dos relatorios
contabeis destas empresas nos periodos de pré-adocdo, adocdo de forma inicial, adogao
completa e pos-adocdo. Todavia, a exemplo do que aponta a literatura os indices de
complexidade das empresas podem sofrer alteracdes a medida que interesses dos gestores sao
colocados acima dos demais usuérios. O estudo de Li (2008), analisou se as divulgacdes de
narrativas complexas sdo executadas apenas pela sua tecnicalidade ou se também pretendiam
esconder informacdes dos investidores. Assim, seus resultados sugerem que, pelo menos para
as empresas que sao mais suspeitas de terem lucros gerenciados, a ofuscacao se relaciona com
um relatorio financeiro mais dificil de ler. Também constatou-se que quando o gerenciamento
de ganhos ¢ identificado por retribuigdes financeiras, identificadas como fraudulentas ou
relacionadas as investigagdes da Comissdo de Valores Mobilidrios dos Estados Unidos —
SEC, as informagdes sdo menos legiveis também. Tal resultado ¢ semelhante ao do contexto
brasileiro em que empresas que apresentaram um alto indice de complexidade nos anos de
2014; 2015 e 2016 estavam sendo investigadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios e
implicadas na “Operagdo Lava-Jato”.

Assim, considerando que de acordo com Lo et al. (2017) em média mais de 80% dos
relatorios corporativos sdo explicados em forma de narrativa textual percebe-se o quanto a
clareza dessas informagdes podem impactar nas decisdes dos usudrios com base no nivel de
complexidade desses relatorios. Adicionalmente, Li (2008) reforca que os relatdrios
financeiros anuais obrigatorios sdo o melhor meio de comunicagdo entre a empresa € 0s
acionistas. Posto isto, quanto mais complexa for essa forma de comunicacdo entre os gestores
e os proprietarios do capital por meio dos relatdrios divulgados, menos transparentes se torna
essa relacdao e o mercado onde atuam.

O estudo se limitou a utilizar somente o Indice Fog para medir a complexidade dos
relatorios contdbeis, devido a utilizagdo deste programa em pesquisas similares a esta. Assim,
sugere-se para futuras pesquisas testar a complexidade por outros meios, ou até mesmo
verificar quais aspectos sdo mais complexos dentro da elabora¢do dos relatérios contabeis,
buscando pontos de vista dos elaboradores destes relatorios e dos seus usuarios. A
legibilidade pode contribuir para que as informacdes contidas nos relatérios financeiros,
alcancem uma melhor interpretacdo e analise dos usuarios acerca dos dados neles contidos.
Portanto, a legibilidade poderia se tornar um indicador de desempenho das informagdes
escritas e da eficacia dos instrumentos de comunicacdo financeiros aliada a outras formas de
mensuracdo do diclosure.
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APENDICE I
Indice Fo

Empresas Novo Mercad B3 2005 | 2007 | 2010 | 2015 | 2016
CONTAX PARTICIPACOES S.A. 16.38 | 16.64 - 15.98 | 16.45
COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO - - 13.16 | 14.52 | 15.06
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 14.93 | 14.56 | 16.55 | 14.00 | 14.51
LIGHT S.A. - - 14.28 | 13.45 | 13.73
LOCALIZA RENT A CAR S.A. 15.67 | 12.38 | 14.20 | 13.44 | 13.64
POMIFRUTAS S/A - - - 1591 | 15.70
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 20.83 | 12.71 | 14.70 | 15.13 | 14.83
COPASA MG 16.73 | 17.10 | 16.26 | 15.11 | 15.57
CSU CARDSYSTEM S.A. - 11750 | 26.74 | 16.24 | 16.96
EMBRAER S.A. 1437 | 15.11 | 20.04 | 21.20 | 19.55
EQUATORIAL ENERGIA S.A. - 15.49 - 16.36 | 15.92
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. - 18.23 | 10.84 | 13.88 | 14.89
LUPATECH S.A. 11.53 | 14.61 | 1533 | 15.10 | 15.45
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS - 14.65 | 1432 | 14.22 | 14.69
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. - 1620 | 13.96 | 2.54 | 17.01
ODONTOPREV S.A. - - 14.65 | 14.18 | 14.61
OLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. - 18.78 | 16.96 | 18.04 | 19.77
POSITIVO TECNOLOGIA S.A. 18.06 | 15.82 | 15.86 | 14.25 | 14.81
PROFARMA DISTRIB PROD FARMAC. S.A. - 1538 | 14.95 | 14.40 | 14.84
TERRA SANTA AGRO S.A. - 1633 | 16.49 | 1298 | -
TOTVS S.A. - 15.12 | 14.58 | 13.73 | 14.30
B2W - COMPANHIA DIGITAL - 16.58 | 15.05 | 15.35 | 15.54
BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 18.99 | 16.44 | 13.89 | 12.82 | 13.46
BR PROPERTIES S.A. - - 15.67 | 14.59 | 15.39
BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. - 1575 | 1428 | 14.16 | 14.64
CONSTRUTORA TENDA S.A. - - - 15.09 | 15.41
CPFL ENERGIAS RENOV. S.A. - - - erro erro
CR2 EMPREEN. IMOBILL S.A. - - - erro | 13.76
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART - - 14.60 | 14.44 | 14.96
DURATEX S.A. 13.88 | 13.87 | 1532 | 13.74 | 14.45
ENEVA S.A - - 15.66 | 18.36 | 14.39
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. - 17.72 | 1625 | 11.90 | 13.18
EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 14.63 | 14.68 | 13.67 | 11.85 | 12.07
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. - - - 14.47 | 14.60
FERTILIZANTES HERINGER S.A. 18.68 | 17.17 | 16.43 | 16.70
GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. - 17.62 | 12.15* | 15.84 | 16.48
HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. - 11.72 | 14.08 | 1529 | 14.73
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IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 13.39 | 13.97 | 13.72 | 13.46 | 14.70
JBS S.A. - 16.14 | 1541 | 13.59 | 13.36
JHSF PARTICIPACOES S.A. - 1476 | 14.43 | 13.94 | 14.27
KROTON EDUCACIONAL S.A. - 2036 1578 | 17.16 | 15.62
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. - - - 14.63 | 14.75
MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. 17.64 | 1459 | 13.38 | 14.22 | 14.86
METALFRIO SOLUTIONS S.A. - 1457 | 14.41 | 14.61 | 14.88
MINERVA S.A. - 16.07 | 13.42 | 14.21 | 15.19
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. - 1472 | 12.67 | 12.70 | 14.44
PDG REALTY S.A. EMPREE. E PARTICIP. - - - 13.60 | 13.73
SAO MARTINHO S.A. - - 13.00 | 12.34 | 11.99
SLC AGRICOLA S.A. - 14.60 | 13.65 | 13.53 | 13.91
SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. - 11.55 | 13.70 | 15.71 | 15.03
TECNISA S.A. - 10.56 | 8.66 | 10.31 | 10.12
TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. - 16.29 | 14.23 - -

TRISUL S.A. - 13.69 | 13.91 | 13.33 | 13.77
VIVER INCORP. E CONSTRUT. S.A. - 13.61 | 13.87 | 15.82 | 16.21
B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCAO - - 18.32 | 17.03 | 17.66
HYPERMARCAS S.A. - 15.56 | 13.77 | 13.51 | 13.94
MAGNESITA REFRATARIOS S.A. - - 16.12 | 15.90 | 16.65
OSX BRASIL S.A. - - 18.13 - 16.37
PRUMO LOGISTICA S.A. - - - - 16.77
RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS SA. | - 14.99 | 1429 | 14.33 | 14.48
CIELO S.A. - - - 15.02 | 15.24
DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 13.95 | 13.68 | 14.04 | 13.81
FLEURY S.A. - - 15.54 | 14.51 | 14.94
TARPON INVESTIMENTOS S.A. - - 17.00 | 16.96 | 15.33
JSL S.A. - - 14.57 | 14.49 | 14.58
MARISA LOJAS S.A. - - - 13.23 | 13.66
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A. - - 18.00 | 17.99 | 18.34
MULTIPLUS S.A. - - 19.76 | 15.70 | 15.73
PETRO RIO S.A. - - 1436 | 15.57 | 16.29
ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. - 1539 | 13.64 | 14.31 | 14.69
BR INSURANCE CORRETORA DE SEGUROS S.A. - - 17.28 | 14.70 | 15.34
MAGAZINE LUIZA S.A. - - 14.72 | 15.10
QGEP PARTICIPACOES S.A. - - 17.79 | 15.92 | 16.41
QUALICORP S.A. - - 17.86 | 15.57 | 15.67
SOMOS EDUCACAO S.A. - - - 14.80 | 15.51
SONAE SIERRA BRASIL S.A. - - - 16.31 -

T4F ENTRETENIMENTO S.A. - - - 16.16 | 16.66
TECHNOS S.A. - - - 15.68 | 15.21
AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. - - 16.52 | 16.18 | 16.36
BRASIL PHARMA S.A. - - - 14.17 | 15.91
SENIOR SOLUTION S.A. - - - 10.94 | 15.26
UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. - - - 15.41 | 15.51
BIOSEV S.A. - - - 13.83 | 13.97
CIA LOCACAO DAS AMERICAS - - 16.43 | 18.22 | 18.32
SER EDUCACIONAL S.A. - - - 15.39 | 15.78
BB SEGURI. PARTIC. S.A. - - - 13.30 | 29.29
CVC BRASIL AGENCIA DE VIAGENS S.A. - - - 15.96 | 16.15
GAEC EDUCACAO S.A. - - - 15.10 | 15.27
LINX S.A. - - - 13.26 | 12.71
OMEGA GERACAO S.A. - - - 14.69 | 15.69
OURO FINO SAUDE ANIMAL - - - - 14.90
COSAN LOGISTICA S.A. 1533 | 16.69 | 16.56 | 16.04 | 15.70
WIZ SOLUCOES E CORRET. DE SEGUROS S.A. - - - 14.95 | 16.01
INTERNATIONAL MEAL COMPANY ALIMENTACAO S.A. - - - 15.02 | 15.38
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CAMIL ALIMENTOS S.A. - - 15.26 | 15.92 | 16.09
IRB - BRASIL RESSEGUROS S.A. - - - 14.21 | 13.19
MOVIDA PARTICIPACOES SA - - - 16.17 | 16.60
SMILES FIDELIDADE S.A. - - - 14.28 | 14.80

Fonte: Dados da pesquisa.
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