LEGIBILIDADE DOS F ORMULARIOS DE REFERENCIA DAS EMPRESAS
PARTICIPANTES DOS NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

RESUMO

O Formulério de Referéncia (FR) foi exigido pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
por meio da Instru¢do Normativos CVM 480/2009. Esse formulério se apresenta como mais
um instrumento de divulgacdo da informacdo contdbil e sua estrutura ¢ baseada
principalmente em textos narrativos, nao se limitando a demonstracdes contabeis e
indicadores economico-financeiros. O objetivo desta pesquisa foi analisar a complexidade de
leitura dos FR das empresas brasileiras negociadas na BMF&BOVESPA que adotam as
melhores praticas de governanga corporativa. Para tanto, foi utilizada a técnica de legibilidade
Flesch que mensura o grau de dificuldade de leitura do texto analisado e, a partir disso,
estabelece o nivel de formagdo académico aproximado exigido para a sua compreensao.
Foram analisados 81 FRs e os resultados demonstram que nenhum deles apresentou um nivel
de leitura classificado como facil ou muito facil; trés formularios possuem um nivel de leitura
dificil e o restante da amostra apresenta um grau de legibilidade muito dificil. Conclui-se que
as empresas brasileiras estudadas estdo exigindo um maior nivel de instrugdo por parte do
usuario da informacdo contabil, no que tange a leitura dos Formuldrios de Referéncia.
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1 INTRODUCAO

Uma das fung¢des basicas da contabilidade ¢ prestar informacdes as partes interessadas
na avaliacdo da situagdo patrimonial e no desempenho das organizagdes, funcdo essa
necessaria ao processo de tomada de decisdes tanto pelos administradores ou gestores de uma
empresa, bem como pelos demais usudrios, sejam eles internos ou externos da contabilidade.

O Comité de Pronunciamentos Contéabeis, por meio de sua estrutura conceitual basica,
define que o objetivo principal das demonstragdes contdbeis ¢ fornecer informagdes sobre a
posicdo patrimonial e “que sejam uteis a um grande nimero de usudrios em suas avaliagdes ¢
tomadas de decisdo economica” (CPC 00, 2008). Esse mesmo pronunciamento discrimina
alguns quesitos considerados indispensaveis as informagdes contabeis. Sao eles:

Confiabilidade: atributo que faz com que o usudrio aceite a informagdo contabil e a
utilize como base de decisdes, configurando, pois, elemento essencial na relagdo entre
aquele e a propria informagao;

Tempestividade: refere-se ao fato de a informagdo contdbil dever chegar ao
conhecimento do usuario em tempo habil, a fim de que este possa utiliza-la para seus
fins;

Compreensibilidade: concerne a clareza e objetividade com que a informagao contabil
¢ divulgada, abrangendo desde elementos de natureza formal, como a organizagdo e
recursos graficos empregados, até a redagd@o e técnica de exposicao utilizadas;

Comparabilidade: possibilita ao wusuario o conhecimento da evolugdo entre
determinada informag¢do ao longo do tempo, numa mesma Entidade ou em diversas
Entidades, ou a situacdo destas num momento dado, com vista a possibilitar-se o
conhecimento das suas posi¢des relativas.



O que torna uma informacdo contédbil relevante ¢ a sua contribuicdo para que um
usuario defina conclusdes confidveis a partir dela: estimar resultados futuros da empresa,
formular indicadores financeiros, auxiliar no planejamento de investimentos e outros.
Segundo Yamamoto e Salotti (2006), as atuais mudangas da divulgagdo da informacdo, em
obediéncia aos principios da governanga corporativa, t€m levado as empresas a valorizar a
decisdo sobre que tipo de conteudo contdbil que serd divulgado para o mercado de capitais.
Conforme Niyama e Silva (2008, p. 10),

[...] a credibilidade da informagao dada pela empresa esta relacionada com a
qualidade da tomada de decisdo. No entanto, em diversas situagdes, ¢
comum existir um conflito de interesse entre acionista ¢ outros investidores

[.]

O intuito da Governanga Corporativa ¢ manter proximos os interesses entre o0s
acionistas das empresas e seus administradores e/ou dirigentes, evitando a existéncia de
qualquer conflito de interesse entre as partes. Essa exigéncia reforgou a idéia de que as
informagdes divulgadas no mercado de capitais sirvam como um meio para testar a relevancia
da informacdo contabil. Para Kothari (2001, apud Yamamoto e Salotti, 2006, p.9), “grande
parte das pesquisas atualmente publicadas na literatura contabil académica internacional
relaciona as informacdes dos relatorios contabeis e o mercado de capitais [...]”.

O mercado de capitais constitui-se uma importante forma de capitalizacdo e captacdo
de fundos pelas empresas para financiar seus investimentos, visto que sua idéia principal é a
negociacao de titulos de valores mobilidrios emitidos pelas organizagdes no mercado aberto:
acdes, cotas de participacdo, debéntures, bonus de subscri¢do, derivativos e outros. A boa
divulgacdo da informagdo contabil pela empresa, juntamente com o nivel de
compreensibilidade do acionista, recai sobre o usudrio, influenciando no processo de tomada
de decisdo de investimento.

Em relagdo as formas e aos métodos de divulgagdo da informagao contébil, esta ndo se
restringe apenas aos balancos e indicadores financeiros tradicionais. Nao menos importante
que as informagdes contdbeis contidas no Balango Patrimonial, Demonstragdo do Resultado
do Exercicio, Demonstracao de Fluxo de Caixa e Demonstragdao do Valor Adicionado, as
informagdes contidas em textos narrativos e descritivos também sdo relevantes para os
usuarios, caracterizando como um veiculo de informacdo importante para a divulgacdo da
informagdo contabil (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006; RODRIGUES, 2005; SOUZA, 2010;
LLEWELLYN, 1998). Yamamoto e Salotti (2006) confirmam que as informag¢des contdbeis
sdo emitidas por meio das demonstragdes contdbeis padrdes e por meio de outras formas
alternativas de divulgacao.

Atualmente, as informagdes contdbeis que ndo apresentam majoritariamente
informacdes numeéricas, que sao os textos narrativos, vém apresentando maior participagao
nas demonstragdes contabeis. Como exemplo, podemos destacar as notas explicativas,
relatorio da administragdo, parecer de auditoria, formulario de referéncia e outros. A
Securities And Exchange Commission [SEC] (2003 apud Fernandes e Silva, 2009, p.144)
ressalta “a importancia da explicagdo narrativa nos relatdrios contabeis, tendo em vista que
apenas a apresentacdo numérica ou em notas de rodapé, as vezes, sdo insuficientes para o
julgamento correto dos investidores sobre dividendos ou sobre o desempenho futuro”.
Segundo Cunha (2008), as informagdes narrativas representam um maior percentual no
tamanho das demonstragdes. Isso reforca a idéia de que alguns usudrios utilizam a informacao
contabil narrativa com a mesma ou maior freqiiéncia que a informagao contabil baseada em
numeros.



Para Llewellyn (1998 apud Souza, 2010, p. 15), “a narracdo se apresenta como um dos
modos de explanar o pensamento e de convencer; ¢ ¢ tdo legitimo quanto aqueles respaldados
por raciocinios quantitativos”. A informacao narrativa, quando transmitida com um nivel de
leitura complexo inibe a compreensdo da informagdo pelo usudrio, prejudicando-o no
momento da assimilagdo da informagao. O nivel de facilidade de leitura dos textos narrativos
deve estar aliado com o grau de compreensibilidade do receptor, para que dessa forma,
qualquer dado divulgado em um relatério contabil seja apto a contribuir no momento da
decisdo do investidor.

A Comissdao de Valores Mobiliarios, pela Instrucdo CVM n° 480 (CVM, 2009), em
sua subsecdo II, discrimina o formulario de referéncia como mais uma forma de divulgagdo
contabil baseada majoritariamente por textos narrativos e informagdes descritivas. A
instituicdo do formulério de referéncia foi baseada no formulario 20-F da SEC, instrumento
de divulgacdo que possui a finalidade de deixar transparente ao interessado toda e qualquer
informagdo e/ou alteragdo relevante de uma determinada empresa. Com 0 mesmo proposito, o
formulério de referéncia substitui as antigas Informacdes Anuais (IAN), procurando transmitir
ao usuario todas as informagdes qualitativas de cada empresa que negocia acdes no mercado
aberto no Brasil.

Diante do exposto, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual o nivel de
legibilidade dos formulirios de referéncia das empresas brasileiras negociadas na
BM&FBOVESPA que adotam as melhores praticas da governanga corporativa?

Assim, o objetivo dessa pesquisa ¢ avaliar a complexidade de leitura dos formularios
de referéncia dessas empresas. Para isso, foi usado o Indice Flesch, indicador criado pelo
austriaco Rudolf Flesch que calcula, por meio das varidveis de legibilidade, o grau de
instrug¢do aproximado de um usurario para a compreensao de um texto analisado. O trabalho
esta dividido em cinco partes. Ao final desta introducao, ¢ apresentado um referencial teorico
com conceitos ¢ informagdes a respeito do formulario de referéncia e do Indice de
legibilidade Flesch. Em seguida ¢ demonstrada a metodologia utilizada na pesquisa e, apos
esta, sdo analisados os resultados obtidos. Ao final, sdo feitas as consideragdes finais ¢ sao
definidas as conclusdes deste trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Formulario de Referéncia

Em 1934, a Securities and Exchange Commission (SEC) criou os formulérios 20-F e
definiu os demais requisitos desses relatorios. O formulédrio 20-F ¢ um relatério anual que
deve ser emitido por qualquer empresa que negocia suas agcdes no mercado aberto dos Estados
Unidos. Tal instrumento fornece uma visdo completa de uma empresa, incluindo a identidade
dos executivos, atos constitutivos, divulgagdes quantitativas e qualitativas sobre risco de
mercado, informagdes financeiras consolidadas, analise das perspectivas operacionais e
financeiras e mais uma série de informagdes relevantes de uma entidade.

O formulério de referéncia no Brasil foi instituido a partir dos relatérios 20-F da SEC.
A Instru¢do Normativa CVM n° 480 (CVM, 2009) substitui a Instrugdo CVM n° 202 (CVM,
1993), e ¢ aplicada a todos os emissores de valores mobilidrios em mercados regulamentados
no Brasil. Essa Instrugdo dispde sobre o registro de emissores de valores mobiliarios
admitidos a negociagdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios, e em sua



Subsecao II, cria o formulario de referéncia, que se caracteriza por ser mais um instrumento
de divulgacdo da informagdo contabil baseada em textos narrativos. O formuldrio de
referéncia veio para substituir as antigas Informagdes Anuais (IAN). Seu conteudo e seus
devidos prazos sdo definidos em alguns artigos e no anexo dessa instru¢ao. Esse instrumento
de divulgag¢do contabil se caracteriza por ser um formuldrio propriamente dito, no qual
determinada companhia aberta ¢ obrigada a preenché-lo, reunindo em um tnico documento
todas as informacodes referentes ao emissor. Em seu contetido, sdo evidenciadas informacdes a
respeito de mudangas no estatuto da empresa, alteragdes no capital social, emissdo de novos
valores mobilidrios, alteracdo de administrador e dirigentes e uma série de outros dados que
buscam melhorar a qualidade das informagdes periddicas prestadas por emissores de valores,
tornando mais transparente tais informagdes para o investidor.

Conforme comunicado da Comissdao de Valores Mobiliarios [CVM], a criacdo do
formulério de referéncia significa a implantacdo de um modelo “desejavel e compativel com a
. . 1 . Jon) A s
realidade do mercado brasileiro” *. Segundo o mesmo comunicado, o formulério de referéncia
garante uma melhor qualidade das informagdes contdbeis peridodicas que sdo colocadas a
disposi¢do para o publico externo, convergindo as regras e padrdes brasileiros a padroes
proximos aos recomendados pelas institui¢des financeiras internacionais.

Um dos principais objetivos da Instrugdo € criar categorias de emissores de acordo
com o tipo de valor mobilidrio negociado, e a partir disso, estabelecer os devidos regimes de
prestacdo de informagdes adequadas a cada uma dessas categorias criadas. Portanto, o
formulério de referéncia a ser preenchido pela empresa ¢ definido a partir da categoria de
emissor em que ela foi classificada. Em relagdo aos seus prazos de publica¢do, o emissor
possui a obrigatoriedade de emitir o formulério de referéncia atualizado anualmente, em um
prazo de até cinco meses contatos a partir da data de encerramento do exercicio social,
devendo também reentregar o formuldrio atualizado na data do pedido de registro de
distribui¢@o publica de valores mobiliarios.

Além dessa obrigatoriedade anual entre os dias 1° e 31 de maio, o artigo 25 da
Instrucdo também exige que a companhia deva atualizar em até sete dias uteis, contados a
partir do dia da ocorréncia do fato que causou a modificagdo, qualquer alteragdo ou mudanga
em seus dados.

A criagdo e a obrigatoriedade de emissdo do formulario de referéncia atende aos novos
principios de convergéncia dos padrdes internacionais de contabilidade, principalmente com o
intuito de difundir esse método de divulgag¢do da informagdo contabil, caracterizado por ser
essencialmente narrativo, de modo a deixar mais evidente ao usuario o conteudo contabil que
muitas vezes se encontra oculto em dados numéricos.

2.2 indice de Legibilidade Flesch

O indice de legibilidade Flesch (Flesch Reading Ease) foi proposto pelo austriaco
Rudolf Flesch. Graduado em Direito, tornou-se escritor e consultor especialista em lingiiistica
e escrita, com pos-graduacao na Universidade de Columbia nos Estados Unidos. Por meio de
seu Indice, Rudolf Flesch tinha como principal objetivo determinar o grau de dificuldade de
leitura de um determinado texto e, a partir disso, mensurar o grau de instru¢do aproximado

' (CVM, comunicado, 2009. Disponivel em <http://www.acionista.com.br/cvm/071209 divulga_instrucao.htm>
acesso em 11 dezembro 2010)



necessario de uma pessoa para a compreensao do texto analisado (Quadro 1). Um documento
analisado exigird um grau de escolaridade mais alto quando suas sentengas forem maiores ou
quando mais silabas existirem em uma s6 palavra. O indice foi utilizado por vérias escolas
americanas no processo de aprendizagem, e sua adaptagdo para o portugués foi realizada por
uma equipe de pesquisadores da Universidade de Séo Carlos — Sdo Paulo”.

A escala Flesch Reading Ease (Indice de Legibilidade) classifica o texto em uma
escala de 0 a 100 pontos, e seu nivel de leitura esta diretamente relacionado com a dimensao
dos textos. Seu valor ¢ calculado baseado em variaveis como quantidade de palavras de um
texto, quantidade de sentengas, relacdo da quantidade de silabas por palavra e de palavras por
sentenca. A formula basica para a determinagdo do Indice Flesch é representada na expressdo
a seguir:

Indice Flesch de Legibilidade (IL) = 206,835 — (1,015 x ASL) — (84,6 x ASW) (1)

Onde,
ASL = quantidade média de palavras por sentenca

ASW = quantidade média de silabas por palavra

Escala Flesch Nivel de Escolaridade Nivel de Legibilidade
0-24 Areas académicas especificas Muito dificil
25-49 Ensino Médio e Nivel Superior Dificil
50-74 Da 5% a 8 série do Ensino Fundamental Facil
75-100 Até 4° série do Ensino Fundamental Muito facil

Quadro 1: Escores Flesch

Quanto maior for o resultado encontrado na formula, mais facil sera o entendimento
do documento analisado; valores menores representam uma maior dificuldade de leitura,
indicando a necessidade de uma formagdo académica mais elevada para a assimilacdo do
texto.

Moreira e Silva (2005) afirmam que:

As formulas para avaliar o IL do material escrito predizem o nivel de
escolaridade e medem a dificuldade estrutural do texto (palavras, silabas e
extensdo das sentengas), nao considerando outros fatores que interferem na
compreensdo do material (dificuldades conceituais, objetividade, ilustragdo,
formato etc.).

Por ser um indice antigo, criado na década de 40, o Indice Flesch certamente apresenta
algumas limitagdes quando aplicado a textos brasileiros contemporaneos. O fato é que alguns
atributos como o uso das figuras de linguagem, referéncias culturais, o uso de imagens e
outros tipos de vicios ndo sdo levados em consideragdo para a estipulagdo do indice. Além
disso, o nivel de leitura do texto como um todo foi mensurado com foco em textos da lingua
inglesa, cujo vocabuldrio possui, em sua maioria, palavras monossilabicas, criando uma

> MOREIRA, Maria de Fatima; SILVA, Maria 1. T. Legibilidade do material educativo escrito para pacientes
diabéticos, 2005. Disponivel em <http://www.uff.br/nepae/siteantigo/objn402moreiractal.htm>. Acesso em 20
nov. 2010



tendéncia para que passagens escritas em outros idiomas sejam consideradas mais
3
complexas’.

3 PROCEDIMENTOS DE PESQUISA

A metodologia desta pesquisa foi divida em trés etapas: 1) coleta dos formularios de
referéncia; 2) apuracdo das informagdes quantitativas; 3) céalculo do indice de legibilidade
Flesch por meio de sofiware.

A amostra da pesquisa compreende empresas brasileiras que negociam suas agdes na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e que possuem niveis de governanga corporativa
(nivel 1, nivel 2 ou nivel de mercado). Foram totalizadas 135 sociedades anénimas, as quais
pertencem aos mais variados segmentos do mercado. Aquelas pertencentes aos setores
financeiros, que representam 21 empresas da amostra, foram desconsideras na pesquisa,
restando ao final 114 companhias abertas, listadas no Anexo I, dos mais diversos setores
(bens industriais; construgdo e transporte; consumo ciclico; consumo nao ciclico; materiais
basicos; petréleo, gas e combustivel; tecnologia da informagao; telecomunicacdes e utilidade
publica).

Os formulérios de referéncia estdo disponiveis no sitio da CVM. Sua grande maioria
estd configurada em arquivos do tipo Adobe Acrobat (PDF), com exce¢do de alguns que se
encontram em formato de Microsoft Word. Por meio do endereco da internet, partindo da
amostra final de 114 empresas, foram coletados os formulérios de referéncia de cada uma
dessas empresas. Tais formularios foram divulgados entre os anos de 2009 ¢ 2010, e todos
eles possuem o ano de 2009 como ano-base. Os formulérios de referéncia das empresas Amil
Participacdes S.A., Industriais Romi S.A. e Schulz S.A. se encontraram corrompidos € nao
disponiveis para leitura, tornando inviavel o célculo do indice de legibilidade desses
formulérios. Ainda nesse sentido, 23 empresas nao emitiram seus formulérios de referéncia de
forma completa, divulgando apenas atualizagdes isoladas referentes a anos anteriores,
prejudicando a apuracdo de um indice de legibilidade que reflita de modo confiavel o nivel de
compreensao e leitura de um texto.

O software utilizado para calcular o indice chama-se “Flesh-pc”. Esse programa ¢
capaz de processar arquivos do Microsoft Word (. txt) e também de extensdes baixadas do
tipo Adobe Acrobat (PDF). Cada formulario de referéncia baixado foi processado nesse
programa, que calcula todas as variaveis (numero de silabas, palavras e sentencas; quantidade
de silabas por palavra e palavras por sentenga) que juntas compdem a formula do indice de
legibilidade Flesch.

O processamento do soffware baseia-se em analisar textos de um documento e, a partir
deles, definir a quantidade de palavras, silabas e sentengas. A Figura 1 exemplifica
ilustrativamente o resultado do processamento do formulario de referéncia da empresa “All
America Latina Logistica S.A”. O grau de leitura Flesch do formulario de referéncia dessa
empresa estd indicado pelo “Flesch Reading Ease Level”, que nesse exemplo, foi calculado no
valor de 17,49 (muito dificil).

> MOREIRA, Maria de Fatima; SILVA, Maria 1. T. Legibilidade do material educativo escrito para pacientes
diabéticos, 2005. Disponivel em <http://www.uff.br/nepae/siteantigo/objn402moreiractal.htm>. Acesso em 20
nov. 2010



Logo abaixo da indicagio do Indice Flesch, sio apresentadas as variaveis que
compdem a féormula do indice Flesch: a quantidade de palavras (Words:75.442); quantidade
de sentencgas (Sentences: 2.298); silabas (Syllabes: 139.138) e as quantidades médias de
silabas por palavra (Average Syllabes per Word: 1,84) e de palavras por sentenca (4verage
Words per Sentence: 32,83). O programa foi configurado de modo a desconsiderar tabelas,
graficos, demonstragdes financeiras, quadros, cabegalhos, rodapés, figuras, titulos e outros
itens que distorcem o resultado final esperado.

EE&
File  Help
Input Fie | 1CA LATINA_FR_2010.07.05.pdF
Process
Results

Flesch-Kincaid Grads Level: | 18,98

Flesch Reading Ease Lewel: 1?, 43
Wwards! [ 75,442 i
Sentences: | 2,298
Syllables: [139.138
Average Syllables per Word: 1,84
Average \Words per Sentence: [ 32, 83

Figura 1: Resultado do software.

Do rol total da amostra, os formularios de referéncia de 7 empresas ndo conseguiram
ser processados pelo programa e, consequentemente, nao foi possivel ser mensurado o grau de
legibilidade dos formularios de referéncia dessas companbhias.

Portando, dos 114 formulérios de referéncia capturados, foi analisada a legibilidade de
81 deles, o que equivale a 71,05% do total, conforme apresentado na Tabela abaixo:

Tabela 1: Resumo dos formularios de referéncia verificados

Amostra total 114
Corrompidos -3
Software ndo conseguiu verificar -7
Formulario de referéncia completo ndo disponivel -23
Verificados 81

4 RESULTADOS, ANALISE E DISCUSSAO

A Tabela 2 exibe os resultados estatisticos dos indicadores Flesch e de cada variavel
numérica responsavel pelo seu calculo. No periodo em que foram analisados os formularios
de referéncia, verifica-se que, em média, os indices de legibilidade sdo iguais a 15,29,
indicando um nivel muito dificil de leitura dos formularios. O intervalo dos indicadores
Flesch variou de 7,22 (muito dificil) a 40,44 (dificil), sendo que o desvio padrao obtido (5,13)
reflete que a dispersdo absoluta dos indicadores de legibilidade apresentados ¢ relativamente



pequena, demonstrando que tais indicadores ndo se distanciam de um nivel muito dificil de
legibilidade.

Tabela 2: Variaveis estatisticas de legibilidade em 2009

Silabas Palavras Sentencas Silabas/ Palavras/ Indice
Palavras Sentenca Flesch
Média 143.920,63 78.503,85 2.203,57 1,84 35,55 15,29
Desvio Padrao  57.670,08 31.740,60 839,71 0,05 4,09 5,13
Maximo 300.457,00 165.900,00 4.432,00 1,90 44,69 40,44
Minimo 25.415,00 14.079,00 349,00 1,53 21,79 7,22
Mediana 133.199,00 73.406,00 2.109,00 1,85 36,41 14,67

O grafico 1 ¢ um Histograma que apresenta a distribui¢do de freqiiéncias dos indices
Flesch em 2009 de acordo com seu nivel de leitura. Nota-se que ha uma grande concentragao
de formulérios de referéncia com um nivel de leitura situado no intervalo de 11 a 20 (muito
dificil). Numericamente falando, 71,60% dos formularios pesquisados se encontram nesse
intervalo, e apenas o formulério da empresa “Ez Tez Empreendimentos e Participacdes S.A.”,
que corresponde a 1,23% da amostra, se encontra entre o intervalo de nivel de leitura de 41 a
50 (dificil). Ainda nesse sentido, ¢ possivel visualizar que nao foi encontrado nenhum
formulério de referéncia com nivel de legibilidade entre o intervalo de 30 a 40.
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Grifico 1: Histograma Indice Flesch

A Curva de Freqiiéncias ilustrada no Gréfico 2 foi obtida marcando o ponto médio de
cada barra do Histograma e unindo cada um desses pontos com uma curva. Nota-se nesta
figura um lado da curva que tende mais para a direcdo horizontal. Esse lado aponta para a
direita, representando uma Distribuicdo Assimétrica a Direita, que, em uma visao estatistica,
significa uma assimetria positiva. Em outras palavras, tal assimetria indica que existe uma
concentragdo de nivel de leitura que estd localizada antes da média, visto que esta ¢ sempre
influenciada por valores extremos, como por exemplo, o nivel de legibilidade 40,44 da
empresa “Ez Tez Empreendimentos e Participagdes S.A.”.
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Grafico 2: Curva de frequéncia indice Flesch

O Grafico 3 abaixo exibe os valores da média, moda e mediana dos indicadores de
legibilidade Flesch. O indice de leitura mais freqiiente apurado na pesquisa foi o de valor
inteiro 12 (muito dificil), o que corresponde a moda da amostra. A mediana apresentada
significa que o nivel de leitura que possui a posi¢do central do conjunto apurado € o de valor
14 (muito dificil). A média, localizada logo a direita da mediana ratifica a idéia de uma
assimetria positiva.
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Grafico 3: Moda, Mediana e Média

Tratando-se da composi¢do estrutural dos formularios, estes se encontram muito
extensos. O valor maximo e minimo de palavras, sentencas e silabas apontam que os
intervalos dessas variaveis sdo substanciais, o que explica um valor elevado do desvio padrao
das variaveis em questdo. A Tabela 2 retrata que cada formulario possui em média uma
quantidade de silabas, palavras e sentencas iguais a 143.920,63; 78.503,85 e 2.203,57
respectivamente, o que equivale a um valor aproximado de 180 péginas por formulario. As
palavras dos formularios de referéncia possuem um valor aproximado médio de duas silabas,
e as sentengas contém, em média, 36 palavras. Esse ultimo valor justifica a tendéncia de os
formulérios de referéncia possuirem niveis de leitura muito dificil ou dificil, visto que, como
j4 mencionado anteriormente, o grau de leitura Flesch ¢ diretamente proporcional ao tamanho
do texto analisado: quanto maior forem as varidveis silabas por palavra e palavras por
sentenca, maior sera o nivel de dificuldade de leitura de um texto.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Os formularios de referéncia constituiem um método de divulgacdo da informacgao
contabil criado recentemente pela CVM por meio da Instrugdo Normativa n® 480/09. O
objetivo deste trabalho foi analisar a complexidade de leitura desses formularios, que foram
divulgados pelas empresas brasileiras que possuem suas agdoes negociadas na bolsa de valores.
Para atingir esse objetivo, foi utilizado o Indice de legibilidade Flesch, que indica, a partir das
variaveis de legibilidade, o nivel de instru¢do aproximado de um usudrio para a assimilacao
de um texto analisado.

Os resultados apresentados indicam que nenhum formulério de referéncia possui um
nivel facil ou muito facil de leitura. Dos 81 formularios analisados, 78 foram classificados
com um nivel de leitura muito dificil, o que equivale a 96 por cento da amostra. Os 3
formulérios restantes (Saraiva S.A. Livreiros Editores; Ez Tez Empreendimentos e
Participacdes S.A.; Duratex S.A.) possuem um indice dificil de legibilidade.

Por meio desses numeros, pode-se perceber que as empresas brasileiras de capital
aberto estdo exigindo um maior nivel de instru¢do do usuario para a compreensdo de um
formulério de referéncia, trazendo muitas vezes informagdes complexas que podem levar a
uma interpretagdo equivocada do leitor.

Outro ponto revelado por essa pesquisa € que as empresas que estao listadas nos niveis
de governanga corporativa disponibilizam informacdes complexas e de dificil leitura para os
usuarios das informagdes contabeis, algo que parece no minimo contraditério, em virtude do
compromisso de transparéncia e accountability assumido com os seus investidores.

Para futuras pesquisas, sugere-se ampliar a amostra, além de tentar verificar quais as
caracteristicas das empresas, tais como porte, setor de atuagdo, nivel de concentragdo
acionaria, poderiam explicar o baixo nivel de facilidade de leitura dos Formularios de
Referéncia das empresas negociadas no mercado aciondrio brasileiro.
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