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Resumo

O fato relevante é um comunicado ao mercado feillmspempresas sobre decisdo de acionista
controlador ou da administracdo que possa inflaircotacdo e negociacdo dos valores
mobiliarios ou nos direitos dos acionistas. Esmaunicados geralmente sdo expressos em
textos narrativos e podem ser divulgadas em qualgunemento, ao contrario das
demonstragdes financeiras. Diversos estudos mostramportancia da informacéo narrativa
por ser freqientemente utilizado pelos investidones tomada de decisdo, pela sua
tempestividade e por ndo serem auditados. Estdcestualisou a facilidade de leitura dos
textos de 4533 fatos relevantes divulgados nos a@eo2002 a 2006 pelas companhias
brasileiras de capital aberto. Os resultados ermdo$ mostram que apenas 10 por cento dos
textos sdo de facil leitura. Foi verificado, tambémue a legibilidade no periodo diminuiu e
gue, no ano de 2005, a leitura foi consideradaamdificil. Ao mesmo tempo constatou-se
que ao longo dos anos, reduziu a divulgacéao ds fatevantes, e que esses ficaram maiores.
E quanto ao assunto, informag¢des sobre lucro, ipmeje proventos em dinheiro tinham a
legibilidade mais facil.

Palavras Chave:Fato relevante, Texto narrativo, Tempestividadsgihilidade.

1 Introducéo

Como afirmam Dias Filho e Nakagawa (2001), a fungésica da contabilidade € a
comunicacao, tendo em vista que sua missao é fidantimensurar e comunicar 0s eventos
gue afetam o patriménio das entidades. Segund® esderes, 0s elementos da teoria da
comunicacao poderiam ser atribuidos ao sistemaloibtela seguinte analogia: os eventos
econdmicos sdo as fontes basicas da informacadhilreé os contadores, os transmissores
dos eventos, codificando e transmitindo-os atral@s relatorios contabeis, que seriam o
canal bésico deste tipo de comunicacdo. Segundostituto Brasileiro de Governanca
Corporativa — IBGC - (2007), a boa comunicacéo ltasoum clima de confianca entre a
empresa e 0S USUarios internos e externos.

A comunicacdo dos eventos econdmicos deve ser stivgpe precisa para permitir a
correta tomada de decisdo pelos usuérios da cbdtald. Ao mesmo tempo, estas
informacfes devem estar disponiveis igualmente fmlas os usuarios. De acordo com a
Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM - (2007) swmse da politica de regulacdo é
assegurar a disponibilidade tempestiva das infodegmcsobre os negocios com valores
mobilidrios e sobre as companhias que os tenhatidemi

As empresas com acdes negociadas na bolsa de svglossuem a obrigacdo de
divulgar periodicamente informacgdes contabeis parercado. Estas informacdes incluem as
demonstracdes financeiras (balanco patrimonial, otstnracédo do resultado do exercicio,
demonstracdo da mutacdo do patriménio liquido, detracdo das origens e aplicacfes de
recursos), relatorio da administracdo e pareceradditoria independente que devem
apresentar a situacdo patrimonial da entidade. Alléssas informacdes, a Lei das Sociedades



por Acdes em seu artigo 157 (BRASIL, 1976) prevé gs administradores tém o dever de
informar a assembléia geral ordinaria quaisques ato fatos relevantes nas atividades da
companhia.

A Comisséo de Valores Mobiliarios, através da Uggo CVM n° 358, de 3 de janeiro
de 2002, regula a divulgacédo e o uso de informagbdbse ato ou fato relevante e sobre
negociagdo de valores mobiliarios de emissédo dganhia. Duas caracteristicas diferem os
fatos relevantes dos relatorios contabeis: os masigoodem ser divulgados a qualquer
tempo, ao contrario dos relatérios contabeis que disiulgados em periodos regulares
(trimestral ou anualmente); e os fatos relevanwmlgente sdo comunicados em textos
narrativos, enquanto as demonstragdes financéitafsadas em seus valores numéricos.

Segundo Jones e Shoemaker (1994), as informac@escéiras, também, sao
comunicadas através de textos narrativos. Clatyatones (2001) afirmam que os textos
narrativos da contabilidade estdo se tornando e@&damais importantes nos relatorios
financeiros externos. ASecurities and Exchange Comissien SEC (2003) ressalta a
importancia da explicacdo narrativa nos relatbgostabeis, tendo em vista que apenas a
apresentacdo numérica ou em notas de rodapé, &s, ¥ insuficientes para o julgamento
correto dos investidores sobre dividendos ou derdpsnho futuro.

As pesquisas com 0s textos narrativos da contadgichinda sdo incipientes, como
podem ser comprovadas pela assertiva de Joneseen8ker (1994) de que na contabilidade,
a analise de textos ndo tem sido o alvo de pesgpesa responder a questdes a respeito de
textos narrativos. No Brasil poucas pesquisas dggicforam encontradas na area contabil,
exceto alguns estudos com relatorios da admin&ir¢g§ILVA, RODRIGUES E ABREU,
2004; SILVA, RODRIGUES E COSTA, 2005; RODRIGUES,08), mas nenhum sobre
fatos relevantes.

Os estudos mostram que pesquisas com textos wasradfio importantes, pois a
tomada de decisao dos investidores se baseia meaitas neste tipo de informacéo. O estudo
de Hynes e Bexley (2003), sobre a reagcdo dosdsitws relatérios anuais de bancos, mostra
que 50% dos investidores potenciais pesquisadognafi que eles “sempre” ou
“freqlientemente” |Iéem os relatdrios das compantigspretendem investir, e 43,2% dizem
que a compreensibilidade dos relatérios afeta destesdo. Os estudos com textos narrativos
sdo importantes, também, pois estes dificilmertgeasditados, existindo um grande potencial
para os administradores controlar e manipular asagens destes textos (CLATWORTHY,
JONES, 2001). Bem como, pela preocupacédo com adgem usada nas comunicacdes da
contabilidade que aumenta na medida em que cres@eero dos usuarios (DIAS FILHO e
NAKAGAWA,2001).

Os estudos realizados com textos narrativos téimaao a ferramenta danalise de
conteudo Jones e Shoemaker (1994), ao examinarem as pas@aibre analise de conteudo e
legibilidade em relatorios anuais, dividem a amali®e conteddo em: 1) analise tematica -
focada nas tendéncias, atitudes ou categoriasxio para fazer inferéncias; e 2) analise
sintatica — com foco na dificuldade de leitura dansagem transmitida pelo texto.

Os estudos de complexidade sintatica dos textamtivars da contabilidade estao
focados na dificuldade do texto e no sucesso dacmacdo das mensagens, e na relacao dos
niveis de complexidade e a performance financ&MITH; TAFFLER, 1992). Os autores
afirmam que grupos de usuarios com diferentes sidei sofisticacdo do conhecimento
contabil sentirdo dificuldades diferentes no preagsento das mensagens. Atribuem como
fatores para a utilidade da informacéo narrativaomplexidade da exibicdo do texto
(legibilidade) e a capacidade dos usuarios disemi a mensagem transmitida
(compreensibilidade).



Jones e Shoemaker (1994) observaram cinco quebti®sas em estudos sobre
legibilidade: a) quao dificil € ler um relatériowah; b) algumas partes dos relatérios sdo mais
dificeis de serem lidas do que outras; c) algyestde relatérios sdo mais dificeis de serem
lidos do que outros; d) os relatérios anuais et@&mdo mais dificeis de serem lidos; €) ha
alguma associacao entre a legibilidade dos retet@ioutras variaveis.

Este trabalho apresenta um estudo com fatos retsvdivulgados pelas companhias
de capital aberto brasileiras do periodo de 20@R06. O foco sera, tal como o estudo de
Clatworthy e Jones (2001), a complexidade sintatics textos narrativos dos fatos
relevantes, na qual o aumento indica que os te&osnais dificeis de serem lidos. Para isso,
foi utilizada a féormula de legibilidade Flesh. Ateapdo as questfes propostas por Jones e
Shoemaker (1994), o estudo tera as seguintes gsgstdéblema:

1) Quao dificil € ler um fato relevante?

2) Existem alguns tipos de fatos relevantes mais alfficle serem lidos do que
outros?

3) Os fatos relevantes estdo se tornando mais difleeserem lidos?
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O estudo esta dividido em cinco secfes. ApoOs egtaducdo € apresentado o
referencial tedrico com tépicos sobre divulgacaandtemacoes, fatos relevantes, método de
legibilidade Flesh e pesquisas empiricas com texdosativos e féormulas de legibilidade. Na
terceira secdo, € apresentada a metodologia dalipgsiNa quarta, sdo apresentados 0s
resultados e a analise desses resultados e, naUkBAo feitas as consideracdes finais do
trabalho.

2 Referencial Tebrico
2.1 Divulgacao de Informagdes

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 135) citam a dacf® do FASB de que o papel da
divulgacao de informacao financeira na economitbgnécer informacédo que seja util para a
tomada de decisbes empresariais e econdmicas”.aAiadtes autores afirmam que a
divulgacdo de informacOes deve ser adequada pagaaqudemonstracbes nao sejam
enganadoras, justa no tratamento igualitario dest@d usuérios da informacao e completa ao
transmitir a informacao relevante.

De acordo com a Norma Brasileira de Contabilidefde (CFC, 2007), as informacdes
geradas pela contabilidade devem propiciar aogigsudase segura para a tomada de decisao
quanto ao desempenho, a evolucdo, aos riscos poasidades da companhia. Também,
esta norma traz como atributos da informacdo cdntab confiabilidade, referente a
veracidade e abrangéncia do contetdo destas inf6esaa tempestividade, no que concerne
ao conhecimento em tempo habil de tal informacdo psuario na tomada de deciséo; a
compreensibilidade, relacionada com a clarezaetivljade na transmissao do conteldo; e a
comparabilidade, na qual deve permitir que o usu@mnha o conhecimento da evolucédo da
informagéo em dado momento.

As Normas Internacionais de Contabilidade estabeleque informacdes relevantes
devem ser comunicadas para que as demonstract@beisrsejam claras e compreensiveis
(INTERNACIONAL ACCOUNTING STANDARDS COMMITTEE - IA€, APUD DIAS
FILHO, 2000, P. 40).



O IBGC (2007) afirma que “a comunicacdo ndo dewtrirgir-se ao desempenho
econdmico-financeiro, mas deve contemplar tambémeasais fatores que norteiam a acéo
empresarial e que conduzem a criacao de valor”.

Nesse sentido, nem todas as informacdes podem védeneiadas através das
demonstracdes contabeis como explica o FASB (amumtitiksen e Van Breda, 1999, p. 91).
Algumas informacdes Uteis devem ser proporcionpdasiemonstracées financeiras e outras,
s6 podem ser fornecidas por outros veiculos delgéigdo, que ndo as demonstracdes
financeiras.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 529) afirmam]“flados financeiros relevantes e
importantes [...] podem ser melhor apresentadosf@ma narrativa”. Estes citam a
declaracdo d&inancial Accounting Standard BoardFASB — de que a forma narrativa pode
aumentar a utilidade de informagdes financeira.

Assim, Silva, Rodrigues e Costa (2005) notam queéwdos de divulgacdo néo se
resumem apenas as demonstracdes contdbeis e & expiicativas. As informacdes
relevantes, também, podem ser disseminadas atlavédatorio da administracéo, boletins,
reunides com analistas de mercado/acionistas, eatres. Cabera a entidade escolher o mais
apropriado, conforme a natureza da informacao engpartancia relativa.

2.2 Fatos Relevantes

A instrucdo CVM n° 358/2002 define ato ou fato valee como qualquer deciséo de
acionista, da assembléia geral, dos 6rgdos da edragiio da companhia aberta, ou qualquer
outro ato ou fato de caréater politico-administmtitécnico, negocial ou econémico-financeiro
ocorrido ou relacionado com as atividades da eraprpge possa influir de modo ponderavel
na cotacdo da acéo e na decisdo de investidoresoquaegociacdo dos valores mobiliarios
ou no exercicio de quaisquer direitos como acianissta instrucdo ndo determina quais sao
0os atos ou fatos relevantes que devem ser dividgadas exemplifica alguns que sejam
potencialmente relevantes, como: mudanca ou tn@msfia no controle acionério, acordo de
acionistas, cancelamento de registro da compainiciarporacéo, fusdo, cisdo, transformacao,
mudanca de critérios contdbeis, renegociacdo ddadivalteracdo de direito dos acionistas,
concordata, confissdo de faléncia, e outros.

A citada instrucdo atribui a responsabilidade psdanunicacdo de qualquer fato
relevante ao diretor de relacbes com investidoges, deve zelar pela ampla e imediata
divulgacdo destas informagfes em todos os mercao®sjuais os valores mobiliarios de
emissdo da companhia sdo negociados. A divulgaeéiera ser feita através de qualquer
meio de comunicagdo, principalmente, de jornaisgtende circulagdo. A comunicagao
devera ocorrer sempre antes, no inicio ou aposeremento das negociacdes nos mercados
onde os valores estejam admitidos. Caso contréridiretor de relacdes com investidores
pode solicitar a suspensdo da negociacdo de thisesaaté a adequada disseminacdo da
informagéao relevante no mercado.

Segundo essa instrucdo, se 0s acionistas contretadoadministradores entenderem
que a revelacao destas informacdes colocara emaisteresse legitimo da companhia, eles
podem deixar de fazer tal divulgacdo. Também, a Qdtdera exigir do responsavel pela
comunicacao de ato ou fato relevante esclarecimmad@ionais. A instrugao prevé, ainda,
que estas informacdes deverdo ser expressas deataodl@ preciso em linguagem acessivel
ao publico investidor, e que a companhia adotetipadi de divulgacdo de ato ou fato
relevante.



2.3 Método de Legibilidade Flesh

A legibilidade esta relacionada com a facilidadelaedtira de um texto, geralmente
considerando variaveis como comprimento de frasemantidade média de palavras - e
palavras — quantidade média de silabas e/ou |dfrdamportante frisar a diferenca entre
legibilidade e compreensibilidade, pois a segurstad eelacionada com o entendimento do
leitor da mensagem que esta sendo transmitida.giilidade esta relacionada com o
contetdo, ja a compreensdo é a relacdo conteddo-[8MITH E TAFFER, 1992). A
legibilidade de um texto pode ser mensurada pelassas formulasréadability formula$
existentes.

O método de facilidade de leitura Flesh classifickegibilidade de um texto numa
escala de zero (dificil) a 100 (muito facil). Estétodo considera a quantidade de silabas por
palavras e a quantidade de palavras por sentessanAquanto maior o valor das variaveis
mais dificil sera a leitura de um texto. A férmyladrdo para o célculo do indice de
Legibilidade Flesh é apresentado na equacao arsegui

206,835 — (1,015 x ASL) — (0,846 x ASW) Q)
onde:
ASL = quantidade média de palavras por frases
ASW = quantidade média de silabas por palavras

O estudo realizado por Martins et al. (1996), sobraplicacdo de férmulas de
legibilidade em livros em portugués, mostrou queétodo Flesh pode ser aplicado em textos
brasileiros. Na tabela a seguir, é apresentaddagére entre o escore Flesh e o nivel de
instru¢@o necessario para leitura dos textos eraztvg no estudo:

Escore Flesh Legibilidade Nivel de instrucdo
100-75 Muito facil 12 & 42 série do Ensino Funeiatal
74 - 50 Facil 52 a 82 série do Ensino Fundamental
49 - 25 Dificil Ensino Médio e Nivel Superior
24-0 Muito dificil Textos académicos

Tabela 1- Escore Flesh aplicado a textos brasileiro
Fonte: Baseado em Martins et al. (1996)

Entretanto, Clatworthy e Jones (2001) citam coniticas da metodologia Flesh: o
foco no nimero de silabas e comprimento das frasgscao do indice - ha mais de 50 anos
-, a aplicacdo inapropriada para textos com lingmagécnica, e por ser, algumas vezes,
confundido como mensuragcdo da compreensibilidaddegpeito das criticas, esses autores
reforcam que o indice Flesh tem sido o método fn@igientemente utilizado nas pesquisas
contabeis para mensurar a complexidade sintatisdedttos narrativos.

Segundo Courtis (1997), o uso da formula de laedanille Flesh tem sido a preferéncia
dos pesquisadores devido, principalmente, ao &m®kso a ferramentas em computadores
para este célculo, facilidade de interpretacdagpenacdo com outros estudos.

2.4 Pesquisas Empiricas com Textos Narrativos e Faulas de Legibilidade



Courtis (1997) investigou a variacdo de legibilielados comunicados narrativos
dentro de 120 relatérios anuais de companhiagléistaa bolsa de valores de Hong Kong. Os
resultados mostraram que, até as 100 primeirayrpalalos textos, a leitura era facil, as
passagens mais dificeis ocorriam a partir da metadao final, a legibilidade era de
dificuldade média. O autor ndo encontrou associagoificativa entre a legibilidade e
informacdes com boas ou mas noticias.

Clatworthy e Jones (2001) pesquisaram sobre o iopd& estrutura tematica dos
textos narrativos da contabilidade na variacdo etgbilidade de relatérios anuais. Os
resultados foram: a introducéo da declaracao deideete era a parte de mais facil leitura; a
estrutura tematica dessas declaragfes interfereanacdo da legibilidade dos relatérios
anuais; e ndo encontraram evidéncias que confirmeso da variacdo da legibilidade pelos
administradores para dar énfase a boas noticiasamnder noticias negativas.

Bligh e Hess (2005) utilizaram a técnicaatdlise de contetudpara medir o grau de
certeza, pessimismo, otimismo, atividade, linguagg&enica e urgéncia dos comunicados do
presidente do Banco Central dos EUA. Eles encarrague essas variaveis, usadas na
linguagem dos comunicados, podem ajudar a prewd@agdes no mercado financeiro no dia
da divulgacao e num horizonte de 10 dias.

Davis, Piger e Sedor (2006) analisaram a utilizag&olinguagem otimista ou
pessimista pelos administradores na comunicacadA4d®0 fatos relevantes do periodo de
1998 a 2003, e como o mercado responde a linguagada. Eles encontraram uma relagédo
positiva (negativa) entre a linguagem otimista ¢pessta) e o desempenho da companhia e a
reagdo do mercado.

Li (2006) verificou a relacédo entre a legibilidagie mais de 55.000 relatérios anuais
de 1994 a 2004 com o retorno das acdes e o deskmmgancompanhia. O estudo constatou
gue os relatorios anuais das empresas com baieongesho eram os mais dificeis de serem
lidos, e que o desempenho positivo das empresasatatarios de facil leitura era persistente
nos 4 anos seguintes. Contudo néo foi encontradlaunga relagéo entre a legibilidade e a
reacao do mercado no preco das acoes.

Com relacdo as pesquisas realizadas com textostimasr no Brasil, podem-se citar
com relatérios da administracdo. Entre estas, wdestle Silva, Rodrigues e Abreu (2004)
com relatérios da administracdo publicados em 2008e se verificou a relacdo entre 0s
relatorios e o desempenho financeiro das empresas. estudo mostrou que os relatérios sao
enviesados pelos interesses da administracéo, megsagsuem informacgoes relevantes sobre
a empresa.

Silva, Rodrigues e Costa (2005) analisaram o geawampreensibilidade - uso da
técnica Close - e legibilidade - método Flesh -rétetorios da administracdo das companhias
abertas do setor elétrico publicados no ano de.2D83utores constataram que apenas uma
das empresas analisadas possuia compreensibilidsdisfatoria; 57%, com
compreensibilidade suficiente; e 40%, com baixougide compreensdo. Quanto a
legibilidade, 33% dos relatorios foram considerdédgsveis e 33%, com legibilidade dificil.

O estudo realizado por Rodrigues (2006), com otiobjele identificar as variaveis
que afetam os relatérios da administracao, obtidosase de dados da CVM do ano de 2001
a 2003, analisou se existe relagdo entre o rateddo desempenho da empresa. Os resultados
mostraram que os relatorios da administracdo comfarmacdes importantes da empresa e
que h& certo grau de viés em sua elaboracéo. Redrgpmprovou que as empresas tendem a
apresentar o cenario econémico de forma negatifpaco ambiente econémico pelo baixo



desempenho, apresentar mais frases sobre perggefttiuras e apresentar de forma otimista
as reformas da administracéo.

3 Metodologia

Neste trabalho foi analisada a legibilidade dossfaelevantes, disponiveis no sitio da
CVM. A pesquisa ocorreu em quatro etapas: 1) Calesafatos relevantes; 2) Conversao dos
arquivos para o formato do Microsoft Word; 3) Cateracdo e Calculo das estatisticas de
legibilidade; e 4) Célculo das estatisticas deasast

Do sitio da CVM na internet foram coletados osdatlevantes divulgados nos anos

de 2002 a 2006 totalizando 5117 arquivos de 656egap. Os arquivos estdo em trés bancos
de dados diferentes disponiveis nos dominios:/httpw.cvm.gov.br; http://cvmweb.gov.br;
e http://siteempresas.bovespa.com.br. O primeicsegundo dominios sdo mantidos pela
Comisséo de Valores Mobiliarios e o terceiro, Bxésa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).
Os trés sdo acessiveis no sitio da CVM pela optdaonacdes Periddicas e Eventuais — IPE.
Os dados foram baixados um por um e nomeados cdataade divulgacdo e o nome da
empresa.

No primeiro dominio, estdo os fatos relevantes Igados até 29 de abril de 2002
dispostos em uma lista em ordem decrescente daldatizulgacédo. Durantedownloaddos
arquivos, foi observado que 19 fatos relevantes grartencentes a mais de uma empresa
como, por exemplo, o do REAL HOLDINGS E REAL CONSOR E REALPAR
PARTICIPACOES SA divulgado em 30 de janeiro de 20@mo forma de individualizar
estes dados, eles foram copiados e nomeados hraicgpresa. No caso do exemplo acima,
o fato relevante foi triplicado: um arquivo pararapresa REAL HOLDINGS SA, um para o
REAL CONSORCIO SA, e outro para REALPAR PARTICIPAE® SA.

No segundo dominio encontram-se os fatos relevainagyados entre 30 de abril de
2002 a 03 de fevereiro de 2003 também dispostosoeteam decrescente da data de
divulgacao.

No terceiro, com os fatos relevantes a partir del®4evereiro de 2003, foi feita a
busca dos dados pela opcédo consulta por data qeeuafa lista cominks em ordem
alfabética do nome das empresas que divulgarars ffalevantes no periodo. Contudo, a lista
repetia algumas empresas por apresentarem algéedente na escrita, como ocorreu com a
empresa CALAIS PARTICIPACOES S.A. (com pontos) eL8fS PARTICIPACOES SA
(sem pontos), na qual apresentava os mesmos &geamtes. Logo, foram baixados os dados
de apenas um do$inks. Algo parecido ocorreu com a empresa MEN CELULAR
PARTICIPAQ@ES S.A. e OPPORTUNITY MEN S.A. que, apisa verificacdo no CNPJ,
constatou-se tratar da mesma empresa.

Como 1.874 arquivos baixados eram do tipo Adobeobatr (PDF) foi necessario
converté-los para documentos do Microsoft Word Yd@ontudo, foi desconsiderado da
analise de legibilidade 275 arquivos que estavdigitdesos, vazios, ou ndo foram possiveis
de serem convertidos para arquivo doc.

Os fatos relevantes foram lidos individualmentelassificados de acordo com o
assunto tratado conforme a tabela 2. Ap6s umaicagdo preliminar e aleatoria de 50 fatos
relevantes de cada ano, foram elaboradas categtgiassuntos, utilizando como base os
exemplos da instrucdo CVM n° 358/2002, os quaianiocomplementados, excluidos ou
condensados. Como por exemplo, os itens | - assmaie acordo ou contrato de
transferéncia do controle acionario da companhiejaaque sob condicdo suspensiva ou



resolutiva - e Il - mudanca no controle da companimclusive através de celebracéo,
alteracéo ou rescisdo de acordo de acionistas sa diestrucdo que foram condensados em
apenas uma categoria: informacdes sobre mudantgarmieréncia do controle acionario da
companhia.

Os tipos de assuntos 9, 12, 14, 17, 18 e 20 s@xasplos contidos na instrucéo
CVM que foram complementados para abranger mags feglevantes nestas categorias.
Assim, no tipo de assunto namero 9 foi incluidond@rmacdes sobre a liquidacéo, quitacédo
ou acordo de dividas, ao invés de apenas informsgdi@ renegociacdo de dividas presente
na instrucao.

Outras categorias foram criadas como a referentdéoemacdes sobreemuneracao
aos acionistas; e informacdo sobre a aquisicideaagbho de participacdo e/ou controle
acionario relevante, e sobre negociacdes de cadtms e acionistas — previsto no artigo 12
da instrugcdo CVM. Os tipos de assuntos de numemdat21 ao 27 foram criados, pois nao
constavam nos exemplos da instrugdo. Como obsereadgeral os fatos relevantes tratavam
de apenas um assunto, contudo alguns continhawsv@ssuntos no mesmo texto, assim foi
criada a categoria numero 26 para esses. Tambémriddo o tipo de assunto nimero 27
para enquadrar os fatos relevantes que tinhamtassdiferentes das categorias previstas. Os
demais tipos sao os exemplos contidos na instrucao.

Tipo Descricdo
1 Informag8es sobre mudanca ou transferéncia dwobermcionario da companhia
2 Informag6es sobre celebracéo, alteragéo ou &esdis acordo de acionistas em que a companhipaggaou

interveniente

3 Deciséo, aprovacdo, autorizagdo e outras infd¥esagara negociacéo dos valores mobiliarios desémiga
companhia em qualquer mercado, nacional ou esfrangee constitua emisséo publica

4 Informag@es sobre aumento, redugéo ou outraselies na composi¢éo do Capital Social da empresa, p
subscri¢do privada ou restituicdo aos acionistas

Deciséo, e outras informacdes, de promover cetamento de registro da companhia aberta

Informages sobre transformacao ou dissoluc@muaganhia

5
6 Informag®8es sobre incorporacéo, fusédo ou ciséioleendo a companhia ou empresas ligadas
7
8

Mudanga de critérios contabeis

9 Liquidacéo, quitagdo, acordo ou renegociacao\ddas

10 Aprovacao e outras informac¢6es de plano de gate opgdo de compra de a¢des

11 Alteragdo nos direitos e vantagens dos valomsli@rios emitidos pela companhia

12 Desdobramento, grupamento, conversdo de a¢@Esilmuicéo de bonificagdo

13 Aquisicdo e alienacéo de a¢des da companhigpareanéncia em tesouraria ou cancelamento

14 Lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdprdeentos em dinheiro

15 Informac®@es sobre celebracéo, extingdo ou efferde contrato, ou o0 insucesso na sua realizagdo

16 Aprovacao, alteracdo ou desisténcia de projeiovestimentos ou atraso em sua implantagéo

17 Inicio, retomada, paralisacéo e alteracdo mastesisticas da fabricacéo ou comercializagaorodupo ou da
prestagdo de servigo

18 Descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tgiacdu de recursos da companhia

19 Projecbes divulgadas pela companhia e suas inadies

20 Informag6es sobre impetragdo de concordataeriento ou confisséo de faléncia ou recuperagdioif, bem
como acdo judicial gue possa vir a afetar a simac@ndmico-financeira da companhia

21 Informag@es sobre remuneracdo aos acionistas sgjam distribuicdo de JCP e dividendos

22 Informagéo sobre a aquisi¢éo e alienacédo (engdes) de participagdo e/ou controle acionaravagite, e sobre
negociac¢des de controladores e acionistas

23 Mudanga nos membros da diretéria, presidénaissetho de administracéo ou de quaisquer 6rgaosuugies
técnicas ou consultivas

24 Constituicdo de subsidiarjaint venture sociedade de propdsito especifico ou outra sadeegor parte da
empresa

25 Informag@es sobre emisséo, repactuacao e anofivamacdes de titulos mobilidrios da companhidéitures,
notas promissoéria, etc.)

26 Fatos relevantes que possuem mais de uma idag8id das descritas acima

27 Outros — fatos relevantes que ndo se enquadisirategorias acima

Tabela 2 - Tipos de Assuntos dos Fatos Relevantes



Fonte: Elaboragéo prépria

Apos serem lidos e classificados todos os fataaaktes, foram excluidos do texto
titulo, cabecario, data, local, assinatura, rodgeéras, tabelas, quadros, graficos, anexos que
continham Estatuto Social da empresa, demonstrafijdasceiras ou texto em lingua
estrangeira, para que se procedesse a andlisgilibdade, a exemplo do que foi feito por Li
(2006).

Foi utilizado o Microsoft Word 2003 para fazer dcodo de legibilidade. O programa,
apos a verificacdo de ortografia e gramatica, aptasas Estatisticas de Legibilidade de um
texto com as seguintes informagodes:

e quantidade de letras;

e (uantidade de palavras;

e quantidade de sentencas;

* numero médio de sentencas por paragrafo;
* numero médio de palavras por sentencas;
e numero médio de letras por palavras;

* legibilidade método Flesh.

N&o foi realizada a andlise de legibilidade dosdatlevantes que continham apenas
apresentacdo das demonstracfes financeira (relat&i administracdo, demonstracdes
contébeis, notas explicativas, etc.), pois por ex@mh muitas tabelas distorciam a andlise.
Assim como néo foram analisados os fatos relevagies continham apenas tabelas ou
estavam em lingua estrangeira.

Durante a classificacéo e a analise de legibilidiad@bservado que um fato relevante
de uma empresa era divulgado mais de uma vez neandata, como ocorreu com a
COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL S.A., que em 1 de rbde 2004 divulgou duas
vezes 0 mesmo fato relevante referente a desdobtareeagrupamento de acbes. Nesses
casos foi considerado apenas um dos arquivos depefpara analise da legibilidade.
Também, o Microsoft Word nado verificou as estatésti de legibilidade de 88 arquivos.
Portanto, dos 5117 fatos relevantes coletadoseidiicado a legibilidade de 4533 ou 88,6%
do total, como mostra a tabela 3.

Coletados 5117
Individualizados + 26
Vazios e Corrompidos -16
N&o convertidos - 259
Demonstragdes Financeiras -61
So Tabelas -19
Lingua Estrangeira -10
Repetidos - 157
Sem verificagdo - 88
Verificados 4533

Tabela 3 — Fatos relevantes verificados
Fonte: Elaboracéo prépria

Conforme observado por Jones e Shoemaker (1994gstaoslos sobre legibilidade
geralmente usam estatistica descritiva, pois aswuiés de legibilidade sdo formas de
mensuracdo de modelos. Assim, as informacfes datidfisia de Legibilidade foram
submetidas ao progran®atistical Package for the Social ScieneeSPSS — para o calculo
da estatistica descritiva para cada ano, nos 5 ermgzsa cada tipo de assunto. Os indices
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analisados foram: de tendéncia (média, medianaaetig)y de distribuicdo (assimetria e
curtose); e de dispersao (desvio padrao, minimexémo).

4 Resultados

A tabela 4 apresenta os resultados das estatisteedsgibilidade nos 5 anos. A
facilidade de leitura dos fatos relevantes destéoge obteve média igual a 27 no escore
Flesh, indicando uma legibilidade dificil. Nesteipdo, o intervalo de legibilidade variou de
zero (muito dificil) a 90 (muito facil), esse ultnfoi referente a apenas um fato relevante
sobre informacdes de impetracdo de concordatagr@gento ou confissdo de faléncia ou
recuperacao judicial (tipo de assunto n°20) da esgppCREFISUL LEASING SA A.M no dia
25 de outubro de 2002, que estava em processquiedcao extrajudicial.

O coeficiente de assimetria positiva do escorehAtesstra uma assimetria a direita da
distribuicdo de frequiéncia, e a curtose negativaltongrau de afilamento desta distribuicao,
ou seja, a legibilidade dos fatos relevantes &2 e 2006 esta muito concentrada nos tipos
dificil ou muito dificil. Isto também pode ser ie@ado pelo 1° quartil, no qual os primeiros
25% dos fatos relevantes possuem legibilidade ndiffoil (maior escore Flesh 12), e 0 3°
quartil indicando que até os primeiros 75%, possestore Flesh maximo igual a 40, ou seja,
dificil. No geral, apenas 10% dos fatos relevantgfficados possuiam legibilidade facil ou
muito facil (escore Flesh maior que 50).

A quantidade de letras, de palavras e de senteldgcama dimensdo do tamanho dos
textos. Em média, os fatos relevantes analisadstesi® anos continham 2.282 letras e 422
palavras, com textos que variavam de 43 até 114€tB3 e de 8 até 21.554 palavras. As
informacdes passadas por estes textos foram eaprdesuma a 688 frases. Para comparacéo,
o trabalho realizado por Rodrigues (2006) com delas de administracdo mostra que 0s
relatorios continham em média 7.119 letras e 1Z8avras em 2001 a 8.318 letras e 1.511
palavras em 2003.

As variaveis letras por palavras, palavras poresgm@is e sentencas por paragrafos
mostram como esta estruturado as partes comporamtegto. Assim, em média as palavras
dos fatos relevantes verificados possuiam 5 letasfrases, 51 palavras e os paragrafos
continham duas frases. Os relatorios de admin@&tragnalisados por Rodrigues (2006)
possuiam periodos menores, com média de 35 (2@¥1}2003) palavras por frases, contudo
as palavras, de 9 (2001) a 5 (2002 e 2003) letras.

EFSIS(S)Le (ng:gg QPZ?;\B' qu;r:tt " Sent/Pardg Palav/Sent Letras/Palav

N 4533 4533 4533 4533 4533 4533 4533
Média 26,75 2207 421 11 1,718 51,472 5,192
Mediana 28,00 1198 234 5 1,3 438 51
Desvio Padrdo 18,062 4222,132 799,346 26,029 2,1296 30,171 1,2634
Assimetria 0,116 10,655 10,692 12,981 17,064 2,495 32,458
Curtose -0,709 187,167 188,060 255,858 487,009 9,036 1165,116
Minimo 0 43 8 1 0,0 2,0 31
Maximo 90 114133 21554 688 71,5 290,0 53,2
Percentil 25 12 753 146 3 1 33,3 4,9

50 28 1198 234 5 1,3 43,8 5,1

75 40 2101 407 11 1,8 59,4 5,4

Tabela 4 — Estatisticas descritiva da legibilidade 5 anos
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Fonte: Elaboracéo prépria

O grafico 1 apresenta os indices de legibilidada pada ano. Em todos os anos, 0s
fatos relevantes verificados foram consideradoglitieil leitura (escore menor que 50) e
observou-se uma queda da legibilidade no period9@d2 a 2005.

Do ano de 2002, foram analisados 1132 fatos relegaque tiveram a maior média no
escore Flesh dos 5 anos. Nesse ano, 14,5% dos mdtisados tinham legibilidade facil ou
muito facil, e o fato relevante de mais facil letdoi o da empresa CREFISUL LEASING
SA A.M., citado anteriormente.

Do ano de 2003, foram analisados 872 fatos relesadtl% com escore Flesh maior
que 50, sendo que novamente um fato relevante geesenCREFISUL LEASING SA A.M,
divulgado em 02 de maio com o0 mesmo tipo de asstmt@onsiderado o de leitura mais
facil (escore 80).

Do ano de 2004, foram analisados 707 fatos relesastfoi 0 que apresentou a menor
proporcao de textos com legibilidade facil ou md#aoil no periodo analisado, apenas 6,8%.
Nesse ano, o fato relevante de maior legibilidadeom escore 79 - foi 0 da empresa
CONFAB INDUSTRIAL S.A., divulgado em 05 de agostibee informacdes de celebracéo
ou extingao de contratos (tipo de assunto n° 15udaro 2).

O ano de 2005 alcangcou a menor média no escorl Btegperiodo analisado (24
pontos) com a legibilidade considerada muito djficomparada a de textos académicos.
Nesse ano, foram analisados 954 fatos relevantes,apenas 8,5% de facil leitura. O de
melhor legibilidade foi do BANCO ESTADO DO CEARAA.com escore 77 (muito facil),
divulgado em 13 de maio, sobre negociacao de dtjpesle assunto n°22).

Do ano de 2006, foram analisados 868 fatos relesaitesse ano, a legibilidade foi
considerada dificil, e a proporcdo de textos cayibikdade facil ou muito facil foi de 7,8%.
Diferentemente dos outros anos, nos quais a letade dos fatos relevantes variou de muito
dificil (escore zero) a muito facil (escore 90 e@D2), em 2006 a legibilidade maxima
alcancada foi facil com escore 74. Tal fato relédoi da empresa CODUNAS SA, em 04
de setembro, sobre transformacé&o ou dissolucdordpanhia (tipo de assunto n° 7).

A curtose do escore Flesh foi negativa para todosrms, e a assimetria que foi
sempre positiva. Este Ultimo foi maior no ano dé520nostrando a maior concentracao de
fatos relevantes com legibilidade dificil ou mudliicil.

44
45 - 41
39 38 38
351 30,02
2087 256 54,9 2518
25 4 '
16
14
154 12
g 11
5 L L L L 1

2002 2003 2004 2005 2006
—O=—Média =—#=—1° Quartil == 3° Quartil

Graéfico 1 — Legibilidade dos anos de 2002 a 2006
Fonte: Elaboracéo propria
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Os gréficos 2 e 3 apresentam as meédias de letlasyas e palavras por sentencas dos
fatos relevantes de cada ano analisado. Os ressiltasbstram que os fatos relevantes
cresceram no periodo, como pode ser observadapela ascendente do nimero médio de
letras e de palavras. No geral, o tamanho dassfi@sebém aumentou, incorporando mais
palavras nas sentencas. O movimento das variavecomparacdo com a legibilidade média
de cada ano mostra que os fatos relevantes estéseafando textos mais extensos e de
dificil leitura.

A média de palavras/sentencas, como uma das varidaeférmula de legibilidade
Flesh, € um dos indicadores que mostram o porqu@udda da facilidade de leitura no
periodo, uma vez que quanto maior a quantidade atkevras nas frases, menor sera a
legibilidade. Assim, enquanto a legibilidade doipao foi reduzindo até o ano de 2005 com
melhora em 2006, a quantidade média de palavrasgndencas aumentou até o ano de 2005
(o ano com pior legibilidade) e caiu em 2006.

Do periodo analisado, observou-se que os fatosamtes que possuiam o0s textos
mais curtos tinham legibilidade facil ou muito fadlo ano de 2002, o menor fato relevante
foi o divulgado pela empresa CREFISUL LEASING SAVA. citado anteriormente, com 96
letras. No mesmo ano, o fato relevante mais extezrso da empresa PETROLEO
BRASILEIRO S.A. PETROBRAS, divulgado em 26 de junfjae continha 51.334 letras e
legibilidade muito dificil e tratava da reforma detatuto da companhia. A PETROBRAS
também apresentou o0 maior fato relevante no angirdgegcom 69.597 letras, legibilidade
dificil e trazia informacdes sobre lucro, preju@oproventos em dinheiro (tipo de assunto n°
14), divulgado em 02 de janeiro.

Nos anos de 2003 a 2006, a empresa ITAUSA INVESTNWES ITAU S.A.
apresentou os menores fatos relevantes, todoshhantio mesmo comprimento, 43 letras, e
tratavam de remuneracéo de acionistas (tipo desefl 21), divulgados nos dias 12, 10,9 e
8 de agosto de cada ano, respectivamente. Apesass#s fatos relevantes apresentarem
algumas diferencas no texto, também, tinham o mesoare Flesh 58 - legibilidade facil.

Em 2004, o fato relevante mais extenso foi divutgach 28 de outubro pela empresa
PORTO SEGURO S.A., com 58.526 letras, legibiliddifieil e tratava de informacdes sobre
titulos mobiliarios de sua emissao (tipo de assohizn).

No ano de 2005, o BANCO ESTADO DO CEARA S.A. diwalg no dia 10 de
agosto, o maior fato relevante com 83.118 letradedibilidade facil e tipo de assunto n°® 22,
informacdes sobre negociacdo de acgdes.

A CIA SIDERURGICA NACIONAL divulgou em 13 de dezentbde 2006 o maior
fato relevante do periodo analisado, com 114.1188delegibilidade dificil e tipo de assunto
22.
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Fonte: Elaboragao propria

A tabela 5 apresenta os resultados da estatigsmaitiva da legibilidade dos assuntos
tratados nos fatos relevantes. O assunto mais gadorfoi o referente a informacdes sobre
negociacdo de acdes de emissdo da companhia amasi@articipacdes acionarias (22), com
966 fatos relevantes analisados. Em contrapadidasunto menos encontrado foi o referente
a transformacéo ou dissolu¢do da companhia (7),ldofatos relevantes.

O tipo de assunto com melhor legibilidade foi cerefte a informacdes sobre lucro,
prejuizo ou proventos em dinheiro (14) que tevéudaifacil. A assimetria e a curtose
negativas mostram que a curva de frequéncia dos falevantes deste tipo de assunto é
assimétrica a esquerda e com alto grau de afilanent seja, estdo mais presentes e
concentrados nas categorias com maior escore Flesh.

Os fatos relevantes com informacgfes sobre planoutt'ga de opcédo de compra de
acOes (10) foram os que obtiveram a legibilidadesrhaixa, considerados de leitura muito
dificil. A assimetria positiva (a direita) e a @sé negativa confirmam que estes fatos
relevantes estdo mais presentes e concentradoategsrias inferiores do escore Flesh.

Os assuntos que apresentaram 0s maiores textos éxraeferentes a incorporacao,
fusd@o ou cisdo (6) - com legibilidade muito difick a concordata, faléncia, recuperacdo ou
acao judicial (20) - com legibilidade dificil - ngsiais continham mais de 5.000 palavras em
média. Ja o0s menores textos analisados trazianrma@des sobre a fabricacdo ou
comercializacao de produtos e servicos (17) cofm7ll€iras em média e legibilidade dificil.

Assunto N Média Legibilidade Mediana Desvio padrdo  Assimeta Curtose

1 60 20,9 muito dificil 20,5 17,762 0,203 -1,317
2 61 17,2  muito dificil 17,0 14,876 0,062 -1,540
3 114 25,2 dificil 26,0 15,808 -0,103 -0,676
4 168 21,6 muito dificil 22,0 19,146 0,442 -0,635
5 127 27,8 dificil 27,0 18,247 0,207 -0,687
6 532 23,0 muito dificil 24,0 15,257 -0,002 -0,638
7 11 34,0 dificil 36,0 21,068 0,122 0,086
8 37 27,5 dificil 26,0 14,787 0,242 0,066
9 90 26,8 dificil 24,0 16,011 0,28 -0,540
10 18 14,2  muito dificil 9,5 15,086 0,362 -1,597
11 73 24,0 muito dificil 25,0 18,539 0,057 -1,393
12 90 26,2 dificil 28,5 16,918 -0,187 -0,894
13 148 36,3 dificil 41,5 20,228 -0,554 -0,549
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14 33 56,8 facil 63,0 13,836 -0,561 -0,946
15 160 28,0 dificil 28,0 18,074 0,187 -0,628
16 57 30,4 dificil 33,0 18,812 -0,318 -0,917
17 96 29,6 dificil 30,5 20,009 -0,012 -0,946
18 20 39,7 dificil 43,0 14,094 -1,232 1,936
19 22 34,9 dificil 39,0 16,34 -0,618 0,634
20 103 27,5 dificil 26,0 20,028 0,515 0,030
21 414 34,8 dificil 37,0 16,953 -0,328 -0,521
22 966 27,1 dificil 28,0 18,066 0,108 -0,702
23 97 251 dificil 26,0 18,478 0,218 -0,891
24 87 27,8 dificil 30,0 14,39 -0,613 -0,303
25 193 24,3 muito dificil 26,0 16,971 -0,024 -1,008
26 59 24,2 muito dificil 29,0 15,839 -0,381 -1,098
27 697 23,3 muito dificil 23,0 17,389 0,333 -0,647

Tabela 5 — Legibilidade dos fatos relevantes psur® nos 5 anos
Fonte: Elaboragao propria

5 Consideracdes Finais
O objetivo deste estudo foi analisar a complexidadgtica — legibilidade — dos fatos

relevantes das companhias de capital aberto brasiledo periodo de 2002 a 2006. A
legibilidade de textos narrativos € uma das detentes para a utilidade da informacédo na
adequada tomada de decisbes por investidores esousuarios. Para isto foi aplicada a
formula de facilidade de leitura Flesh em 4533datevantes disponiveis no sitio da CVM.
O método Flesh foi escolhido por ser usado em sagtudos com textos narrativos da
contabilidade.

Os resultados mostram que os fatos relevantes elosmelas empresas brasileiras
nos ultimos 5 anos sao de dificil leitura — apetapor cento foram considerados de leitura
facil — exigindo do leitor nivel médio ou superidrambém foi verificado que os fatos
relevantes estéo ficando mais dificeis de sereos fi@ que no ano de 2002 o escore Flesh era
30 e em 2006, 25. A0 mesmo tempo, observou-se guiatos relevantes estdo ficando
maiores, representado pelo aumento na quantidaditrds. Os fatos relevantes divulgados
no ano de 2005 foram os de pior legibilidade convesFlesh 24, comparado a legibilidade
de textos académicos. Quanto ao tipo de assunfajasrelevantes com informacgdes sobre
lucro, prejuizo ou proventos em dinheiro foram abermdos os de mais facil leitura,
enquanto fatos relevantes sobre plano de outorgapgéo de compra de acbes os de
legibilidade mais dificil.

Portanto, verificou-se que as empresas brasiléieasapital aberto estdo divulgando
menos fatos relevantes e, que estao maiores engantide dificil leitura. O que diverge com
a declaracédo do IBGC (2007), de que a administrdede cultivar o desejo de informar e
fazer “boa” comunicagdo com o intuito de proporaeiomm clima de confianca entre a
empresa e ostakeholderes

Como sugestado para pesquisas futuras utilizacamparacao com outras formulas de
legibilidade, comparacéo entre setores da econadeatificacdo de variaveis, e andlise da
compreensibilidade.
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