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RESUMO

O fato relevante é um comunicado ao mercado fel@spempresas sobre deciséo de acionista contraadia
administracdo que possa influir na cotacdo e nagéoidos valores mobiliarios ou nos direitos dasnéstas.
Estes comunicados geralmente sao expressos ens teatoativos e podem ser divulgados em qualquer
momento, ao contrario das demonstragdes financédiasrsos estudos mostram a importancia da infofima
narrativa, por ser freqiientemente utilizados pelesstidores na tomada de decisdo, pela sua tewidade e
por ndo serem auditados. Este estudo analisa liddale de leitura dos textos de 4.533 fatos rel@gn
divulgados nos anos de 2002 a 2006 pelas compabtsaseiras de capital aberto. Os resultados drambos
mostram que apenas 10 por cento dos textos s&xilldeftura. Foi verificado, também, que a legizibde no
periodo diminuiu e que, no ano de 2005, a leitaradnsiderada, em média, muito dificil. Ao mesrampo
constatou-se que, ao longo dos anos, reduziu-senemo de fatos relevantes divulgados e que estesaifn
maiores. E quanto ao assunto, informacdes sobre, Ipoejuizo e proventos em dinheiro tinham a iédéde
mais facil.

Palavras-chave fato relevante; tempestividade; legibilidade.

ABSTRACT

Relevant facts are information given by companiestite market concerning majority shareholder or
management decisions which might interfere in sgesarquotations and trade or shareholders rigfts news

is usually made available through written narratieend can be disclosed at any moment, unlike finhnc
statements. Many studies show the importance afatheg information because this is frequently ussd
investors in decision making. It is timely and udded. The study analyzes the reading easiness5334
relevant fact texts disclosed by Brazilian publitnpanies from 2002 to 2006. The findings show tmdy 10
per cent of the texts are easy to read. The rdigabériod was also found to be reduced, and iA52the
reading was, on average, very difficult. At the satime, the number of relevant facts was shownaweeh
reduced over the years and texts became longece@ing themes, information about profit, loss aash fees
had the easer readability.

Key words: relevant fact; timeliness; readability.
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INTRODUGAO

Como afirmam Dias e Nakagawa (2001), a funcao aaaccontabilidade € a comunicacao, tendo
em vista que sua missdo é identificar, mensuraneinicar os eventos que afetam o patriménio das
entidades. Segundo estes autores, os elementesrita da comunica¢do poderiam ser atribuidos ao
sistema contabil pela seguinte analogia: os evestoadmicos séo as fontes béasicas da informagéo
contabil; os contadores e os transmissores dogasvendificam-na e transmitem-na nos relatorios
contdbeis, que seriam o canal basico deste tipcodeinicacdo. Segundo o Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa [IBGC] (2004), a boa comagéo resulta em clima de confianca entre a
empresa e 0S Usuarios internos e externos.

A comunicacdo dos eventos econdmicos deve ser stivgpee precisa, para permitir a correta
tomada de decisao pelos usuarios da contabilidealenesmo tempo, estas informacdes devem estar
disponiveis para todos os usuéarios. A Comissao aler& Mobiliarios [CVM] (2007) tem como
politica de regulacdo garantir a disponibilidadmgestiva das informacdes sobre os negdocios com
valores mobiliarios e sobre as companhias quentsite emitido.

As empresas com acOes negociadas na bolsa de svglossuem a obrigagdo de divulgar
periodicamente informagdes contabeis para o merdastas informagdes incluem as demonstragdes
financeiras (balanco patrimonial, demonstracaoedanltado do exercicio, demonstragdo da mutagéo
do patriménio liquido, demonstracéo das origenglieagdes de recursos), relatério da administragado
e parecer da auditoria independente. Além desfasmacdes, a Lei das Sociedades por Acdes, em
seu artigo 157 (Lei 6.404, 1976) prevé que os adtmadores tém o dever de informar a assembléia
geral ordinaria quaisquer atos ou fatos relevanses atividades da companhia. Ressalta-se que as
alteracOes da Lei 6.404/1976 pela Lei 11.638/2@Y atingiu o dispositivo daquela norma sobre as
obrigacgtes de divulgacdo de fatos relevantes.

A Comissao de Valores Mobiliarios, pela InstrugddvCn® 358 (CVM, 2002), regula a divulgacéo
e o uso de informagdes sobre ato ou fato relevargebre negociacdo de valores mobiliarios de
emissdo da companhia. E importante destacar queaduacteristicas diferenciam os fatos relevantes
dos relatérios contabeis: os primeiros podem sanlghdos em qualquer tempo, ao contrario dos
relatorios contabeis, que sdo divulgados em pesiodgulares (trimestral ou anualmente); os fatos
relevantes geralmente sdo comunicados em textoatimas, enquanto as demonstragdes financeiras
séo focadas em seus valores numéricos.

Segundo Jones e Shoemaker (1994), as informag@exéiras também sdo comunicadas por textos
narrativos. Clatworthy e Jones (2001) afirmam gsetextos narrativos da contabilidade estdo se
tornando cada vez mais importantes nos relaton@deiros externos. Securities and Exchange
Comission [SEC]2003) ressalta a importancia da explicacdo rnearabs relatorios contabeis, tendo
em vista que apenas a apresentacdo numeérica oatamde rodapé, as vezes, sdo insuficientes para o
julgamento correto dos investidores sobre divideralosobre o desempenho futuro.

As pesquisas com os textos narrativos da contat#ichiinda séo incipientes. H4 mais de vinte anos,
Jones e Shoemaker (1994) afirmaram que, na cadtds, a andlise de textos ndo tem sido o alvo de
pesquisas para responder a questdes a respegéxtoe marrativos. Esta posi¢ao ainda ndo mudou. No
Brasil poucas pesquisas deste tipo foram encorstradadrea contabil, exceto alguns estudos com
relatérios da administragdo (Rodrigues, 2005; SiRadrigues, & Costa, 2005; Silva, Rodrigues, &
Abreu, 2007), mas nenhum sobre o texto narratigfdtms relevantes. Talvez a principal explicacédo
para esta quantidade reduzida de pesquisa na @reava ao fato de que este tipo de pesquisa é
trabalhoso e ndo existe um banco de dados pramoas informacdes facilmente disponiveis.

Apesar disto, os estudos mostram que pesquisast&dos narrativos sdo importantes, pois a
tomada de decisédo dos investidores se baseia,swwéts, neste tipo de informacédo. O estudo de
Hynes e Bexley (2003) sobre a reagéo dos leitayesalatorios anuais de bancos mostra que 50% dos
investidores potenciais pesquisados afirmam quesel@pre ou freqiientementeléem os relatérios
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das companhias em que pretendem investir, e 43i26tmdjue a compreensibilidade dos relatérios
afeta esta decisdo. Os estudos com textos nasad&@o importantes também pelo fato de serem
dificilmente auditados, existindo um grande potahgara os administradores controlar e manipular as
mensagens destes textos (Clatworthy & Jones, 2@\ifyo aspecto que deve ser considerado é a
necessidade de preocupagédo com a linguagem usadsomainicagdes da contabilidade, que deve
aumentar na medida em que cresce o niumero dosass(idias & Nakagawa, 2001).

Os estudos realizados com textos narrativos tdmado a ferramenta da analise de contetudo. Jones
e Shoemaker (1994), ao examinarem as pesquisas aoldlise de conteldo e legibilidade em
relatérios anuais, dividem a analise de conteudo Bmandlise tematica, focada nas tendéncias,
atitudes ou categorias do texto para fazer inféaéne 2) andlise sintatica, com foco na dificukldd
leitura da mensagem transmitida pelo texto, nossacda comunicacdo das mensagens e na relagéo
dos niveis de complexidade e o desempenho finan¢8mith & Taffler, 1992). Estes autores
afirmam que grupos de usuarios com diferentes shidei sofisticacdo do conhecimento contabil
sentirdo dificuldades diferentes no processameat rdensagens. Atribuem como fatores para a
utilidade da informag&o narrativa a complexidadeexibicdo do texto (legibilidade) e a capacidade
dos usuarios discernirem a mensagem transmiticiapj@ensibilidade).

Jones e Shoemaker (1994) observaram cinco quéxsisiesis em estudos sobre legibilidade: a) quéo
dificil é ler um relatério anual; b) algumas parmes relatérios sdo mais dificeis de serem lidagugo
outras; c) alguns tipos de relatérios sdo maiseldide serem lidos do que outros; d) os relatorios
anuais estdo ficando mais dificeis de serem lidp1d alguma associagdo entre a legibilidade dos
relatorios e outras variaveis.

Este trabalho apresenta um estudo com fatos rétsvalivulgados pelas companhias de capital
aberto brasileiras do periodo de 2002 a 2006. Quunestudo de Clatworthy e Jones (2001), o foco
aqui sera a complexidade sintatica dos textos thasados fatos relevantes, complexidade cujo
aumento indica que os textos sdo mais dificeisedens lidos. Para isto foi utilizada a formula de
legibilidade Flesch, que ser& discutida mais adiaAtlaptando as questdes propostas por Jones e
Shoemaker (1994), o estudo tera as seguintes gsgstéblema:

1) Quaéo dificil € ler um fato relevante?
2) Existem alguns tipos de fatos relevantes maiseifide serem lidos do que outros?
3) Os fatos relevantes estdo se tornando mais difieeserem lidos?

O estudo esta dividido em cinco sec¢des. Apds estaducdo é apresentado o referencial tedrico
com topicos sobre divulgacéo de informagdes, fagbsvantes, método de legibilidade Flesch e
pesquisas empiricas com textos narrativos e fosrdddegibilidade. Na secdo seguinte € apresentada
a metodologia da pesquisa. Na se¢cdo Resultadospsésentados os resultados e a andlise desses
resultados e, na Ultima, séo feitas as considesdi@as do trabalho.

REFERENCIAL TEORICO

Divulgacdo de Informagdes

Hendriksen e Breda (1999, p. 135) citam a declaragdFASB de que o papel da divulgacdo de
informacéo financeira na economia é “fornecer im@gdo que seja Util para a tomada de decisdes
empresariais e econdmicas”. Estes autores afirmaen aq divulgacdo de informacdes deve ser
adequada, para que as demonstracfes ndo sejana@niges, justa no tratamento igualitario de todos
0s usuarios da informacéo, e completa, ao transaniiformacgéo relevante.
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De acordo com a Norma Brasileira de Contabilidatiel (Conselho Federal de Contabilidade
[CEC], 1995), as informacdes geradas pela contizloié devem propiciar aos usuérios base segura
para a tomada de decisdo quanto ao desempenh@lugé®y aos riscos e as oportunidades da
companhia. Esta norma traz os atributos da infafimagontabil: a confiabilidade, referente a
veracidade e abrangéncia do conteudo destas infoesaa tempestividade, no que concerne ao
conhecimento em tempo habil de tal informacdo peswario na tomada de decisdo; a
compreensibilidade, relacionada com a clareza etiviojade na transmissdo do conteudo; e a
comparabilidade, a qual deve permitir que o usuébtenha o conhecimento da evolugdo da
informacdo em dado momento.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC] (2008),sua Estrutura Conceitual para a
Elaboragcédo e Apresentacdo das Demonstracdes Cisntast@belece como caracteristica qualitativa
das demonstragdes contdbeis a compreensibilidadegja, que as informagfes apresentadas nas
demonstragfes contabeis sejam prontamente entergiliss usuarios.

O IBGC (2004, p. 8) afirma que “a comunicagéo néeedestringir-se ao desempenho econémico-
financeiro, mas deve contemplar também os demé&setaque norteiam a acdo empresarial e que
conduzem a criacao de valor”.

Nesse sentido, nem todas as informacdes podemviEmeiadas por meio das demonstracdes
contdbeis. Algumas informacfes Uteis devem seropc@madas por outros veiculos de divulgacgéo.
Hendriksen e Breda (1999, p. 529) afirmam “[...Hak financeiros relevantes e importantes [...]
podem ser mais bem apresentados em forma narrafistes citam a declaracdo #mancial
Accounting Standard Boarde que a forma narrativa pode aumentar a utilidéelénformacoes
financeiras.

Silva et al. (2005) notam que os métodos de divulgacdo ndessenem apenas nas demonstragoes
contabeis e nas notas explicativas. As informagélevantes também podem ser disseminadas por
meio do relatério da administracdo, boletins, réesicom analistas de mercado/acionistas, entre
outros. Caberéd a entidade escolher o mais aproprimhforme a natureza da informacdo e sua
importancia relativa.

Fatos Relevantes

A Instrucdo CVM n° 358 (CVM, 2002) define ato oudfaelevante como qualquer decisdo de
acionista, da assembléia geral, dos 6rgaos da &tiragéio da companhia aberta, ou qualquer outro
ato ou fato de carater politico-administrativo,niéo, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado com as atividades da empresa, que pksade modo ponderavel na cota¢do da acao e
na decisd@o de investidores quanto a negociacagalaes mobiliarios ou no exercicio de quaisquer
direitos como acionista. Esta instrucdo ndo detexmuais sédo os atos ou fatos relevantes que devem
ser divulgados, mas exemplifica alguns que sejatenp@lmente relevantes, como: mudanca ou
transferéncia no controle acionéario, acordo derésias, cancelamento de registro da companhia,
incorporacao, fusdo, cisdo, transformacao, muddeceritérios contdbeis, renegociacdo de dividas,
alteracao de direito dos acionistas, concordatdissdo de faléncia, e outros.

A Instrugdo CVM n° 358 (CVM, 2002) atribui a respabilidade pela comunicagdo de qualquer
fato relevante ao diretor de relacbes com investgjoque deve zelar pela ampla e imediata
divulgacéo destas informagfes em todos os mercamoguais os valores mobiliarios de emisséo da
companhia sdo negociados. A divulgacdo deveréedardtravés de qualquer meio de comunicagao,
principalmente, em jornais de grande circulagdocoMmunicacdo devera ocorrer sempre antes, no
inicio ou apds o encerramento das negocia¢fes easmdos onde os valores estejam admitidos. Caso
contrario, o diretor de relagBes com investidoredepsolicitar a suspensdo da negociacdo de tais
valores até a adequada difusdo da informacao rekeve mercado.

Segundo a Instrucdo CVM n° 358 (CVM, 2002), se @srastas controladores e administradores
entenderem que a revelagdo destas informag8esacélem risco o interesse legitimo da companhia,
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eles podem deixar de fazer tal divulgacéo. A CVMeré exigir do responsavel pela comunicacdo de
ato ou fato relevante esclarecimentos adicionaisns#rucdo prevé, ainda, que estas informacdes
deverdo ser expressas de modo claro e precismgmafiem acessivel ao publico investidor, e que a
companhia adote politicas de divulgacéo de at@atmrélevante.

Método de Legibilidade Flesch

A legibilidade esta relacionada com a facilidadeladeira de um texto, geralmente considerando
variaveis como comprimento de frases — quantida@igiarde palavras - e nas palavras — quantidade
média de silabas e/ou letras. E importante frisdiferenca entre legibilidade e compreensibilidade,
pois a segunda esta relacionada com o entendindmtéeitor da mensagem que est4d sendo
transmitida. A legibilidade esta relacionada coepoteldo, j& a compreensédo € a relacdo contetdo-
leitor (Smith & Taffer, 1992). A legibilidade de utexto pode ser mensurada pelas diversas formulas
(readability formula} existentes.

O método de facilidade de leitura Flesch classifidagibilidade de um texto numa escala de zero
(dificil) a 100 (muito facil). Este método considex quantidade de silabas por palavras e a qudetida
de palavras por sentenga. Assim, quanto maior artacndas palavras e das sentencas mais dificil
serd a leitura de um texto. A férmula padrdo pareéleulo do indice de Legibilidade Flesch é
apresentada na equagao a seguir:

206,835 — (1,015 x ASL) — (0,846 x ASW) (1)
onde:

ASL = quantidade média de palavras por frases

ASW = quantidade média de silabas por palavras

O estudo realizado por Martins, Ghiraldelo, Nun&lieeira (1996), sobre a aplicacao de férmulas
de legibilidade em livros em portugués, mostrou gueétodo Flesch pode ser aplicado em textos
brasileiros. Na Tabela 1 é apresentada a rela¢é® @escore Flesch e o nivel de instrucdo nedgessar
para leitura dos textos encontrados no estudosiasteres.

Tabela 1: Escore Flesch Aplicado a Textos Brasileis

Escore Flesch Legibilidade Nivel de instrugédo
100 - 75 Muito facil Da 12 a 42 série do Ensinodamental
74 - 50 Facil Da 52 a 82 série do Ensino Fundarhenta
49 - 25 Dificil Ensino Médio e Nivel Superior
24 -0 Muito dificil Textos académicos

Fonte: baseado em Martiasal. (1996).

Entretanto Clatworthy e Jones (2001) citam comiicad da metodologia Flesch: o foco no numero
de silabas e comprimento das frases, a criacdmdioei- ha mais de 50 anos -, a aplicacéo
inapropriada para textos com linguagem técnica,oe ger, algumas vezes, confundido como
mensuracgao da compreensibilidade. A despeito désast, estes autores reforcam que o indice Flesch
tem sido o método mais freqlentemente utilizado pesquisas contabeis para mensurar a
complexidade sintatica dos textos narrativos.

Segundo Courtis (1998), o uso da formula de laddule Flesch tem sido a preferéncia dos
pesquisadores, devido principalmente ao facil acesferramentas em computadores para este
calculo, a facilidade de interpretacéo e a posd#ule de comparagédo com outros estudos.
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Pesquisas Empiricas com Textos Narrativos

Courtis (1998) investigou a variagdo de legibilieladbs comunicados narrativos dentro de 120
relatérios anuais de companhias listadas na belsaldres de Hong Kong. Os resultados mostraram
que, até as 100 primeiras palavras dos textoffuaalera facil, as passagens mais dificeis ocoraa
partir da metade e, no final, a legibilidade eralifieuldade média. O autor ndo encontrou assooiaca
significativa entre a legibilidade e informac¢desndmoas ou mas noticias.

Clatworthy e Jones (2001) pesquisaram o impactestiautura temética dos textos narrativos da
contabilidade na variagdo da legibilidade de relaséanuais. Os resultados encontrados foram que a
introducéo da declaragdo do presidente era a gart@ais facil leitura e que a estrutura tematica
dessas declarages interfere na variacdo da ldgié dos relatérios anuais. Mas estes autores néo
encontraram evidéncias que confirmem o uso dag&wida legibilidade pelos administradores, para
dar énfase a boas noticias ou esconder noticiasives

Bligh e Hess (2005) utilizaram a técnica da anétiseconteudo para medir o grau de certeza,
pessimismo, otimismo, atividade, linguagem técr@cargéncia dos comunicados do presidente do
Banco Central dos EUA. Eles encontraram que essamveis, usadas na linguagem dos
comunicados, podem ajudar a prever oscilagdes moanh financeiro no dia da divulgagdo e num
horizonte de 10 dias.

Clatworthy e Jones (2006) analisaram caractersstgtano o tamanho do texto; quantidade de
sentencas na voz passiva; de pronomes pessogislaleas conjugadas no futuro; de referéncias a
indicadores financeiros (vendas, lucros antes mp®stos, lucro e dividendos por agdo), quantitativo
(valores monetérios e percentuais) na declaracgmretidente contida nos relatérios financeiros de
empresas lucrativas e ndo lucrativas. Eles encantrgue empresas ndo lucrativas, ao contrario das
lucrativas, focam menos nos indicadores financeimos resultados quantitativos, e em referéncias
pessoais e sentencas passivas, enquanto focalkzarturo.

Davis, Piger e Sedor (2006) analisaram a utilizagédinguagem otimista ou pessimista pelos
administradores na comunicacdo de 24 mil fatossaetes do periodo de 1998 a 2003, e como O
mercado responde a linguagem usada. Eles encontmamaa relacdo positiva (negativa) entre a
linguagem otimista (pessimista) e o desempenh@uipanhia e a reacdo do mercado.

Li (2006) verificou a relagdo entre a legibilidadi mais de 55 mil relatérios anuais de 1994 a 2004
com o retorno das ag¢des e o desempenho da compé@nbgudo constatou que os relatérios anuais
das empresas com baixo desempenho eram os maisiglifie serem lidos, e que o desempenho
positivo das empresas com relatérios de facilraitra persistente nos 4 anos seguintes. Contwdo na
foi encontrada nenhuma relacéo entre a legibilidged@eacdo do mercado no prego das acgoes.

Com relagdo as pesquisas realizadas com textoatimasr no Brasil, podem-se citar relatérios da
administracdo. Entre estas pesquisas, o estuddvdeeSal. (2007) com relatérios da administracéo,
publicado em 2002, onde se verificou a relacdoeeosr relatérios e o desempenho financeiro das
empresas. Este estudo mostrou que os relatéricans@@sados pelos interesses da administracdo, mas
gue possuem informacdes relevantes sobre a empresa.

Silva et al. (2005) analisaram o grau de compreensibilidad®-da técnica Close - e legibilidade -
método Flesch - dos relatérios da administracdacdegpanhias abertas do setor elétrico, publicados
no ano de 2003. Os autores constataram que apenasdas empresas analisadas possuia
compreensibilidade satisfatéria; 57% da amostrayiascompreensibilidade suficiente; e 40%, com
baixo grau de compreensdo. Quanto a legibilida@® 8os relatorios foram considerados de facil
leitura e 33% de dificil leitura.

O estudo realizado por Rodrigues (2005), com otiobjele identificar as variaveis que afetam os
relatérios da administracdo, obtidos da base desddd CVM do ano de 2001 a 2003, analisou se
existe relacdo entre o relatério e o desempentameiesa. Os resultados mostraram que os relatérios
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da administragdo contém informagfes importantesendpresa e que ha certo grau de viés em sua
elaboragdo. Rodrigues comprovou que as empresdentesn apresentar o cenario econdmico de forma
negativa, culpar o ambiente econémico pelo baixsehpenho, apresentar mais frases sobre
perspectivas futuras e apresentar de forma otiragtaformas da administragéao.

METODOLOGIA

Neste trabalho foi analisada a legibilidade dossfaklevantes, disponiveis no sitio da CVM. A
pesquisa ocorreu em quatro etapas: 1) coleta dos faelevantes; 2) conversédo dos arquivos para o
formato do Microsoft Word; 3) categorizagéo e clilalas estatisticas de legibilidade; e 4) calcal® d
estatisticas descritivas.

Do sitio da CVM na internet foram coletados os datelevantes divulgados nos anos de 2002 a
2006 totalizando 5.117 arquivos de 656 empresasarQsivos estdo em trés bancos de dados
diferentes  disponiveis nos dominios:  http://www.qyon.br;  http://cvmweb.gov.br; e
http://siteempresas.bovespa.com.br. O primeircsegundo dominios sdo mantidos pela Comisséo de
Valores Mobiliarios e o terceiro, pela Bolsa dedras de S&o Paulo [Bovespa]. No primeiro dominio,
estdo os fatos relevantes divulgados até 29 dé @drR002, dispostos em uma lista em ordem
decrescente da data de divulgacdo. Durant@wmloaddos arquivos deste dominio foi observado que
alguns fatos relevantes (19) eram pertencentessad@aima empresa. Como forma de individualizar
estes dados, eles foram copiados e nomeados maacgpresa. No segundo dominio encontram-se
os fatos relevantes divulgados entre 30 de abrdQf2 a 3 de fevereiro de 2003, também dispostos
em ordem decrescente da data de divulgacdo. Neirtercom os fatos relevantes a partir de 4 de
fevereiro de 2003.

Os arquivos baixados do tipo Adobe Acrobat [PDFe|,total de 1.874, foram convertidos para
documentos do Microsoft Word. Foram desconsideradoanalise de legibilidade 275 arquivos que
estavam defeituosos, vazios ou cuja conversaogoqua/o texto foi impossivel.

Foram elaboradas categorias de assuntos tratadoatus relevantes, utilizando como base os
exemplos da instrugdo CVM n° 358/2002. Os fatogveeites foram lidos individualmente e
classificados de acordo com o assunto tratadoonoefa Tabela 2. No processo de classificacédo
pode ter existido certo grau de subjetividade dmpisador, que talvez afete o resultado da pesquisa

Apods serem lidos e classificados todos os fatosvaekes, foram excluidos do texto titulo,
cabecalho, data, local, assinatura, rodapé, figuadelas, quadros, graficos, anexos que continham
Estatuto Social da empresa, demonstracdes finasceur texto em lingua estrangeira, para que se
procedesse a andlise de legibilidade, a exemphlpuddoi feito por Li (2006). Também conforme Li
(2006), ndo foi realizada a analise de legibilidattes fatos relevantes que continham apenas
apresentacdo das demonstracdes financeiras, fodigsorce a andlise. Da mesma forma, ndo foram
analisados os fatos relevantes que continham apeelas ou estavam em lingua estrangeira.
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Tabela 2: Tipos de Assuntos dos Fatos Relevantes

Tipo Descricao
1 InformagBes sobre mudanca ou transferéncia doateracionario da companhia
2 InformacgBes sobre celebracgéo, alteragao ou &esdisacordo de acionistas em que a companhia seja

parte ou interveniente

3 Deciséo, aprovacao, autorizacao e outras infdyesagara negociagéo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia em qualquer mercado, nadoregtrangeiro, que constitua emisséo publica

4 Informacg@es sobre aumento, redugdo ou outrasgles na composicéo do Capital Social da empresa,
por subscrigao privada ou restituicdo aos aciomista

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

InformagBes sobre transformagao ou dissolucdomuaiganhia

5

6 Informagfes sobre incorporacéo, fusao ou cis@iohendo a companhia ou empresas ligadas
7

8

Mudanca de critérios contabeis

9 Liquidacéo, quitagdo, acordo ou renegociacadddas

10  Aprovacao e outras informacg@es de plano de gaite opcdo de compra de agdes

11  Alteracdo nos direitos e vantagens dos valoddslidrios emitidos pela companhia

12  Desdobramento, grupamento, conversao de ac@dsilmicéo de bonificacéo

13  Agquisi¢do e alienacéo de a¢des da companhigpparanéncia em tesouraria ou cancelamento

14  Lucro ou prejuizo da companhia e a atribuigprdeentos em dinheiro

15 Informagdes sobre celebragdo, extingdo ou efierde contrato, ou o insucesso na sua realizagao

16  Aprovacao, alteracao ou desisténcia de projefowestimentos ou atraso em sua implantagdo

17  Inicio, retomada, paralisa¢do e alteracdo rmastesisticas da fabricacdo ou comercializacdo de
produto ou da prestagdo de servigo

18 Descoberta, mudanc¢a ou desenvolvimento de tagiaabu de recursos da companhia

19  Projec¢bes divulgadas pela companhia e suasioagiiés

20 Informacgdes sobre impetracédo de concordataeregento ou confissdo de faléncia ou recuperagao
judicial, bem como acao judicial que possa viredaafa situagdo econdémico-financeira da companhia

21 Informagbes sobre remuneragao aos acionistas sgjam distribuicdo de JCP e dividendos

22  Informacéo sobre a aquisigcdo e alienacéo (engdes) de participacéo e/ou controle acionario
relevante, e sobre negociagbes de controladorgsr@sias

23  Mudanc¢a nos membros da diretoria, presidénaresetho de administracao ou de quaisquer érgéos
com fung¢@es técnicas ou consultivas

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

25 Informacdes sobre emisséo, repactuacao e dufvanacdes de titulos mobiliarios da companhia
(debéntures, notas promissoria, etc.)

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

27  Outros — fatos relevantes que ndo se enquadisiaegorias acima
Fonte: elaboracao proépria.

Calcularam-se as seguintes estatisticas de lelgiddi de um texto com as seguintes informacdes:
qguantidade de letras; quantidade de palavras;igadetde sentencas; nimero médio de sentencas por
paragrafo; numero médio de palavras por senterigaero médio de letras por palavra; e legibilidade
método Flesch.

Durante a classificacdo e a andlise de legibilidad®ou-se que alguns fatos relevantes eram
divulgados mais de uma vez na mesma data (comoeocoom a Companhia Siderurgica Nacional,
em 1 de abril de 2004). Nestes casos, foi consideepenas um dos arquivos para analise da
legibilidade. Em 88 arquivos nao foi possivel ckcias estatisticas de legibilidade por parte do
software. Portanto, dos 5.117 fatos relevantestamids foi verificado a legibilidade de 4.533 ou
88,6% do total, como mostra a Tabela 3.
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Tabela 3: Fatos Relevantes Verificados

Coletados 5117
Individualizados + 26
Vazios e Corrompidos -16
N&o convertidos para arquivo texto - 259
So6 Demonstracgdes Financeiras - 61
S6 Tabelas -19
Em Lingua Estrangeira -10
Repetidos - 157
Sem verificagdo por parte doftware - 88
Verificados 4533

Fonte: elaboracao proépria.

Foram calculadas as estatisticas de legibilidadeagta ano, nos 5 anos e para cada tipo de assunto.
Os indices analisados foram medidas de tendénc&ligmmediana e quartis); de distribuicdo
(assimetria e curtose); e de dispersao (desvidpadrinimo e maximo).

RESULTADOS

A Tabela 4 apresenta os resultados das estatigchgibilidade nos 5 anos. No periodo os fatos
relevantes obtiveram média igual a 27 no escorschjeindicando uma legibilidadéificil. O
intervalo de legibilidade variou de zero (muitddlj a 90 (muito facil).

O coeficiente de assimetria positiva da distriboiicBbs escores Flesch mostra uma assimetria a
direita, e a curtose negativa indica um alto grauadilamento desta distribuicdo. Ou seja, a
legibilidade dos fatos relevantes no periodo amddisestd concentrada nos tipos dificil ou muito
dificil. Isto também pode ser verificado no prinseiquartil, em que 25% desses primeiros fatos
relevantes possuem legibilidadeuito dificil; no terceiro quartil temos que os 75% dos fatos
relevantes possuem escore Flesch maximo igual aud8eja, legibilidadelificil. No geral, apenas
10% dos fatos relevantes verificados possuiamilezie facil ou muito facil (escore Flesch maior
gue 50).

A gquantidade de letras, de palavras e de sentaticasna dimensdo do tamanho dos textos. Em
média, os fatos relevantes analisados destes Scantisham 2.282 letras e 422 palavras, com textos
que variavam de 43 até 114.133 letras e de 8 a¥&4£2palavras. As informagBes passadas por estes
textos foram expressas por uma frase e até pofr&8&s. Para comparacgéo, o trabalho realizado por
Rodrigues (2005) com relatérios de administracastragjue os relatérios continham em média 7.119
letras e 1.291 palavras, em 2001; e 8.318 letlaS1d palavras, em 2003.

As variaveis letras por palavras, palavras poreseats e sentencas por paragrafos mostram como
estdo estruturadas as partes componentes do Asdion, em média as palavras dos fatos relevantes
verificados possuiam 5 letras; as frases, 51 pdaer os paragrafos continham duas frases. Os
relatorios de administracéo analisados por Rodsigd805) possuiam periodos menores, com média
de 35 (2001) a 37 (2003) palavras por frases, dordis palavras, de 9 (2001) a 5 (2002 e 2003pletra

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritiv&sduwe de legibilidade Flesch para cada ano. Em
todos os anos, os fatos relevantes verificadosrfoesn média, considerados diécil leitura (escore
Flesch menor que 50) e observou-se uma queda italitlegle no periodo de 2002 a 2005. Neste
primeiro ano, os fatos relevantes foram consideradode melhor legibilidade do periodo analisado,
com indice Flesch igual a 30 (leitura dificil). Eatanto, a legibilidade dos fatos relevantes patlis
no ano de 2005 foi a menor do periodo em questiitsiderada comonuito dificil (escore 24),
podendo ser comparada com a leitura de textos meea® conforme o estudo de Martiet al.
(1996).
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Tabela 4: Estatisticas Descritivas da Legibilidadeos 5 Anos

Quanti-  Quanti- Quanti-  Sentencas
Escore dadede dadede dadede /Para-
Flesch Letras  Palavras Sentencas grafos

Palavras/ Letras/
Sentencas Palavras

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 43,8 51
Desvio Padrac 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 3,1
Maximo 90 114133 21554 688 71,5 290,0 53,2
Quartil 1 12 753 146 3 1 33,3 4,9

3 40 2101 407 11 1,8 59,4 5,4

Fonte: elaboracao prépria.

Também observou-se que no ano de 2005 a medianaagsificada como legibilidadeuito
dificil, ao contrério dos outros anos, classificada coeifttil leitura. J& o 1° quartil mostra que o
primeiro 25% dos fatos relevantes na distribuic@drdqiiéncia de cada ano eram de muito dificil
leitura (escore Flesch menor 24), enquanto no 3ttiidioram considerados de legibilidade dificil
(escore entre 25 e 49).

A curtose do escore Flesch foi negativa para todaanos, indicando maior concentragédo dos dados
referentes a legibilidade dos fatos relevantes. s&ingetria sempre positiva mostra que essa
concentracdo esté situada antes da média, ousSgjgpoucos os fatos relevantes em cada ano de

legibilidade melhor do que a média (legibilidadelfdu muito facil).

A dispersao dos dados de cada ano foi muito prgxima desvios-padrdes variando entre 17 e 19.
Em todos os anos foram encontrados fatos relevantesescore Flesch igual a zero (muito dificil).
Contudo, exceto no ano de 2006, que teve fatosamdies considerados com uma facilidade leitura
maxima igual afacil (indice de legibilidade entre 50 e 74). Nos outines a legibilidade méaxima
verificada nos textos fanuito facil (escore maior que 75). Também se verificou quedoaducéo
na quantidade de fatos relevantes no periodo masid, partindo dos 1.132 fatos relevantes
analisados do ano 2002, até os 868 de 2006. OeaB0a# foi 0 que divulgou a menor quantidade de
fatos relevantes.

Tabela 5: Estatisticas Descritiva do Escore de Ldglidade Flesch de Cada Ano

2002 2003 2004 2005 2006

N 1132 872 707 954 868
Média 30 28 26 24 25
Mediana 31 29 27 24 27
Desvio Padrao 18,747 17,764 17,576 17,808 17,456
Assimetria 0,058 0,057 0,119 0,213 0,069
Curtose -0,667 -0,705 -0,655 -0,784 -0,806
Minimo 0 0 0 0 0
Maximo 90 80 79 77 74
Quartil 1 16 14 12 8 11

3 44 41 39 38 38

Fonte: elaboracao proépria.
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A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes d&snéni-caudal entre os anos contidos na
primeira linha com os anos dispostos na primeitaneo Os resultados mostram que a hipétese nula
de ndo haver significAncia estatistica entre a anddiescore Flesch do ano de 2002 com cada ano
subsequiente foi rejeitada, ou seja, a legibiliddme fatos relevantes publicados em 2002 é maior do
gue 0s outros anos, com nivel de confianca de @¥%esmo aconteceu com o teste entre 0 ano de
2003 e os anos subsequentes, com significanci&deaba o teste 2003-2004, e de 1% para os testes
de 2003-2005 e 2003-2003-2006, indicando que 20@@sentou fatos relevantes de melhor
legibilidade em comparagéo com os anos posterionas, menor do que 2002. N&o foi encontrada
variagao estatisticamente significativa do escéestFentre os anos 2004, 2005 e 2006. Contudo ainda
se pode inferir que a legibilidade dos fatos releesdos dois primeiros anos do periodo analisedo e
maior que aquela dos anos posteriores, indicarti@® da legibilidade no periodo.

Tabela 6: Teste t das Médias do Escore Flesch

2002 2003 2004 2005
2003 rejeita
(2,87)
2004 rejeita rejeita’
(5,12) (2,31)
2005 rejeita rejeita  n&o rejeita
(7,15) (4,05) (1,48)
2006 rejeita rejeita  nAorejeita nao rejeita
(5,96) (2,95) 0,47)  (-1,07)

Teste t para duas amostras considerando variadifgasntes;
Entre parénteses esta a estatistica t que detearsigaificancia
estatistica de cada teste;

(*) significativo a 0,01 de nivel de significancia;

(**) significativo a 0,05 de nivel de significancia

Fonte: elaboracao proépria.

A Figura 1 mostra a proporc¢édo dos fatos relevastas escore Flesch maior que 50 em cada ano, ou
seja, com legibilidade facil ou muito facil. Obs@rse que houve redu¢do no numero de fatos
relevantes divulgados com estes tipos de leitussind enquanto no ano de 2002 14,5% dos fatos
relevantes divulgados tinham legibilidade considargcil ou muito facil, em 2006 essa proporcao
caiu para apenas 7,8% dos FRs (este ano nao tevedeHRgibilidade muito facil, como j& comentado
anteriormente na Tabela 5). Contudo no ano de #&§lQ4rificada a menor proporgéo (6,8%) de FRs
de facil ou muito facil leitura.

As Figuras 2 e 3 apresentam as médias de letrésyrasm e palavras por sentencas dos fatos
relevantes de cada ano analisado. Os resultaddsamogue o tamanho do texto dos fatos relevantes
cresceu no periodo, como pode ser observado pela ascendente do nimero médio de letras e de
palavras. No geral, o tamanho das frases tambémeraam incorporando mais palavras nas
sentengas. O movimento das variaveis em comparcagéa legibilidade média de cada ano mostra
que os fatos relevantes estdo apresentando teaiesexrtensos e de dificil leitura.
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Figura 1: Proporcéo de Fatos de Relevantes com Esed-lesch Maior que 50 dos Anos 2002-
2006

15%

10%

5% ) ) ) ) 1
2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: elaboragao prépria.

A média de palavras/sentencas, como uma das viardevéormula de legibilidade Flesch, é um dos
indicadores que mostram o porqué da queda dad@addi de leitura no periodo, uma vez que quanto
maior a quantidade de palavras nas frases, meradegibilidade. Assim, enquanto a legibilidade
do periodo se foi reduzindo até o ano de 2005 cefthara em 2006, a quantidade média de palavras
por sentencas aumentou até o ano de 2005 (o anpioofagibilidade) e caiu em 2006.

Figura 2: Quantidade Média de Letras e Figura 3: Quantidade Média de Palavras por
Palavras de 2002 a 2006 Sentencas de 2002 a 2006
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Fonte: elaboracao proépria. Fonte: elaboragao @opri

A Tabela 7 apresenta os resultados da estatigsmitiva da legibilidade dos assuntos tratados nos
fatos relevantes. O assunto mais encontrado fefevante a informacdes sobre negociagédo de agdes
de emissdo da companhia ou de suas participac@msaaas (item 22 da tabela), com 966 fatos
relevantes analisados. Em contrapartida, o assnetms encontrado foi o referente a transformacéo
ou dissolucao da companhia (item 7), com 11 fadlevantes.

O tipo de assunto com melhor legibilidade foi cerefte a informagdes sobre lucro, prejuizo ou
proventos em dinheiro (14), que teve leitura f&ihssimetria e a curtose negativas mostram que a
curva de fregiiéncia dos fatos relevantes destalg@ssunto € assimétrica a esquerda e com aito gra
de afilamento, ou seja, estdo mais presentes ewiwados nas categorias com maior escore Flesch.
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Tabela 7: Legibilidade dos Fatos Relevantes por Assto nos 5 Anos

Assunto Desvio

N Média Legibilidade  Mediana ~ Assimetria Curtose
padrdo
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
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 25,1 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

Fonte: elaboracao proépria.

Os fatos relevantes com informacgdes sobre plarouttega de opcéo de compra de acdes (item 10)
foram os que obtiveram a legibilidade mais baixmsaerados de leitura muito dificil. A assimetria
positiva (a direita) e a curtose negativa confirmrgue estes fatos relevantes estdo mais presentes e
concentrados nas categorias inferiores do esceselt|

Os assuntos que apresentaram 0s maiores textos ésraeferentes a incorporacao, fusdo ou cisao
(item 6), com legibilidade muito dificil; e os refates a concordata, faléncia, recuperacdo ou acao
judicial (item 20), com legibilidade dificil, os gis continham mais de 5.000 palavras em médias J4 0
menores textos analisados traziam informacdes solfmbricacdo ou comercializagdo de produtos e
servigos (item 17) com 1.057 letras em média dikdade dificil.

CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a complexidsid&tica — legibilidade — dos fatos relevantes
das companhias de capital aberto brasileiras, dodme de 2002 a 2006. A legibilidade de textos
narrativos € uma das determinantes da utilidad@fdemacdo na adequada tomada de decisbes por
investidores e outros usuarios. Para isto foi aghca formula de facilidade de leitura Flesch &831.
fatos relevantes disponiveis no sitio da CVM.
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Os resultados mostram que os fatos relevantes elommelas empresas brasileiras nos dltimos 5
anos sao de dificil leitura; apenas 10 por centanfoconsiderados de leitura facil, exigindo dooleit
nivel médio ou superior. Também foi verificado @qsefatos relevantes estdo ficando mais dificeis de
serem lidos, j& que no ano de 2002 o escore FescB0 e em 2006, 25. A0 mesmo tempo, observou-
se que os fatos relevantes estdo ficando mai@esesentados pelo aumento na quantidade de letras.
Os fatos relevantes divulgados no ano de 2005 fasmme pior legibilidade com escore Flesch 24,
comparado a legibilidade de textos académicos. Quamtipo de assunto, os fatos relevantes com
informacgfes sobre lucro, prejuizo ou proventos émhairo foram considerados os de mais facil
leitura, enquanto fatos relevantes sobre plano werga de opgdo de compra de agdes os de
legibilidade mais dificil.

Portanto verificou-se que as empresas brasileieasag@ital aberto estdo divulgando menos fatos
relevantes e que estdo maiores e continuam del d#fifara. Isso diverge da declaragdo do IBGC
(2004), de que a administragao deve cultivar ojdese informar e fazeboa comunicagdo com o
intuito de proporcionar clima de confianca entergresa e ostakeholders

Assim, atencao especial deveria ser dada, primogk por parte da CVM, a forma como os textos
narrativos dos fatos relevantes sao divulgadogotem vista que a legibilidade pode representar uma
melhoria na evidenciacao da informacédo contahih. ésbaseado nos argumentos de que informagdes
contabeis, apresentadas em forma narrativa, sélaempte utilizadas por investidores na tomada de
decisdo (Hynes & Bexley, 2003). Como tais inforne;mdo sdo em geral auditadas, cumpre
considerar que esta insuficiente verificacdo n&@arge que tais informes narrativos sejam tratados
com justeza e veracidade e podem apresentar uanenagfao enviesada da administracao (Clatworthy
& Jones, 2001, 2006).

Artigo recebido em 12.02.2008. Aprovado em 17.0728)

NOTA

! Este trabalho recebeu incentivo financeiro do Otwsiacional de Desenvolvimento Cientifico e Teéaito [CNPg]. Os
autores gostariam de agradecer a dois avaliadof@smaos que contribuiram para melhoria do textovi@hente que os
erros encontrados no trabalho séo de responsalliias autores.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Bligh, M., & Hess, G. D. (2005). A guantitative assment of the quantitative aspects of chairman
greenspan’s communications [Working pap@aremont Graduate University and Claremont
McKenna CollegeClaremont, CA.

Clatworthy, M., & Jones, M. J. (2001). The effetttibematic structure on the variability of annual
report readabilityAccounting, Auditing & Accountability Journal, (33, 311-326.

Clatworthy, M., & Jones, M. J. (2006). Differentipatterns of textual characteristics and company
performance in the chairman’s statemefitcounting, Auditing & Accountability Journal,
19(4), 493-511.

Comissao de Valores Mobilidrios. (2002). Instru¢addM n° 358, de 3 de janeiro de 20Mispde
sobre a divulgagdo e uso de informagdes sobre atéato relevante relativo as companhias
abertas e da outras providénciasRecuperado em 20 setembro, 2007, de http://
www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp ?file=%E5Cinst358.htm

RAC-Eletronica, Curitiba, v. 3, n. 1, art. 8, p21458, Jan./Abr. 2009 www.anpad.org.br/rac-e



Legibilidade dos Fatores Relevantes no Brasil 157

Comissao de Valores Mobiliarios. (2000Dadernos CVM Recuperado em 05 fevereiro, 2007, de
http://www.cvm.gov.br/port/protinv/cadernol(newpas

Comité de Pronunciamentos Contdbeis. (200B3trutura conceitual para a elaboracdo e
apresentacdo das demonstracdes contabeiecuperado em 03 julho, 2008, de
http://www.cpc.org.br/pdf/pronunciamento_conceitpdi

Conselho Federal de Contabilidade. (1995). Resol@f&C N° 785, de 28 de julho de 198prova a
NBC T 1 — Das caracteristicas da informacdo codtaBrasilia, DF. Recuperado em 20
dezembro, 2006, de http://www.cfc.org.br/sisweldtkres/RES_785.doc

Courtis, J. (1998). Annual report readability vhiiigy: test of obfuscation hypothesig.ccounting,
Auditing & Accountability Journal, X4), 459-471.

Davis, A. K., Piger, J. M., & Sedor, L. M. (200®eyond the numbers: an analysis of optimistic and
pessimistic language in earnings press Releasesk[igopaper].Federal Reserve Bank of St.
Louis - Research Divisigrsaint Louis, MO.

Dias, J. M. F., & Nakagawa, M. (2001). Andlise dmgesso da comunicacdo contabil: uma
contribuicdo para a solugdo de problemas semantitiigando conceitos da teoria da
comunicacaoRevista Contabilidade & Financas, (%), 42-57.

Hendriksen, E. S., & Breda, M. F. van (199B¢oria da contabilidadéA. Z. Sanvicente, Trad.). Sdo
Paulo: Atlas. (Obra original publicada em 1992).

Hynes, G. E., & Bexley, J. B. (2003). Reader resperto bank’s annual reporBroceedings of the
Academy of Commercial Banking and Fingri@), 23-26.

Instituto Brasileiro de Gorvenanga Corporativa.0@0Cddigo das melhores préticas de governanga
corporativa (3a ed.). Recuperado em 26 fevereiro, 2007, de
http://www.ibgc.org.br/imagens/StConteudoArquivasdigo_IBGC_3_versao.pdf

Jones, M. J., & Shoemaker, P. A. (1994). Accountiagratives: a review of empirical studies of
content and readabilityournal of Accounting Literaturd 3, 142-184.

Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (19T1@). das sociedades por acOeBispdesobre as
sociedades por acdebBiario Oficial da Unida Recuperado em 23 de marco, 2008, de
http://www.planalto.gov.br/Ccivil_03/Leis/L6404coitgua.htm

Li, F. (2006). Annual report readability, earningsd stock returns [Working Paper n°® 1028pss
School of Business, University of Michigafichigan, MI.

Martins, T. B. F., Ghiraldelo, C. M., Nunes, M. 8., & Oliveira, O. N., Jr. (1996)Readability
formulas applied to textbooks in brazilian portugee(Notas do ICMC-USP, Série
Computacao). Recuperado em 20 setembro, 2007, de
http://www.icmc.usp.br/~biblio/Ncomp_28.pdf

Rodrigues, F. F. (2005)Analise das variaveis que influenciam as informacgokévulgadas nos
relatorios da administracdo das companhias abebsileiras: um estudo empirico nos anos
de 2001 a 200Dissertacdo de mestrado. Universidade de BraBikaBrasil.

Securities and Exchange Commission. (20@83closure in management’s discussion and analysis
about off-balance sheet arrangements and aggregaméractual obligationsRecuperado em
26 fevereiro, 2007, de http:/www.sec.gov/rulesifB@8182.htm

Silva, C. A. T., Rodrigues, F. F., & Abreu, R. R0Q7). Anélise dos relatérios da administracdo das
companhias abertas brasileiras: um estudo do eiercdocial de 2002.Revista de
Administracdo Contemporanea, (2}, 71-92.

RAC-Eletronica, Curitiba, v. 3, n. 1, art. 8, p21458, Jan./Abr. 2009 www.anpad.org.br/rac-e



César Augusto Tiburcio Silva, José Lucio Tozettngades 15¢

Silva, C. A. T., Rodrigues, F. F., & Costa, P.Z(5, setembro). Analise da compreensibilidade e da
legibilidade dos relatérios de administracdo emresgs brasileiras de capital aberto do setor
de energia elétricaAnais do Encontro Nacional dos Programas de POsé@agdo em
Administracae Brasilia, DF, Brasil, 29.

Smith, M., & Taffler, R. (1992). Readability anddenstandability: different measures of the textual
complexity of accounting narrativAccounting, Auditing e Accountability Journa{4h 84-98.

RAC-Eletronica, Curitiba, v. 3, n. 1, art. 8, p21458, Jan./Abr. 2009 www.anpad.org.br/rac-e



