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RESUMO

A contabilidade tem o papel importante de entregar as informacdes contabeis a seus usuarios. Com
isso, surgiram diversos métodos para a divulgacdo das informacdes, sendo eles numéricos ou
narrativos. O formulério de referéncia surge como um dos métodos narrativos para a divulgacao
contébil que atualmente € exigido pela CVM. Como secdo desse formulario, esta presente o relatdrio
de gerenciamento de riscos que é de suma importancia para a tomada de deciséo de investidores da
bolsa de valores do Brasil, a B3. No ano de 2020, o setor da satde ganhou papel de destaque pela
pandemia do Covid-19 e, com isso, 0 objetivo desse estudo é analisar o nivel de legibilidade, a
dificuldade e a escolaridade necesséria para que haja um bom entendimento dos relatérios de
gerenciamento de riscos das empresas do setor de saude listadas na B3, no ano de 2020. Ao todo,
foram analisados 21 relatérios de gestdo de riscos por meio do indice de legibilidade de Flesch.
Adicionalmente, a legibilidade foi comparada ao ano de escolaridade dos brasileiros. Os resultados
indicaram que em sua maioria, os relatérios de gestdo de riscos possuem um nivel de legibilidade
baixa, uma dificuldade de leitura variando entre média e extremamente dificil e o nivel de
escolaridade necessario para leitura € predominantemente para brasileiros que possuem ensino
superior. Por fim, nota-se, por meio da pesquisa, que relatdrios de gerenciamento de riscos do setor
de salde de 2020 n&o fornecem informacd@es claras e de facil leitura, o que pode ser prejudicial &

captacao de novos investidores e possivel perda dos mesmos.

Palavras-chave: B3, Setor da Saude, Gerenciamento de riscos, Legibilidade, indice de Flesch.
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1 INTRODUCAO

1.1.  Contextualizagdo

A contabilidade tem como principal objetivo fornecer informac6es contébeis para os
usuarios que a necessitam. De acordo com o Comité de Pronunciamento Contabeis (CPC,
2008), as informac0des contabeis fornecem dados relacionados ao porte patrimonial e financeiro,
o0 desenvolvimento e as mudancas na competéncia financeira da instituicdo, de forma que essas
informagdes sejam benéficas para seus usuarios para auxiliar na avaliacdo e em decisdes
econdmicas.

Como apontado por Ribeiro (2017), os principais meios para a divulgacdo da
informacgdo contabil sdo as Demonstracdes Contabeis, sendo as fundamentais: Balango
Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa (DFC), Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e a Demonstracdo das Mutacdes
do Patriménio Liquido (DMPL). As informacdes contidas nas demonstracdes sdo informacdes
numéricas e de carater quantitativo (RIBEIRO, 2017, p. 4).

Progressivamente, como afirmado por Clatworthy e Jones (2001), houve a necessidade
do surgimento de informac@es qualitativas e textos narrativos, o que inclui os formularios de
referéncia. Ele passou a ser exigido pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no ano de
2009, através da Instrucdo n° 480 e deve ser composto por 12 sec¢fes. O presente estudo apenas
analisara a secdo 5, referente ao gerenciamento de riscos.

Apesar da obrigatoriedade de divulgagdo do formulario de referéncia a partir de 2009,
0 surgimento da Bolsa de Valores no Brasil deu-se em 1980, denominada a época de Bolsa
Livre de Valores (Filho, 2006). Ao longo dos anos, a bolsa passou por vérias transformacdes
até se tornar a atual Bolsa, Balcdo, Brasil (B®) em 2017, resultado da fusdo da Cetip e da
BM&FBOVESPA. (B, 2020).

No cenario atual, a pesquisa realizada em 2021 pela B2 referente ao perfil da pessoa
fisica afirma que o numero de investidores, principalmente pessoas fisicas, vinha crescendo
desde 2011, quando a Bolsa ainda era conhecida como BM&FBOVESPA (B3, 2021). Esse fato
pode gerar uma maior procura pelos relatorios de gestéo de riscos, visto que eles sao de grande
importancia para a tomada de decisdo na compra de ac¢des das instituigdes (RIBEIRO, 2018, p.
11).

Ademais, tem-se que a pandemia de Covid-19 afetou de diversas formas o mercado de
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acoes. Como apontado por no estudo de Duarte (2020), ela gerou impactos positivos e negativos
nas a¢les do setor de salde. A crise sanitaria de certa forma alertou investidores e gerou um
fato: o setor de saude apontou, de forma geral, um crescimento.

Por fim, como evidenciado no estudo de Loughran e Mcdonald (2016), a legibilidade é
de suma importancia para documentos de cunho empresarial, visto que ela é uma caracteristica
da divulgacdo financeira considerada importante para pesquisadores, pois eles tendem a
relacionar o preco dos ativos ao entendimento das informacoes, fato que ja foi um empecilho

inclusive para a SEC (U.S. Securities and Exchange Commission).

1.2. Problema de Pesquisa
Perante 0 exposto acima, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual o nivel de
legibilidade do Relatério de Gerenciamento de Riscos das Companhias Abertas do setor de

saude listadas na B3?

1.3.  Objetivo Geral

Diante disso, o objetivo dessa pesquisa é aferir a complexibilidade de leitura dos
relatorios de gerenciamento de riscos das empresas do setor da satide, listadas na B3, referente
ao ano de 2020, no que diz respeito ao nivel da legibilidade, a dificuldade e a escolaridade

necessaria para compreender as informacdes dos relatérios.

1.4. Justificativa

Justifica-se a relevancia desta pesquisa por ela demonstrar o comportamento da
legibilidade dos relatérios de gerenciamento de riscos do setor da saude, que foi um ramo
positivamente afetado pela pandemia do Covid-19 no ano de 2020 como apontado por Duarte
(2020) e Caldas et. al (2021). Com isso, possiveis investidores e usuarios desse tipo de
informac&o podem ter tido mais interesse em ler os relatorios de gerenciamento de riscos e com

iSs0 é necessario analisar qual a dificuldade que esses usuarios possuiriam ao ler o texto.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1  Gestéo de Riscos

O gerenciamento de riscos tem como principal funcdo “identificar, avaliar, administrar
e controlar possiveis eventos ou situacdes, para fornecer razoavel certeza quanto ao alcance
dos objetivos da organiza¢do” (FRAPORTI E SANTQOS, 2018, p.17). O gerenciamento de
riscos € um método utilizado para trabalhar as incertezas de uma empresa, bem com mitigar 0s
riscos.

A relevancia do relatdrio de gerenciamento de riscos pode ser evidenciada quando em
2004, o Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Comission (COSQO), optou
por desenvolver um projeto junto a PricewaterhouseCoopers, que se tratava de uma estratégia
para que as organizacdes pudessem avaliar e aperfeicoar seus gerenciamentos de riscos, com a
justificativa de que a gestdo de riscos estava se tornando um ponto de atencdo de forma intensa
e preocupante. A estrutura, chamada de Integrated Framework, “ressalta a importancia de se
considerar o risco tanto no processo de definicdo de estratégias como na melhoria da
performance” (COSO, 2004, p.4).

Da mesma forma, a Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) traz na norma
NBR 1SO 3100 a necessidade do gerenciamento de riscos, sua importancia e finalidade. Na

secdo introdutoria ressalta-se:

Todas as atividades de uma organizagdo envolvem risco. As organizagdes
gerenciam o risco, identificando-o, analisando-o e, em seguida, avaliando se
o risco deve ser modificado pelo tratamento do risco a fim de atender a seus
critérios de risco. Ao longo de todo este processo, elas comunicam e consultam
as partes interessadas e monitoram e analisam criticamente 0 risco e 0s
controles que o modificam, a fim de assegurar que nenhum tratamento de risco
adicional seja requerido. (ABNT, 2009, p. 5).

Ribeiro (2018) destaca que o gerenciamento de riscos € um estudo recente e pode ser
utilizado como instrumento para a contabilidade gerencial, visto que os riscos podem ser
identificados para que futuramente sejam mitigados. A autora também afirma que o risco é algo
que ocorrera com frequéncia em uma instituicao e é por meio da gestéo que seréo identificados
controles internos de forma que minimizam a probabilidade de erros acontecerem.

No que tange as pesquisas realizadas, Fernandes, Silva e Santos (2008) trazem

evidéncias da importancia do gerenciamento de riscos em seu estudo. A pesquisa teve o intuito
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de analisar o contetido das informacdes anuais das empresas participantes da Bovespa, em 2007.
A conclusdo foi que de 99 das empresas listadas, apenas 3 apresentaram relatorios de
gerenciamento de riscos, porém os autores ressaltam que esse tipo de informagdo merece
destaque e atencao, visto que sdo empresas que aderem aos melhores padrbes de governanca
corporativa.

Espindola (2012) afirma que as informacdes divulgadas pelas companhias listadas na
Bovespa, principalmente do setor de bancos, ao evidenciarem dados relacionados ao
gerenciamento de riscos, contribuem para uma melhor identificacdo, avaliacédo classificacdo e
monitoramento de riscos corporativos. A pesquisa buscou esclarecer se as empresas do setor de
bancos estavam divulgando os relatorios de gestdo de riscos, conforme o método do COSO. O
autor constatou que a maioria das empresas transmitiram informac@es incompletas referente ao
gerenciamento de riscos nos relatérios anuais, porém todas as instituicdes apresentaram pelo
menos uma informacao referente a esse tema.

Dal Magro, Filipin e Fernandes (2015) analisaram a evidenciagdo de riscos nas
concessionarias de rodovias listadas na Bovespa, com base na metodologia do COSO, ja citada.
De inicio os autores frisam que as empresas listadas na Bovespa necessitam divulgar esse tipo
de informagao, de modo a satisfazer os interesses dos investidores e demais usuérios, bem como
auxiliar na tomada de decisdo. Os resultados obtidos demonstraram que, as instituicdes
brasileiras relativas ao setor de concessdo de rodovias, contém um nivel baixo de divulgacoes
dos riscos corporativos, o que pode dificultar a tomada de decisdo de investidores pela falta de
informacBes ou informagbes vagas. Os autores concluem que é necessaria uma atencdo dos
6rgdos regulamentares na exigéncia da publicacdo dos riscos referente as atividades das
empresas.

De maneira geral, nota-se nas pesquisas a importancia da evidenciacdo do
gerenciamento de riscos para as empresas de capital aberto, listadas na B*, para que haja uma
boa relacdo com investidores e usuarios das informacGes, visto que elas sdo de suma
importancia para tomada de decisé@o e confianca de acionistas. Porém, é possivel inferir que as
instituicdes ndo divulgam essa informacao de maneira assidua e 0s autores sempre ressaltam a

importancia de uma exigéncia dessa publicaco.

2.2 Osetor dasaude
O estudo de Lugoboni, Salgado e Murcia (2019) trouxe um ensaio referente a
evidenciacdo sobre stakeholders nas analises de riscos das empresas do setor da salde atuantes

do Brasil. Esse estudo foi realizado antes da pandemia do COVID-19 e observou que referente
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a gestdo de riscos, as instituicdes demonstram grande importancia aos stakeholders, clientes,
funcionarios e concorrentes, visto que esses usuarios tem maultiplas cita¢es nos formularios de
referéncia.

A pesquisa de Duarte (2020) analisou o impacto da pandemia do COVID -19 nas a¢fes
do setor de satde da B3. Os dados foram recolhidos no periodo de janeiro de 2019 a abril de
2020. A pesquisa constatou que houve pouca eficiéncia em relacdo as informacdes no setor da
salide, mas que esse setor apresentou uma performance superior as demais areas.

Na mesma linha, Caldas et al. (2021), que também tiveram como base de sua pesquisa
a pandemia do COVID-19, atrelado a volatilidade das a¢des nos setores da B3, constataram que
houve uma mudanca de clusters relativos a diferentes setores e 0S mesmos apresentaram
comportamentos divergentes. O trabalho também ressalta que a doenca resultou em um impacto
na quantidade de acBes negociadas e na mudanca de seus retornos médios. Ainda, os autores
encontraram que o setor de medicamentos e outros produtos, situado na area da salde, obteve

um retorno maior do que a média.

2.3 Alegibilidade e seu método de analise

A legibilidade é definida por Cunha (2008) pela qualidade em que um texto pode ser
lido de forma répida e facil. Muitas vezes a legibilidade é confundida com a compreensibilidade,
que é a capacidade que um leitor possui para compreender um texto.

Diversas pesquisas utilizam da compreensibilidade para analisar a legibilidade, porém
Smith e Taffler (1992) ndo recomendam esse tipo de abordagem pelo fato de acreditarem que a
compreensibilidade possui uma mensuracao diferente da legibilidade.

De acordo com Dubay (2004), o estudo da legibilidade tornou-se importante a partir de
1940, quando os estudos classicos foram divulgados. Esses estudos se referiam as formulas de
legibilidade publicados por Flesch e Dale-Chall. Nessa época era possivel notar a necessidade
de métodos para equiparar os textos de acordo com as habilidades de leitura de um individuo.

Segundo Pichard e Hayden (2008), outras métricas para avaliagcdo de documentos foram
propostas com o tempo, sendo essas: Gunning Fog, SMOG, Flesch Kincaid Anos de
Escolaridade, Coleman Liau, entre outros. Contudo, “[...] a facilidade de Leitura de Flesch é
umas das formulas de legibilidade mais utilizada atualmente, sendo considerada adequada
para todos os tipos de texto” (LYRA E AMARAL, 2012, p. 93).

A formula de Flesch (1948) foi publicada pelo americano Rudolph Flesch com o intuito
de relatar a dificuldade de compreensdo ao ler textos. Associado ao indice de Leitura de Flesch,

houve também a criagdo do indice Flesch Kincaid Anos de Escolaridade, que visava transformar
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a legibilidade em anos de escolaridade (Cavique, 2008).

Jonnes (1988) afirma que o método da legibilidade de Flesch é adequado para narrativas
financeiras. Atualmente, existem diversas pesquisas brasileiras referentes a legibilidade de
notas explicativas, relatorios de gerenciamento, relatérios da administracéo, entre outros.

Godoi (2002) avaliou a legibilidade nos relatérios da administragdo em companhias
brasileiras de capital aberto. Ao total, foram analisadas 27 instituicdes e foi constatado que a
maioria dos relatérios possuem uma legibilidade dificil ou muito dificil.

Cunha (2008) analisou a evidéncia de gerenciamento nas narrativas contabeis de
empresas listadas na B* no periodo de 2003 a 2007 por meio da legibilidade de Flesch. O estudo
verificou que os relatérios de administracdo e notas explicativas possuem uma leitura dificil.

Silva e Fernandes (2009) estudaram a legibilidade dos fatos relevantes publicados por
companhias de capital aberto no periodo de 2002 a 2006. O resultado indicou que apenas 10%
dos fatos relevantes tem a leitura facil, exigindo do leitor um nivel médio ou superior de
escolaridade. Os dados restantes possuem escrita dificil e ao longo do tempo aumentou-se a
dificuldade de leitura.

De Freitas, Borges e Rech (2019) utilizaram o método de Flesch para a mensuracéo da
legibilidade em notas explicativas de companhias brasileiras no periodo de 2010 a 2016. Foram
verificadas 36 empresas e entende-se por meio dos resultados que as notas explicativas
avaliadas pelos autores sdo em sua maioria de baixa legibilidade e dificil leitura, o que pode

afetar o relacionamento com os usuarios desse tipo de informacéo.
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3 METODOLOGIA

Os procedimentos para a analise dos dados da pesquisa em questdo foram realizados em
trés fases: 1) selecdo da amostra; 2) coleta e organizacdo dos dados; 3) calculo do indice de
legibilidade.

3.1  Amostra e Populagdo

A populacéo, conforme Morettin e Bussab (2017), abrange todos 0s componentes que
estdo sob analise. No presente estudo, a populacéo é definida pelas empresas do setor de
salide listadas na Bolsa de Valores (B®). A amostra, é definida por um grupo dessa populagio.
Nesse caso, 0 que define a amostra sdo as empresas que contém o formulario de referéncia
relativo ao ano de 2020.

Atualmente, existem 25 empresas do setor da salde listadas na B3. O quadro a seguir
apresenta quais séo essas institui¢des e qual seu tipo de Subsetor/Segmento, atrelado a data do

Formulario de Referéncia de 2020, que é o foco da pesquisa.

Quadro 1: Lista de Empresas do Setor da Saude na Bolsa do Brasil (B3).

Empresa Subsetor/Segmento Data do Formulério de Referéncia
Do Ano 2020
BIOOM S.A. Medicamentos e Outros 29/03/2021
BLAU FARMACEUTICA Medicamentos e Outros 12/01/2021
CM HOSPITALAR Medicamentos e Outros -
DIMED Medicamentos e Outros 28/04/2021
PAGUE MENOS Medicamentos e Outros 06/05/2021
HYPERA Medicamentos e Outros 13/05/2021
NORTEC Medicamentos e Outros 18/05/2021
OURO FINO Medicamentos e Outros 14/10/2020
PROFARMA Medicamentos e Outros 12/05/2021
RAIA DROGASIL Medicamentos e Outros 11/05/2021
VAREJO FARMA Medicamentos e Outros 24/05/2021
BAUMER Equipamentos 31/07/2020
LIFEMED Equipamentos 19/06/2020
CENTRO DE IMAGEM E
DIAGNOSTICO Servicos Hospitalares 24/05/2021
DIAGNOSTICO AMERICA Servigos Hospitalares 15/02/2021
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FLEURY Servicos Hospitalares 07/05/2020

HAPVIDA Servicos Hospitalares 12/02/2021
HOSPITAL MATER LEI Servicos Hospitalares -

INSTITUTO HERMES PARDINI Servicos Hospitalares 19/05/2021
KORA SAUDE Servicos Hospitalares -

NOTRE DAME Servicos Hospitalares 05/05/2021

ODONTOPREV Servicos Hospitalares 04/05/2021
ONCOCLININCAS DO BRASIL Servigos Hospitalares -

QUALICORP CONSULTORIA Servigos Hospitalares 24/05/2021

REDE DOR SAO LUIZ Servicos Hospitalares 11/05/2021

Fonte: Autoria Propria (2022).

O intuito foi analisar uma &rea especifica do formulario de referéncia, a secdo de
gerenciamento de riscos, no ano de 2020. Porém, nota-se que as instituicdes CM Hospitalar,
Hospital Malter Lei, Kora Satde e Oncoclinicas do Brasil ndo possuem datas do formulario de
referéncia para o ano de 2020. Isso ocorreu devido ao fato dessas companhias terem entrado em
negociacdo na B® apds o ano de 2020, impossibilitando informacGes de relatorios estruturados
de anos anteriores. Com isso, a analise somente sera feita com as empresas restantes, as que

possuem formulario de referéncia do ano de 2020, obtendo uma amostra total de 21 instituicdes.

3.2  Coleta e Organizagéo dos dados

A coleta de dados foi realizada no sitio da B. O sitio dispde de todas as informagdes
relacionadas ao relatério de referéncia. A extracao das informacdes foi realizada manualmente,
pois era necessario acessar cada empresa, selecionar o ano desejado e procurar pelo relatério
de referéncia. Apo6s encontrado, foi possivel baixar o arquivo por secdo, sendo essa a de
gerenciamento de riscos. Todos os relatdrios foram baixados no formato PDF.

O ano de 2020 foi selecionado para a andlise pois a maioria das empresas ainda nao
haviam divulgado os relatdrios referentes ao ano de 2021.

O sitio utilizado para a analise dos dados (https://www.legibilidade.com) apenas analisa

arquivos em formato txt. Desse modo, apés o download dos formularios, foi fundamental a
conversdo dos arquivos. Inicialmente houve a conversdo de PDF para o formato doc do
MicrosoftWord para que ndo ocorresse a perda da formatacdo e logo em seguida o arquivo em
formato doc foi transformado em txt.

Com a conclusdo das conversdes, 0s arquivos de cada empresa foram inseridos na

plataforma, para assim obter os resultados do teste de legibilidade de Flesch.


https://www.legibilidade.com/
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3.3  Teste de Legibilidade de Flesch

O sitio https://www.legibilidade.com utiliza o Teste de Legibilidade de Flesch como

parametro de analise. A formula desenvolvida por Flesch (1948) é representada pela seguinte
expressao:
indice de Flesch de Legibilidade = 206,835 — (1,015 x ASL) — (84,6 x ASW)

Onde:
ASL = comprimento médio da frase (numero de palavras dividido pelo nimero de frases).
ASW = niimero médio de silabas por palavra (nimero de silabas dividido pelo nimero de

palavras).

Para analisar o resultado, Flesch (1948) desenvolveu uma escala de 0 a 100 pontos, onde
0 é considera dificil e 100 € considerado muito facil. O método observa a quantidade de silabas
por palavra e a quantidade de palavras por sentenca. Com isso, é possivel afirmar que a
complexidade da leitura esta diretamente relacionada com a extensdo dos textos, onde textos
mais longos terdo uma maior dificuldade de leitura, e textos mais curtos terdo um nivel menor
de dificuldade.

Como ressaltado por Silva e Fernades (2009), os autores Martins, Ghiraldelo, Nunes e
Oliveira (1996) aplicaram a férmula de legibilidade de Flesch em textos brasileiros, e foi
constatado que essa métrica pode ser aplicada para dissertacdes em portugués. Com isso, 0s
autores relacionaram a legibilidade com o nivel de instrugdo necessario para a leitura dos textos.

A tabela 1 apresenta o escore de Flesch e a relacdo com o nivel de instrucdo necessario.

Quadro 2: Escore Flesch Aplicado a Textos Brasileiros

Escore de Flesch Legibilidade Nivel de Instrucéo
100 - 75 Muito fécil Da 12 & 42 série do Ensino Fundamental
74 -50 Facil Da 5?2 a 82 série do Ensino Fundamental
49 - 25 Dificil Ensino Médio e Nivel Superior
24 -0 Muito dificil Textos Académicos

Fonte: Silva e Fernandes (2009).


https://www.legibilidade.com/
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4 RESULTADOS

Na presente se¢do serdo apresentados os resultados e a analise dos dados obtidos, em
conjunto com as medidas descritivas das informacdes.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas de cada variavel numérica responsavel
pelo célculo do indice de Flesch. Mediante os resultados indicados, é possivel destacar que a
média do indice de Flesch foi de 16,12. Isso indica que de maneira geral os relatérios de
gerenciamento de riscos séo dificeis de ler, apresentando baixa legibilidade.

A média de palavras complexas também é representativa, visto que elas compdem 21%
do texto dos relatdrios.

Nota-se que o indice de Flesch alcangou um valor maximo de 31, que indica uma
legibilidade média; e um valor minimo de 6,8, que indica uma legibilidade extremamente

dificil. Essas informacdes também sdo evidenciadas no Grafico 2 e no Quadro 2.

Tabela 1: Variaveis estatisticas da legibilidade dos relatdrios de gerenciamento de riscos do setor da salde

em 2020
Descricao Média Desvio Padrdo . Maximo Minimo Mediana
Quantidade de Letras 31.978,14 12.206,70 60.404 10.646 32.379
Quantidade de Silabas 13.847,95 5.289,25 26.162 4,623 13.983
Quantidade de Palavras 5.572,05 2.144,35 10.563 1.815 5.688
Quantidade de Sentencas 188,43 61,44 327 76 172
Letras/ palavra 5,75 0,07 5,9 5,60 5,70
Silabas/ Palavra 2,50 0,02 2,5 2,40 2,50
Palavras/ Sentenca 29,42 6,03 38,3 15,60 28,90
Palavras Complexas 1.164,33 421,74 2.209 436 1.200
Indice de Flesch 16,12 6,63 31 6,8 16,4

Fonte: Dados da Pesquisa

Analisando o Gréfico 1, observa-se que a maioria dos relatdrios teve uma legibilidade
dificil, o que foi apontado pelas medidas descritivas acima. No total foram analisados 21
relatorios de gestdo de riscos. Desses relatdrios, 3 dispuseram de uma dificuldade de leitura
média, 11 dispuseram de uma dificuldade de leitura dificil, 1 dispés de uma dificuldade de

leitura muito dificil e 6 dispuseram de uma dificuldade de leitura extremamente dificil. Esse
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resultado indica que a maior parte da sociedade que possuir interesse nos relatorios de risco
referentes ao setor da salde no ano de 2020, ter& que deter de um conhecimento relativo ao

ensino superior para compreender os relatérios.

Gréfico 1: Grafico de Colunas Referente a Contagem de Dificuldade
Contagem da Dificuldade
12 11

10

Quantidade
()]

4 3
2 . 1
0 -
Média Dificil Muito Dificil Extremamente
Dificil
Dificuldade

Fonte: Dados da pesquisa

Observando o Quadro 2, pode-se concluir que o nivel de legibilidade dos relatérios de
gestdo de risco das instituicdes do setor de saide em 2020 variou de 13 a 21, indicando apenas
legibilidades médias e baixas, ou seja, apresentando dificuldades de leitura médias, dificeis,
muito dificeis e extremamente dificeis.

Como apontado na secdo 3.3, quando se trata da legibilidade de Flesch, a
complexibilidade do texto estd associada a sua extensdo. Essa afirmacdo pode ser identificada
no presente estudo, pois como indica 0 Quadro 2, a empresa Nortec € a que possui a menor
dificuldade de leitura. Ao todo, para essa empresa, foram identificadas 15,6 palavras por
sentenca. Ja a instituicdo Rede Dor S&o Luiz € indicada como a empresa com a maior
dificuldade de leitura e possui 38,3 palavras por sentenca. Isto €, a empresa Rede Dor Séo Luiz
possui em seu formulério mais que o dobro de palavras por sentenga do que a instituicdo Nortec,

0 que justifica o grau de dificuldade de leitura ser maior.

Quadro 3: Lista de Instituices e a legibilidade no ano de 2020

Institui¢do Nivel Dificuldade Legibilidade

NORTEC 13 Média Média
DIMED 16 Média Média
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FLEURY 16 Média Média
BAUMER 17 Dificil Baixa
LIFEMED 17 Dificil Baixa
PROFARMA 17 Dificil Baixa
RAIA DROGASIL 17 Dificil Baixa
ODONTOPREV 17 Dificil Baixa
BIOOM S.A. 18 Dificil Baixa
VAREJO FARMA 18 Dificil Baixa
CENTRO DE IMAGEM E
DIAGNOSTICO 18 Dificil Baixa
HAPVIDA 18 Dificil Baixa
QUALICORP CONSULTORIA 18 Dificil Baixa
BLAU FARMACEUTICA 19 Muito Dificil Baixa
DIAGNOSTICO AMERICA 19 Dificil Baixa
HYPERA 20 Extremamente Dificil Baixa
INSTITUTO HERMES PARDINI 20 Extremamente Dificil Baixa
PAGUE MENOS 21 Extremamente Dificil Baixa
OURO FINO 21 Extremamente Dificil Baixa
NOTRE DAME 21 Extremamente Dificil Baixa
REDE DOR SAO LUIZ 21 Extremamente Dificil Baixa

Fonte: Dados da Pesquisa

Observando o Quadro 3, nota-se que o escore de Flesch alcangou apenas dois niveis de
instrucdo: o Ensino Médio e o Ensino Superior. Nota-se também que os relatérios s6 poderdo
ser predominantemente lidos a ponto de um bom entendimento, por pessoas que possuem 0
ensino superior, visto que apenas 3 relatorios, ou seja, 14% da amostra consta com nivel de

instrugdo correspondente ao nivel médio.

Quadro 4: Indice de Flesch e o grau de instruc&o

Escore de Flesch Quantidade Nivel de Instrucao
100 - 75 - De 12 a 42 série do Ensino Fundamental
74 -50 - Da 5% a 82 série do Ensino Fundamental
49 — 25 3 Ensino Médio e Superior
24 -0 18 Ensino Superior

Fonte: Dados da Pesquisa

Como apontado pelo INEP (2019), apenas 27,4 % das pessoas de 25 anos ou mais no
Brasil possuem Ensino Médio completo e 17,4% possuem Ensino Superior completo. Com isso,
menos da metade da populacdo de 25 anos ou mais conseguiria interpretar o formulario de
referéncia no que tange ao gerenciamento de riscos. Considerando que Dal Magro, Filipin e
Fernandes (2015) afirmam que o relatério de gestdo de riscos € essencial para a tomada de
decisdo dos investidores, a B2 pode ser prejudicada no sentindo de conseguir captar novos
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clientes para compras de agdes ou até mesmo ocasionar uma perda de clientes pela falta de

clareza dessas informacoes, que séo de grande relevancia.

Com isso, é possivel notar um padrdo na analise da legibilidade de informacdes
narrativas das empresas. De maneira geral, o relatorio de gerenciamento de riscos obteve
comportamento similar a outras pesquisas, nao necessariamente referente ao gerenciamento de
riscos, mas que também tiveram como resultado uma baixa legibilidade e uma leitura dificil,
como o estudo de Cunha (2008) que analisou os relatdrios de administracéo e a pesquisa de De
Freitas, Borges e Rech (2019), que analisaram as notas explicativas. Com relagdo a
escolaridade, o resultado também foi andlogo ao estudo de Silva e Fernandes (2009) que
analisaram a legibilidade dos fatos relevantes e indicou a necessidade de ensino superior ou

médio para uma boa leitura dos fatos relevantes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo identificar a legibilidade, a dificuldade e o nivel de
escolaridade necessaria para ler os formularios de gerenciamento de riscos do setor de saude
das instituigdes listadas na B2 no ano de 2020. Para alcancar esse objetivo, foi aplicada a formula
de facilidade de leitura de Flesch aos 21 relatorios de gestdo de riscos que compuseram a
amostra do estudo.

No que se refere a legibilidade, foi constatado que os relatorios alcancaram legibilidades
médias e baixas, sendo que 86% dos relatorios identificaram uma legibilidade baixa. Em relacéo
adificuldade de leitura, os relatérios trouxeram complexidades médias a extremamente dificeis,
dos quais 66% dos relatdrios dispuseram de um nivel dificil.

No que diz respeito ao nivel de escolaridade, os resultados apontaram que apenas
pessoas de grau de instrugdo do nivel médio e ensino superior conseguiriam entender os
formularios, o que pode ser evidenciado pelos resultados de legibilidade e dificuldade.

O setor da saude, como evidenciado por Duarte (2020), foi um campo afetado
positivamente pela pandemia, porém, ndo teve evolucdo em relacédo as informacdes divulgadas.
Como houve um desenvolvimento, é plausivel que investidores tenham procurado realizar
aplicacdes em empresas desse setor, mas se sintam desmotivados por informagdes ndo muito
claras em relacéo ao gerenciamento de riscos.

A partir disso, é necessario que as instituicdes, bem com os 6rgdos regulamentares,
estabelecam estratégias para que as informaces se tornem mais legiveis, para que os relatorios
de risco possam alcancar o seu intuito: trazer informagdes para tomada de decisdo dos
investidores e outros usuarios.

O presente estudo se limitou a analisar relatérios de gerenciamento de riscos no ano de
2020, utilizando o método de facilidade de leitura de Flesch. Com isso, sugere-se para futuras
pesquisas, a utilizacdo de dados dos anos anteriores e posteriores a 2020, com o intuito de
analisar se esse foi um ano atipico para o relatério de gestdo de riscos em relacéo a legibilidade
ou se é algo que ocorre com frequéncia. Sugere-se também o estudo da legibilidade com outros

indices de leitura, como o0 Gunning Fog, SMOG, Colemman Liau, entre outros.
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