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RESUMO

O Presente trabalho tem como enfoque principal, a andlise da percepgéo dos
investidores sobre a utilizagdo de informagdes contabeis no processc de tomada de
decisdo no mercado de capitais. Tendo como um dos objetivos, a descrigao do perfil
do investidor individual nos municipios de Sousa e Joao pessoa, assim como, tecer
alguns conceitos e caracteristicas relacionadas a informacgao contabil e 0 mercado
de capitais. Quanto aos procedimentos metodoldgicos, o estudo em questao, tipifica-
se como sendo exploratorio, bibliografico € descritivo, tendo como instrumento de
coleta, um questionario, direciocnado aos investidores individuais e ao grupo de
investidores registrados no banco de dados da corretora de valores mobiliarios da
capital — Jo&o Pessoa- SIR INVESTIMENTOS, por onde foram analisados com base
na caracteriza¢éo e sistematizagdo dos dados, mediante a utilizagdo dos métodos
da escala Likert, através do qual, pode-se observar que, o investidor individual
atuante no mercado de capitais, listados na corretora-SIR INVESTIMENTOS,
considera util o uso de informacgdes contabeis no processo de tomada de decisao no
mercado de capitais. Baseado nos resultados encontrades, 64,70% dos investidores,
afirmam que, os relatdrios contabeis permitem avaliar a situagdo patrimonial,
econdmica e financeira da empresa de seu interesse de investimento e fazer
inferéncias sobre os resultados futuros, e 76,46% dos investidores confirmam que as
informagdes contabeis, oferecem um excelente suporte técnico para os investidores
do mercado de capitais, ressaltando assim, uma das vantagens do uso de
informagdes contabeis no processo de tomada de decisdo no mercado de capitais. .

Palavras-Chaves: Informagéo Contabil, Mercado de Capitais, Tomada de Deciséo.



ABSTRAC

The present work has as its primary focus, the analysis of investor perception about
the use of accounting information in decision-making process in capital markets.
Having as an objective, describes the profile of the individual investor in the
municipalities of Sousa and Joao person, as well as make some concepts and
features related to accounting information and capital markets. As the methodologicat
procedures, the study in question, typifies as exploratory, and descriptive literature,
with the data collection instrument, a questionnaire, aimed at individual investors and
the graup of investors registered in the database of the brokerage's securities capital
- Joao Pessoa-SIR INVESTMENTS, where they have been analyzed based on the
characterization and systematization of the data, using the methods of the Likert
scale, through which one can observe that, the individual investor active in capital
markets, listed the broker-SIR INVESTMENTS, finds it useful to use accounting
information in decision-making process in capital markets. Based on these results,
64.70% of investors say that the accounting reports to assess the equity, economic
and financial interests of his company’s investment and make inferences about future
outcomes, and 76.46% of investors confirm that accounting information, provide
excellent technical support for capital market investors, thus highlighting one of the
advantages of using accounting information in decision-making process in capital
markets. .

Key Words: Accounting Information, Capital Markets, Decision Making.
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1 INTRODUGAO

A Contabilidade enquanto ciéncia cujo objeto, é o patrimbnio, constitui uma
importante ferramenta para a sociedade mercantil de modo geral, uma vez que proporciona
informagdes relacionadas a avaliacdo do desempenho empresarial. Os relatérios contabeis
representam a situagdo patrimonial, financeira e econdmica das empresas, garantindo que,
os usuarios de informagdes contdbeis tenham conhecimentos mais detalhados a respeito
das entidades de seu interesse, possibilitando maior racionalidade nos investimentos.

Segundo Salazar e Benedicte {2004 p. 40}, cada demonstragdo tem uma finalidade
especifica, de modo a fornecer uma viséo estruturada do desempenho da organizagéo, para
que deste modo, ofereca aos tomadores de decisado, informagdes que thes possibilite
conhecer seu prépric desempenho e compara-lo com o de oufras organizagfes
semelhantes. Com isso, se pode obter uma apreciacéo critica que os conduza a tomada de
decisdo para um eficiente contrele da organizagio.

Regra também valida para os investidores do mercado de capitais, a partir do
momento em que se pode conhecer o desempenho de todas as empresas atuantes no
mercado mobiliario, de acordo com os regulamentos da Bovespa e da Comissdo de Valores
Mobiliario - CVM.

A informacdo contabil relaciona-se aos objetivos da contabilidade de mensurar um conjunto
de eventos econdmicos € comunicar os resuliados das entidades as partes interessadas,

constituindo um de seus produtos {Yamamoto & Salotti 2006 p. 6).

Na mesma seqléncia, Yamamoto e Salotti {(2006. p. 7), afirmam que a
informacéo contabil pede afetar diretamente o comportamento dos usuarios, tanto como,
dos provedores, uma vez que a tendéncia natural dos usuarios & exigir um numero cada vez
maior de informacgdes com maior grau de precisdo possivel e em menor espago de tempo.
Com isso, algumas informagdes contabeis sd3o proporcionadas por demonstragbes
contdbeis tradicionais e outras por formas alternativas de divulgacdo, como por exemplo,
demonstragfes complementares e relatdrios da administragio.

Entretanto, na percepcéo de Yarmamoto e Salotti (2006, p. 7} a aceitac@io de
outras fontes de informacbes contdbeis € uma aplicagdo da idéia de que, todas as
informacdes importanies precisam ser refletidas no corpo das demonstracdes contabeis
tradicionais.
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Na mesma perspectiva, Yamamoto e Salotti Apud KAM (1986 p. 350), afirmam
que, a informag&o sé é relevante para uma decisao, se ela puder reduzir a incerteza sobre a
mesma, por exemplo, informagdes sobre eventos passados, fornecem apoios na previsao
de resultados futuros, considerando a oportunidade como um componente de relevancia, ou
seja, a informacéo deve estar disponivel no momento da decisdo, caso contrario perde a
relevancia e tempestividade.

Neste sentido, faz-se necessario a verificacdo e analise das informagbes
contadheis, que determinam o interesse dos investidores e dos demais bastidores de
informacgbes, de modo a possibilitar a opgdo do mercado de capitais, como uma fonte de
oportunidades e de investimentos.

1.1 DELIMITACAO DO TEMA E PROBLEMA

A tematica do trabalho em questéo aborda, a percepgéao dos investidores sobre
a utilizagdo das informagcdes contabeis, no processo de tomada de decisio no mercado de
capitais.

Para Yamamoto e Salatti, 2006

A evolucdo das pesquisas em "divuigacio de informacdes contabeis’ tem
assumido importancia cada vez maior com o desenvolvimento do mercado
de capitais, notadamente, em paises de cultura legal e juridica, conhecida
como Canmmon law, onde o financial reporfing & voltada para atender as
necessidades informativas dos investidores.

O Mercado de Capitais, como uma das oporfunidades de investimento, requer
atencdo diferenciada, no tocante a percepcéo dos investidores em relacdo as informagtes
contabeis disponiveis, por se ftratar antes, de um sefor com pouca disseminagdo do
conhecimento, a luz da volatilidade e das variaveis que compdem o propric mercado.

A evolucao do mercado de capitais introduz uma nova cultura para a sociedade
e essencialmente aos investidores gue apostam na pulverizagao dos investimentos.

Dentro desta tematica, pretende-se identificar:

Qual € a percepcio dos investidores listados na corretora de valores — Sir Investimentos, e
alguns investidores individuais autdnomos sobre a utilizagdo das informagdes contabeis no
processo de tomada de decis@o no mercado de capitais?
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1.2 OJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

» Analisar a percepg¢éo dos investidores sobre a utilizagdo das infarmagdes

contébeis no processo de tomada de decisao no mercado de capitais.

1.1.2 Objetivos Especificos

+ l|dentificar o perfil do investidor individual no mercado de capitais;

« Verificar a relagdc da variavel, informag&o contabil e o mercado de capitais;

¢ Elencar as principais vantagens da ulilizagdo das informagbes contabeis no
mercadao de capitais;
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1.3 JUSTIFICATIVA

A Escrituragdo Contabit € uma excelente ferramenta, para usuarios da
informagéo contabil, no que diz respeilc a descrigio dos fendmenos patrimoniais e
financeiros que afetam a integridade das entidades. Através dos relatdrios que expressam a
realidade e as relagcGes econdmicas das variaveis, relativos ac desempenho da organizaggio.
Partindo desta premissa, a compreensdo das informacgdes voltadas para o mercado de
agbes se torna relevante para anzlise da percepg&o dos investidores em relagéo ao uso de
informagbes contabeis no processc de tomada de decisdo no mercado de capitais.

Na opinido de Rocha e Cliveira (2003 p. 38) apud SANTANA (1998 p.13), para
ser relevante em termos de investimento, crédito e outras decisGes similares, a informacéo
contabil tem que ser capaz de fazer diferenca na decis@o, auxiliando a fazer um progndstico
sobre efeitos de eventos passados, presentes ou futuros a confirmar ou corrigir expectativas
previamente formadas. Uma informacéc s6 é relevante para uma situagio se ela puder
reduzir a incerteza sobre {al situacdo.

Desta forma, toma-se Util e necessario analisar a relag@o das informaces
contabeis e 0 mercado de capitais, assim como, a percepcdo dos investidores sobre a
utilizacdo das mesmas, no processo de tomada de decisdo neste novo mercado.

Partindo para 0 camnpo da aplicagdo pratica da contabilidade, observa-se que ©
objeto do estudo da ciéncia contabil € o patrimdnio de uma entidade, ou seja, € a riqueza
que se tem. Para realmente conhecer o0 estado da riqueza, €  necessario um
acompanhamento efetivo da administracdo econOmica, j& que ela atua constantemente
sobre a riqueza. Para isso é necessario que os fatos administrativos sejam registrados
contabilmente, através da escrituracdo de livros adequados para tal procedimento,

Segundo Lopes e Pimentel (2004), existe uma forte tendéncia para o
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, visando um crescimento econdmico
sustentavel, baseado em politicas monetéarias e fiscais consistentes.

Para Alexandre Assaf Neto {2008 p.80), o mercado de a¢des, € um mercado
representativo de valores de uma parcela (fragdo) de capital social de uma sociedade,
negociaveis no mercado e que refletem a participacdo dos acionistas no mercade de
capitais. Circunstancias pela qual se insere a referida abordagem tematica.
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1.4 METODOLOGIA

De acordo com Lopes (2006 p. 212), a pesquisa & uma indagacdo minuciosa
ou exame critico e exaustivo na procura de fatos e principios; uma diligente busca para
averiguar algo. Pesquisar ndo & apenas procurar a verdade; € encontrar repostas para
questdes, propostas, utilizando métodos cientificos.

Nesta abordagem, o presente estudo adota como procedimento metodolégico,
0s seguintes:
Quanto ao tipo, meio e fim, o trabatho em questdo, se desenvolve mediante os seguintes
critérios:

¢ Bibliografico, tendo como foco, sistematizar os conceitos refacionados ao
mercado de capitais & suas caracteristicas;

* Exploratdria, por se tratar de uma “pesquisa de campo’ de carater
investigativo para questes anferiormente levantadas, mediante a aplicagdo de um
guestionario de investigacdo, em busca de resposias para problematica previamente
estabelecida, que, de acordo com Bauren (2003 p. 80), uma pesquisa exploratoria, € aquela
através da gual se busca conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a torné-lo
mais claro ou construir questbes importantes para a condugao da pesquisa.

« Descritiva: tendo em vista que, o estudo em questio tende a descrever as
caracteristicas inerentes ao perfil do investider entrevistado atuante no mercado de capitais
e sua relagdo com 0 mesmo, que, segundo Lopes (2006 p. 217), uma pesquisa descritiva é
o estude de uma determinada populagdo, descrevendo caracteristicas, estabelecendo
variaveis entre si, a partir de seus objetivas, servem fambém para proporcionar uma nova
vis@o do problema.

Quanto ao instrumento de coleta: utilizou-se um questionario direcionado a
um grupo de investidores listados no banco de dados da corretora de valores mobiliaria - Sir
Investimentos, situada na capital ~ Jodo Pessoa, e a um grupo de investidores individuais
sam qualquer relagdo com alguma corretora de valores mobiliaria, ambos o0s casos da
cidade de Sousa e Jodo pessoa respectivamente. Por sua vez, o questionario utifizado no
processo de coleta foi segmentado em duas paries; a primeira, de 1 a 3, enfatiza questbes
relacionadas ao perfil do respondente, enquanto a segunda investiga a relacéo do investidor
respondente e o mercado de capitais.
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A Segunda parte do questionério contém questdes de 4 a 18, baseadas em
respostas fechadas, sistematizadas de acordo com o critério da escala tipo Likert. Em que
cada afirmativa, contém uma série de alternativas e valores correspondentes dentro de uma
escala de cinco (5) a um (1) ponto. Especificamente, as alternativas apresentadas se
referem ao seguinte: “concordo totalmente” — 5 pontos; “concordo” — 4 pontos; “nem
concordo, nem discordo” — 3 pontos; “discordo” — 2 pontos e “discordo totalmente™ 1 ponto,
respectivamente.

Quanto a Natureza: o estudo se insere numa abordagem qualitativa e
guantitativa, tendo come missdo qualificar e quantificar os dados obtidos de acordo com os
objetivos e caracteristicas do estudo,

Universo e Delimitagdo do Estudo: no tocante a este quesito, foram elaborados 70
guestionarios, enfocando investidores atuantes no mercado de capitais, listados no banco
de dados da corretora de valores mobiliaria — Sir Investimentos e aos investidores
individuails atuantes no mercado de capitais, sem qualquer relagdo com alguma corretora,
residentes na cidade de Sousa e Jodo Pessoa. O Processo de selecdo da amostra se deu
por conveniéncia, caracterizando o estudo como ndo-probabilistico, Na ordem, obteve-se 58
questionarios respondidos, correspondendo a 82,85% considerados na pesquisa, definindo

assim, a amostra comoe sendo por acessibilidade.

Procedimentos de Analise: os dados encontrados foram tabulados
eletronicamente: com base no uso do sistema de processamento de dados - Excel 2007.
Para o qual, buscou-se a criagao de graficos para ilustragéo, descricio e analise dos dados.
Onde foram somados os pontos para cada afirmativa e calculados os percentuais
correspondentes em forma de fregiiéncia, de acordo com os pontos definidos na escala
Likert {5 a 1), utilizada na elaboragdo do questionario, como se observa posteriormente na
apresentagde dos resultados..
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A DIVULGAGAOQ DE INFORMAGOES E INFORMACOES CONTABEIS

Conforme trata Calixto, Barbosa e Marilene (2006 p. 86), as empresas de um
modo geral, divulgam informacdes contabeis e financeiras aos interessados pelo seu
desempenho econdmico. Esses usuarios podem ser, por exemplo, acionistas, investidores
ou analistas de mercado, que avaliam o valor das agbes das empresas. A cada dia a
dinamica do mercado financeiro tem exigido maior velocidade das informacdes e a Internet
tem sido considerada um canal de divulgacdo que potencializa as oportunidades na

mefhoria da gqualidade das informacdes fornecidas.

A Contabilidade pode ser definida como um sistema cujo principal objetivo &
fornecer informacgdes Gteis a seus usudrios, de forma a apoid-los na
avaliagdo e na tomada de decis@o econdmica e financeira. Para tanto, trata
de identificar, medir, registrar e comunicar os eventos econdmicos de uma

_empresa, sendo considerada uma linguagem de negécios, {(FRANCQ,
1997}

O principal grupo ac qual se destinam as informacdes contdbeis sdo os
acionistas, investidores e credores. Esses dados podem ser divulgados através das
demonstragdes financeiras ¢ relatonos complementares {(notas explicativas), discusséo e
analise da situacao financeira e dos resultados operacionais pela administragéo da empresa
(relatbrio da administragdo), além de dados financeiros selecionados, inclusive sobre ¢
mercado de agbes da empresa. HENDRIKSEN e BREDA (1999).

Por outro lado, alem dos acionistas, investidores e credores, existem outros
interessados nas informacdes da empresa. Entre eles estao, funcionanos, clientes,
fornecedores, govemno, e a sociedade em geral. Hendriksen e Breda, (1880).

A Contabilidade visa fomecer ags usuarios, independentemente de sua
natureza, um conjunio bhasico de informagdes que, presumivelmente, deveria atender,
igualimente, a todos, de forma consistente e clara. Auxilia, também, na tomada de decisio
fora dos limites da empresa, através de relatorios contabeis que t8m como objetivo basico
prover informacgdes dteis para a tomada de decisdo econdmica. Qutra finalidade & permitir
decisfes e julgamentos adequados por parte dos usuarios da informagdo. Calixto, Barosa,
Lima (2007)
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No mundo contemporéneo, de acordo com Calixto, Barbosa e Marilene (2006 p.
86), o detentor de informacéo tem um lugar de destague, em funcdo de novos desafios
estabelecidos e as caracteristicas do novo mercado, sendo assim, um contador, em pleno
exercicio da profissdo, detém o controle e informagdes relacionadas ao desempenho
organizacional das entidades, nesta ordem, o mercado tem exigido novas solugdes para
novos problemas, e adequagbes as novas necessidades, induzindo que se tenha medidas
pro-ativas e que se desenvolva habilidades e competéncias para atender as novas
demandas.

As constantes mudancas socio-econdmicas exigiram desde o inicio da
civilizagao, mudangas radicais no modo de vida dos individuos em geral, assim como dos
profissionais contabil, transformando suas posturas, visando uma adaptacéo a esta nova
época.

Inicialmente, o objetive da contabilidade era conhecer a guantidade de bens
possuidos em uma entidade (empresa), com o desenvolvimento mercantil, necessitou-se
verificar 0s ganhos e as perdas oriundas das transag¢des. Com a Revolugdo industrial, novas
informacgdes passaram a ser primordiais, n&c apenas guanto ao resultado das fransacbes
comerciais dos produtos, mas também a relagdo dos custos de producgio, & necessidade de
bens produtives e os respectivos custos para manutengo.

Com o crescimenio exponencial da tecnologia de informacdo, associada a
divulgagdo das informacgdes em tempo real e o advento da globalizacgdo, ha necessidades
imprescindiveis, que a contabilidade divulgue as informactes de forma a facilitar a tormada
de decisbes de modo mais precisa. Além de tal fungio, o profissional de contabilidade, deve
estar apto a entender o "negocio”, ou seja, prover uma visdo interdisciplinar, afim de melhor

orientar os gestores e participar das decisbes de forma eficiente.

22 O COMPORTAMENTO ETICO DO CONTADOR EM RELACAOD AS
INFORMAGOES

Oliveira, Sousa e Araujo (2006), enfatizam que, ¢ profissional de contabilidade
tem papel importante scbre a informacgéo, porque todas as decisbes tomadas envolvendo as
atividades de uma empresa tém por base algum tipo de informacgéo contabil, finaceira ou
economica da qual o contadar deve ter entendimento e agir com profundo conhecimento da
técnica para respaldar, os relatdrios que visem tomada de decisdes mais pertinentes para a

organizagao.
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Muitos s&o os usudrios das informagdes contédbeis que diariamente sdo
elaboradas pelos contabilistas como: os proprietarios das empresas que buscam
informagbes que lhes indiguem o destino de seus investimentos, os administradores que
esperam informagfes que se referem aos aspectos econdmicos e financeiros para que lhes
permita conduzir com seguranca os negécios que estao dirigindo,.

Para o governo, o Contador deve oferecer informacées, que indiquem que a
empresa vem cumprindo seu papel social, referente a aspecto tributario,

Para os fornecedores, o profissional apresenta informacbes, para que 0s
fornecedores possam liberar um limite de crédito. Para os clientes o Contador demonstra as
informagc")és para que saibam se a empresa tem condicdes para lhes servir como parceira
nos negécios. B para os investidores o Contador oferece informagdes para que saibam se é
conveniente alocar seus recursos, descrevendo assim um raio-X, da empresa, no tocante ao
seu aspecto patrimonial, economico e financeiro.

O Contador deve apresentar habilitag&o legal para o exercicio da profisséo.
Deve possuir um nifvel superior (diploma universitario) e ser registrado no Conselho
Regional de Contabilidade e deve por outro lado buscar sempre refligio no Cédigo de ética
Profissional e na ética de modo geral.

No caso do Contador ndo ser devidamente registrado, constitiu um crime e
sujeita o infrator &s penalidades impostas pelo CRC, além de cotocar em divida a validade
das informacdes por ele elaboradas.

2.3 A INFORMACAQ CONTABIL

De acordo com YAMAMOTO e SALOTTI (2008, p. 6), a confiabilidade € uma das
qualidades que fazem com que o usuario aceite a informagéo contabil e a utilize no seu
processo decisorio.

Ainda conforme os mesmos (Yamamote e Salotli 2008 p.6) apud
IUDICIBUS, para que uma informagao seja confidvel, & necessario que além
da sua integridade, que seja baseado nos Principios Fundamentais de
Contabilidade e nos preceitos da doutrina cortabil.

A informacéo contabil relaciona-se aos cobjetivos da contabilidade: de mensurar
um conjunto de eventos econdmicos e comunicar os resultados das entidades as partes
interessadas, constituindo um de seus produtos. (Yamamoto e Salotti, 2006 p. 8).
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A Informagéo contdbil pode afetar o comportamento, tanto de usudrios, quanto
~ de seus provedores, tendo em vista que, a tendéncia natural dos usuarios & exigir um leque
cada vez mais amplo de informagbes, com maior grau de precisdo possivel € no curto
aspaco de tempo.

De um lado, Yamamoto e Salotti, (20086, p. 6), afirmam que, nas economias mais
fechadas, a divulgacao de informagdes pelas empresas esta resfrita a um Unico usuario
(govemno), por outro lado, nas economias mais abertas, consideradas as mais avancadas,
em gue as informagdes devem abranger toda sociedade, e ndo apenas seus proprietarios e
a comunidade financeira.

Tendo em consideracdo as segregacdes utilizadas por Yamamoto e Salotti,
(2006. p.7) apud HENDRIKSEN e BREDA (1989), em relacdo as informacdes contabeis a
serem utilizadas, destacam-se:

a) Informacdes contidas no corpo das demonstragbes contabeis: balanco
patrimonial, demonstragbes de resultados, demonstragtes de fluxo de caixa, e
demonstra¢tes das mutagdes patrimoniais do patriménio liquido.

b} Informagbes contidas nas notas explicativas, fais como politicas contabeis,
contingéncias, métodos de avaliacdo de estoques e outros.

c) informagbes complementares, como por exemplo, demonstragfes em
corre¢ao integral e outras informacdes.

d) Outras informagdes como, pedidos em carteira, condigbes da concorréncia
discuss&o e analise da administragdo e outras, disponiveis no relatdrio da administracdo, na
carta aos acionistas ou nos refatorics complementares.

e} Algumas informacfes contabeis séo proporcionadas por relatbrios contabeis
- tradicionais e outras por formas alternativas de divulgagdo como relatérios complementares
e relatérios da administracio.

34 A RELEVANCIA DA INFORMAGAO CONTABIL PARA O MERCADO DE
CAPITAIS

Conforme trata Lopes (2002, p.7), "o papel da informacéo contabil nos mercados
financeiros” € uma das areas mais estudadas na academia de contabilidade. O mercado
financeiro de forma geral € um dos maicres usuarios da informagéo contabil, por intermeédio
de analistas, corretoras, investidores institucionais e individuais, bancos de investimentos,

ete.
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Sob esse cenério, o mercado financeiro, transforma-se em um “laboratério” para
0 teste do papel da contabilidade e de como essas informacdes integram com os
participantes desse proprio mercado. Teorias podem ser testadas e a tradicional abordagem
normativa pode ser abandonada, pelo menos nesse nivel, de acordo com ¢ resultado de
novos testes.

Paralelamente a este cenario, a internacionafizagéo dos mercados financeiros e
a importancia desses para o desenvolvimento econémico provocam o aumento da demanda
para estudos mais aprofundados relacionados & contabilidade, enquanto ciéncia, cuja
finalidade engendra a avaliacdo e o controle patrimonial.

Segundo, Lopes (2002, p. 8), apud BALL e COL. (2000), a contabilidade sofre
influéncias do modelo de governanca corporativa, adotado nacionaimente.

Nesta ordem, Lopes (2002, p. 8), apud BUSHMAN e COL (2000), afirma que a
‘contabilidade funciona como um mecanismo de reducio de assimetria de inférma(;éo e de
conflitos, de forma que modelos contabeis mais “fracos’ fazem com gue as empresas
adotem outros mecanismos de governanga corporativa para controlar as acgbes dos
administradores gue ndo seriam necessarios com modelos contabeis, mas de gestdo de
informacdes.

Nesse sentido, quanto mais ampla for a influéncia da qualidade dos padrdes
contabeis nos rmecanismos de gestdo maior sera o controle das empresas por acionistas e
outros interessados no desempenho da empresa. .

O desenvolvimento do estudo sobre a realidade Brasileira procura reduzir a
tacuna existente na literatura internacional sobre o papel da contabilidade em mercados
menos desenvolvidos. De forma complementar as evidéncias deste trabalho pode ser
importante para a avaliagdo do papel da contabilidade né mercado brasileiro, fornecendo
informacbes para a formacao de politicas contabeis pelos éirgéos regutadores nacionais.

A Abordagem normativa € mais bem visualizada na observagio de
recomendagdes contabeis advindas de orgdos reguladores e tedricos da contabilidade. A
questdo do reconhecimento da receita fornece uma viséq de oportunidade para a analise
dessas recomendaces, descreve Yamamoto e Salott], (20(5)6, p. 6).

Em muitas situagdes nado é claro como a feceita de um dado projeto ou
investimento deve ser reconhecida na contabilidade, @ © mesmo ocorre com algumas
despesas e gastos como aqueles com pesquisas e desenvolvimento. Da mesma forma que
o reconhecimento, o modelo de mensuracdo coniabil itambém oferece exemplos de

recomendacdes normativas.
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2.5 CAPM E INFORMACAO CONTABIL

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), € um resuftado interpretativo do
modelo de mercado e implica o prego de equilibrio de titulos negociados num mercado
eficiente, especiﬁcéndo relagbes entre risco e taxas de retorno requeridas quando esses
titulos s&o mantidos em carteiras diversificadas. CARDOSO e MARTINS (2004 p 85).

Para 0 mercado de capitais, o CAPM faz uma conexfo entre as taxas de
retormos requeridas para cada agéo (titulo), e as informacGes contabeis. A taxa de retorno
requerida para uma agéo, dada pelo CAPM — é ulilizada como taxa de juros para ¢ calculo
do valor presente de um titulo, pois o valor corrente de um titulo & expressc pelo valor
presente de fluxos de caixa futuros,

Para Cardoso e Martins (2004, p 91), a ligagdo entre os dados contabeis e o
CAPM & muiic simples: a coniabilidade fomece dados passados sobre os diversos fluxos
de caixa, lucros, dividendos e outras informagdes que podem ser utilizadas como
parametros de avaliagdo de empresa, principalmente aquelas informagdes que possibilitam
projecac de dados futuros, ou seja, se as informagdes contabeis fornecem evidéncias de
comprotamentos de fluxos de caixa futuros, estas sdo utilizadas como determinantes do
valor de uma empresa,.

No casc de avaliacgo de entidades, o lucro & uma das principais figuras
contabeis utiizadas como substituto do fluxo de caixa. Por tanto, os lucros passados podem
ser grandes fontes de informagdes e imediatamente dos fluxos de caixa futuros, acrescenta
CARDOSO e MARTINS (2004, p. 91).

Mais especificamente, as informagées contabeis que sao divulgadas,
possuem a caracteristica de poder ou nado alterar as expectativas do mercado com
relagdo ao valor da entidade, tornando assim, a cotagcdo mais alta ou mais baixa. .

O CAPM, fornecendo um dos principais dados para avaliacdo de
ativos, adicionado as informacdes contabeis disponiveis para o mercado, compdem
uma parcela das ferramentas empiricas para se testar a relevancia da informagao
contabil na avalacdo de ativos e mais especificamente entidades e suas ag¢des. Em
outros termos, o valor de uma entidade (ou de suas agdes), & igual o valor presente
de fluxos de caixa futuros, dados pelas taxas de retorno requeridas para a entidade
{expressas pelo CAPM). Caso as informacgdes contabeis alterem expectativas sobre

o fururo da entidade, as taxas de retorno requeridas tambem estardc sendo
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afteradas, implicando alteragbes de pregos correntes. por tanto o CAPM, pode ser
utilizado para verificar a relevancia ou ndo das informacbes contdbeis, para o
mercado de capitais, através do estabelecimento das relagtes entre alteragdes de
informacdes contabeis e alteragbes de precos.

Outro aspecto relevante da relagdo entre 0 CAPM e informagtes
contabeis, como cita Cardoso e Martins (2004, p.92), sdo as possiveis indicagbes de
risco que essas informagdes podem possuir. A titulo de exemplo, se as alteragdes
{novidades), de informacdes contdbeis (lucro por exemplo, estiverem relacionadas
com alteracgées de risco, através de alteracbes de expectativas de varidncia de fluxo
de caixa futuros), a informagédo contabil pode estar sendo relevante na idicagao do
risco da entidade, o que altera a taxa de retorno requerida (por tanto, altera os niveis
de pregos). Caso isso ocorra, a informagdo tanto pode estar relevante, ou

simplesmente estar confirmando expectativas do mercado.

Neste caso, se as informagbes contabeis contiverem conteudos
informacional relevante, que tragam novidades ainda nao percebidas pelo mercado,
e que tais novidades impliqguem em alteragdes nos pregos dos titios, entdo, pode
testar, se efetivamente o mercado percebe fais informagdes, ou em outros termos,
se a contabilidade estara senvindo de fonte de informacao relevante para o mercado
em geral.

2.6 TENDENCIAS ATUAIS DAS EMPRESAS NO MERCADO DE CAPITAIS

Horngren, Sundem e Stration (2006. p.19), afirmam que ha (3) trés fatores
principais que estdo causando mudangas na confabilidade no mercado de capitais na
ajualidade:

1. Mudangas de uma economia baseada na manufatura para uma baseada em
sernvicos.

2. Aumento da competicio global

3. Avancos na fecnologia, inclusive o comércio efectronico.
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A compeﬁg:éo global tem aumentado nos anos mais recentes, tanto quanto
muitas barreiras internacionais ao comercio, tais como impostos etc. Além disso ha uma
tendéncia mundial em diregéo a desregulamentagfo. O Resultado foi um equilibrio do poder
economico no mundo. Afim de ser competitivo, os gestores devem entender os efeitos de
suas decisbes sobre os custos, e os contadores devem apoiarios gestores a predizer tais
efeitos.

De jonge, a importAncia mais dominante na céntabi!idade, nas décadas
passadas, tem sido as mudangas tecnolégicas que afetou a prod?ugéo e o uso de informacéo
contabil. |

O aumento da capacidade e o decréscimo do custo dos computadores,
mudaram o modo como os contadores obtem, manipulam, arma?enam e relatam os dados.
Em muitos dos casos os computadoes habilitam os gestorés a avaliarem os dados
diretamente e gerar seus proprios relatorios e analises. Nesse térmo, 0s gestores precisam
de um entendimentc das informagdes contabeis do que eles poderiam necessitar no
passado, associado a uma linguagem acessivel para impleémen’tar as extratégias de
mercado proferidas, informa HORNGREN, SUNDEM e STRATT@N (2008. p.19).

Um dos fatores impulsionadores da proliferacéo e expanséo da tecnologia de
informagéo, seria indubiltavelmente o comércio eletronico, que ipermite conduzir negdcios
On fine, incluinde compras e/ou vendas dos produtos e/ou semiéos dos mais variados tipos
e formas, com varias modalidades de pagamento, reduz o tempoi, simplifica os processos de
negocio para os clientes, reduz a documentacdo em papel e melhora a produtividade da
forca de trabalho. DIMARCO - Diretor de sistema de pecas subésalentes da Boeing, (2002,
p.19). ’

2.7 LUCRO E PRECO DAS ACOES

Como desenvofvimento de conceitos importaéntes como 0 CAPM e a
hipétese do mercado eficiente (Efficient markets hipotesys —~ EMH), a contabilidade
iniciou uma nova jornada no que diz respeito a pesquisa empirica, de acordo com
Lopes e Bezerra 2004, s.p).

A partir de tal situagdo, a importdncia do dAPM e da hipdtese do
mercado eficiente, se enguadra na possibilidade de demonstrar que, a informacao

contabil, pode ser utilizada como instrumento importante, tanto na previséo do valor
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futuro das empresas, quanto a confirmagio de que a informagao contabil & util para
tomada de decis&o por parte dos agentes do mercado de capitais.

De acordo com a tecria do mercado eficiente, os pregos das acdes refletem
toda e qualquer informacéo relevante e disponivel e ajustam-se aos riscos e retornos
esperados em fungdo desse conjunto de informacao.

Na Otica de Lopes e Bezerra (2004, p. 135), é bastante razodve! presumir
com base na hipdtese do mercado eficiente, a existéncia de uma provavel relagao
entre a informac&o contabil € o preco das acdes correspondentes. Para o qual, esse
tema se considera de extrema relevancia sob o seguinte aspecto: se as informacao
contabil é utilizada por diversos motivos e por diversos usuarios, supondo que entre
esses motivos estdo incluidos as decisdes que envolvem o0s processos de
negociacao entre as firmas, seus credores e fornecedores, a analise da relagdo
entre a informacéao contabil @ o mercado de capitais pode facilitar a previséo do fluxo
de caixa futuro das empresas e auxiliar na determinaco do risco e retorno
esperados.

2.8 RESPOSTA DO MERCADO A INFORMAGCAQO CONTABIL

Para uma abordagem mais consistente dentro deste contetido feméfico, €
necessario a disting@o enire a variagdo nos precos das agdes causadas pela informacgéo
contabil e o impacto das demais fontes de informagdes disponiveis para tomadores de
decisdo (relatorios de especialistas, demonstragies de empresas concorrenies, projecdes
de indices econdmicos do governo, anincics de contrate de venda, fusdes efc).

As demais fontes de informagdes que abastecem o mercado antecipam o que
sera anunciado pelas cifras contabeis. Dessa forma as expectativas quanto aos fluxos de
caixa futuros e guanto ao valor de mercado da empresa, comecam a ser construidas antes
do andncio das informacdes contabeis.

Lopes e Bezerra (2004, p. 136), enfatizam que, “o simples relacoionamento
antre a variagéo do lucro da empresa e a variac8o no prego das agdes ndo & de per si uma
prova razoavel de que a informacie contabil é ou nfo relevante para 0 mercado” .
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Ambos afirmam ainda que, para avaliar se os relatorios contabeis apresentam
informagdes novas para 0 mercado, € necessario investigar se na data do anuncio (ou em
um perido do anuncio) da informag&o contabil ocorrem variagdes importantes nos pregos.

Assim de forma geral, para avaliar o impacto das informacdes contabeis, é
necessario analizar a variagio dos precos ou a variagao no volume negociado dentro de um
periodo de tempo, no qual se possa presumir que, a informagao contabil tenha produzido
algum impacto.

2.9 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL: ASPECTOS GERAIS

Conforme Assaf Neto (2008), o desenvolvimento econdmico do mundo moderno,
exige a formac¢do de uma poupancga (definida como parcela da renda que ndo foi
consumida), voltada a financiar investimentos necessarios em setores produtivos da
economia.

E diante deste processo de intermediagao e distribuicio de recursos no mercado
que se destaca a importancia social e econdmica do Sistera Financeiro Nacional (3TN).

A Atuacdo de financas corporativas, na percepcéo de Assaf Neto (2008),
desenvolve-se dentro de um ambiente financeiro de mercado complexo e cada vez mais
influente. Neste coniexto o administrador financeiro, assim como o investidor individual deve
identificar as melhores oportunidades de aplicagbesfinvestimentos disponiveis e formar uma
equilibrada posigo de risco nas diversas decisbes fihanceiras tomadas. E fundamental ao
administrador financeiro, por tanto, entender como funcionam os mercados, o
funcionamento e rendimento de seus instrumentos financeiros, e 0 comportamento esperado
de seus ativos e das politicas econdmicas. |

Nac ha como dissociar das decisfes financeiras empresariais ¢ desempenho
futurc esperado da economia, o comportamento esperado de suas taxas de juros e de seus
diversos mercados financeires. Alguns indicadores da economia, como taxa de juros de
longo e de curto prazos, medidas de mercados futuros etc., constifuem-se em excelentes
referéncias para se prever a dire¢io futura da economia, sinalizando as melhores decisdes
financeiras. ASSAF NETO (2008)
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O Sistema Financeiro Nacional € constituido por um conjunto de instituicdes
financeiras publicas e privadas que atuam por meio de diversos instrumentos financeiros, na

captacéo de recursos, distribuicdo e transferéncia de valores entre os agentes econémicos.

O Conselho Monetario Nacional - é o érgio maximo do sistema financeiro
nacional, ndo desempenha fun¢des executivas, e sua missdo normativa basica é a de definir
diretrizes de funcionamento do sistema financeiro nacional e formular toda politica de moeda

e ¢credito da economia, visando atender a seus interesses econdmicos e sociais.

Vinculado ao CMN, como 6érgd@o normativo do sistema financeiro nacional,
encontra-se o Banco Central do Brasil (BACEN), a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Essas trés grandes instituicdes compdem o denominado sistema normativo do STN,
responsavel pelo funcionamento do mercado e de suas instituigdes.

O Banco Central &€ o principal 6rgao regular do CMN, atuando principalmente
como um organismo fiscalizador do mercado financeiro, gestor do sistema & executor de
politica monetaria do governo. A Comisséo de Valores Mobilidrios, cuja atuacéo encontra-se
também vinculado ac Consetho Monetario Nacional, tem por basico, o controle e o fomento
do Sistema Monetario Nacional, de acordo com teoria de finan¢as corporativas e valor.

2.10 MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

De acordo com Farias Lopes e Silva Pimentel (2004, p.3), 0 mercado de acdes €
um segmento do mercado de capitais que compreende a colocagéo e a negociacio das
agdes emitidas pelas empresas com o fim especial de captar recursos.

Para ambos, o mercado de agdes € subdividido em dois mercados especificos: o
Mercado Primario e o Mercado Secundario.

O Mercado Primario compreende o lancamento de novas agdes no mercado. E
uma forma de captacéo de recursos para a empresa. Apos esse langamento ac mercado, as
acfes passam a ser negociadas no Mercado Secundario, onde ocorre a troca de
propriedade de titulo. Ou seja, no Mercado Primario, quem vende as agbes ¢ a companhia
(empresa), usando os recursos para se financiar. No Mercado Secundario, o vendedor & o
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investidor que se desfaz das agbes para reaver o seu dinheiro. Por isso, 0s negécios que
sao realizados em Bolsa de Valores ocorrem no Mercado Secundario.

Os principais rendimentos das agbes, sdo variaveis, dependendo principalmente
dos resultados apurados e da condigéo de mercado e da economia.

3.10.1 AgoOes

Segundo Grindblatt e Titman, (2000, p. 228) acbes “sao titulos que representam
fragbes de capital de uma empresa”. Em si € a menor fragdo do capital de uma sociedade
anbnima. As empresas emitem agdes com o intuito de captar recursos para futuros
investimentos. O fitular de agfes possui uma parte da empraesa, e por iss0 recebe parte
proporcional dos lucros em forma de dividendos. As agdes podem ou nfo ser negociadas
no mercdo.

2.10.2 Tipos de Agodes

De acordo com a teoria de financas corporativas e valor, mencionada

pelo Alexandre Assaf Neto (2008 p.80), as acdés de subdividem em:

Ordinarias (ONs) — representa a divisdo da propriedade de uma corporagéo
que geralmente conferem ao seu titular o poder de voto nas assembléias deliberativas da
companhia, permitindo ao acionista maior participacdo nos rumos da empresa. Tém direitos
sobre 0s lucres da empresa apds o terming de todas as organizagbes contratuais e &m
controie sobre a forma como ¢la & operada.

Preferenciais (PNs) ~ sdo instrumentos financeiros que dao acs seus detentores
o direito sobre os ganhos de uma empresa, os quais devem ser pagos antes do dividendo
das ordinarias, & em caso da liquidacio da empresa, os detentores deste tipo de agéo tém
preferencias no recebimento, mas os que a detém, tem prioridade no recebimento dos
dividendos e, em caso de dissolugdo da empresa, tém preferéncia no reembolso do capital.
Porém, nac tém direito a voto ou paricipacdo nas decisGes gque afetam o destino da
empresa.
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2.10.3 As ag6es podem ser emitidas sob duas formas

Na mesma perspectiva Assaf Neto ( 2008 p.80) define as formas de
emissao das acoes:

Nominativas Registradas — € representada por uma cautela (certificado) cuja
movimentacdo exige uma entrega sob averbagio no livio préprio da sociedade 'emitente,
indicando 0 nome do nove acionista ou seja, identifica ¢ nome do seu proprietario, que &
registrado no Livro de Registro de Agdes Nominativas da Empresa.

Escriturais Nominativas — € aquela em que n3o ha emissdo de cautela, e em
consequéncia, qualguer movimentacdo fisica de papéis. Ou seja, & uma acdo nominativa
sem a emissdo de certificados, mantida em conta de depésito de seu titular, na instituicéo

depositaria que for designada.

2.11 TENDENCIAS DE PRECOS DAS ACOES

Normalmente, as acdes traduzem as expectativas dos agentes econdrmicos em
relagdo as perspectivas do Pais e, por conseqi&ncia, aos destinos das empresas abertas.
Existem duas andlises gue estudam o comportamento do mercade e auxiliam o investidor na
escolha das agfes e o melhor momento de comprar ou vender:

2.11.1 Analise Grafica

Baseia-se nos graficos de pregos das agdes e volumes que faram negociados
anteriormente. Segue o principio de que os pregos se movem em fendéncias persistentes ao
longo do tempo. Uma vez determinada a tendéncia, é possivel saber gual o melhor
momento para comprar ou vender uma acio. LOPES e PIMENTEL {2004 p. 4)
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2.11.2 Andlise Fundamentalista

Se Baseia nas principais fontes de informacgdes contabeis que sdo as
demonstracdes financeiras, como o Balango Patrimonial. Com isso se determina o prego
justo da acdo, fundamentando-se na expectativa de recursos futuros da empresa e do
mercado.

Tomando como base a analise fundamentalista, constatamos que um bom
cottador pode ser um atributo de fundamental importancia na tomada de deciséo, pois sabe
como poucos analisar as demonstragdes financeiras de uma empresa. LOPES e PIMENTEL
(2004 p. 4)

2.12 ESTRUTURA DO MERCADO DE AGOES

Os investidores aplicam recursos em busca de ganhos a médio e longo prazo, e
operam nas boisas por meio das corretoras e distribuidoras de valores, as guais executam

suas ordens e recebem corretagens peic seu servico. Os tipos basicos de investidores séo:

Os Investidores Institucionais — sdo enfidades de previdéncia complementar,
seguradoras, fundos de investimentos e as propnas instituicfes financeiras. Suas aplicacdes
séo de acordo com as normas de composicio e diversificagdo de suas carteiras de agdes €
tem com o duplo objetive reduzir o risco de seus investimentos e direcionar recursos para
aplicacbes que sdo consideradas prioritarias pelo Governo. A atuagdo dos investidores
institucionais & fundamental para o mercado, pois eles garantem o nivel de estabilidade do
mercado.

Os Investidores Individuais — 530 as pesscas fisicas ou juridicas que
participam diretamente no mercado, comprando ou vendendo agdes, por sua conta e risco.
Masmo gque tenha consultoria financeira para fazer cumprir suas ordens de compra ou de
venda na bolsa de valores, ou mesmo gue recebam orientacdo de alguém para tomar suas
decisbes, sdo investidores individuais. Agem isoladamente, com seus proprios interesses e
proprios recursos.
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2.12.1 As Subdivisdes das acgdes

Na dinamica de investimentos em bolsas de valores mobiliarios, Lopes
e Pimentel (2004 p.5), afirmam que as agdes podem ser definidas sob duas formas:

1% linha ou "Blue Chips" — s&o agles de grande liguidez e tém boa procura no
mercado por parte dos investidores. Em geral, trata-se de empresas tradicionais de grande
porte, de ambito nacional e de excelente reputacéo.

Ex: Usiminas, Eletrobras, Vale do Rio Doce e Petrobras elc.

e 2% jinha — s&o agdes um pouco menos ligquidas, de empresas de boa
qualidade, em geral de grande e médio porte. Ex: Carrefour e Grupo pao-de-agucar ect. .

+ 3%linha - s8o acdes com pouca liquidez, em geral de companhias de médio e
pequeno porte, cuja negociacdo se caracteriza pela descontinuidade.,

Ex: Lojas Maia, Lojas Americanas e Insinuante etc.

2.12.2 Direitos e Rendimentos de uma Ag¢ao

A Rentabilidade das ag¢bes & variavel. Ela pode ser obtida mediante a
valorizacao da acdo e pelo recebimento dos dividendos distribuidos pelas empresas;

a) Dividendos — os dividendos correspondem & parcela de [ucro liquido
distribvido aos acionistas, na proporcdo da quantidade de acdes detida, ao fim de cada
exercicio social.

Segundo Lopes e Pimentel apud FORTUNA, (2001, p. 432}, por lei, no minimo,
25% do lucro liguido do exearcicio devem ser distribuidos aos acicnistas.

b} Juros sobre o Capital Préprio — baseia-se essencialmente nas reservas de
lucros, ou seja, nos lucros apresentados nos anos anteriores e que ficaram refidos na
empresa. O pagamento de juros sobre capital proprio traz vantagens para as empresas.
Este valor & descontado sob a forma de despesa financeira e, quanto maior as despesas da
empresa, menor o lucro. J& que a incidéncia do Imposto de Renda € sobre o lucio da

empresa, ela consegue, assim, pagar menos impostos.
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¢} Bonificagdo — corresponde a distribuicdo gratuita de novas agdes para o0s

atuais acionistas, em funcéo de aumento do capital por incorporacéo de reservas.

d} Custos das Transacdes

Trés (3) custos distintos incidem sobre as operagfes realizadas no mercado a
vista: a taxa de corretagem cobrada pela intermediacéo feita pela corretora. E um percentual
calculado sobre o movimento financeiro total (compras + vendas) das ordens realizadas em
nome do investidor, por uma mesma corretora € em um mesmo pregdo. Este percentual
varia de acordo com a corretora € com o volume e em alguns casos vem acrescido de um
valor fixo.

Os Emolumentos sdo cobrados pela Bovespa atraves de taxa fixa para cada tipo
de operagao ou produto. A taxa cobrada para negociagéo de agdes no mercado & vista & de
0,035% do volume financeiro. A custddia € um servico que as bolsas e as corretoras de

valores prestam a seus clientes e que consiste na guarda das acges.

2.13 MERCADO FUTURO DE AGOES

De Acordo Farias Lopes e Silva Pimentel apud FORTUNA (2001, p. 438), o
mercado futuro de acdes, é o mercado no qual se negociam lotes padres de agdes com
datas de liquidagéo futura, escolhidas dentre aquelas fixadas periodicamente pela bolsa.

As datas sa8o padronizadas pela bolsa, para que se tenha uma maior geracio de
liquidez no mercado futuro de acgdes, que foi muito popular no periode de 1979 a 1985, hoje
praticamente nao se verifica.

2 14 MERCADO DE OPCOES

Segunde Farias e Pimentel, apud ANDREZO(1999, p.153), o mercado de
opgbes compreende as operagdes relativas & negociagdo dos direitos de Opgéo de Compra
e Opgao de Venda de ativos. De forma simplificada, no mercado de opgdes, séo negociados
direitos de compra ou venda de um lote de acbes com pregos e prazos de exercicios pré-

astabelecidos contratuaimente.
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Por esses direitos, o titular de uma opgéo de compra, paga um prémio (preco
pago pela opgéo} e adquire o direito de comprar uma certa quantidade de agfes a um
determinado prego, até a data de vencimento da mesma ou revender sua opcdo no
mercado.

2.14.1 Mercado Fracionario

Na vis&o de Farias e Pimentel (2004, p. 7), cada empresa negociada em bolsa
tem um namero padrao de acdes que forma um lote. No Pregao normal, as agbes s6 podem
ser negociadas por lotes padrao. A compra de lotes pequenos ou quebrados é em geral
mais complicada e é feita no mercado fracionario.

Isso acontece, por exemplo, quando o investidor ndo deseja comprar um lote
padréo de 200 acBes, mas sim 150 agdes. Neste caso, 0 lote padrdo serd negociado no
mercado integral e as 50 restantes, no fracionario,

2.15 INDICADORES E INDICES DO MERCADO

Os Principais indicadores referem-se a pregos e volumes das agdes negociadas,
que traduzem a liquidez do mercado. Sao elaborados fambém indices que mostram o
comporiamento do mercado como um fodo ou segmentos especificos. '

A bolsa de valores nos informa diariamente ndo sb as cotacdes das acdes de
cada uma das empresas que nela estio registradas e s&o negociadas, mas, também, o
valor do indice de mercado. Assim, se desejarmos analisar o que fazer em relagdc as
agdes de uma determinada empresa poderiamos estudar por exemplo, 0 comportamento
histérico do indice de mercado e, ao considerar os ouiros fatores e variaveis especificos da

empresa, decidir  agir.
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2.16 BOLSA DE VALLORES

Para Assaf Neto (2008 p.81), as bolsas de valores sio entidades fisicas,
constituidas, sob a forma de associagdes civis sem fins ucrativos, com responsabilidades e
fungdes de interesse publico. As sociedades corretoras séo intituigdes membros de boisa de
valores, habilitados para operar em seus pregdes por conta prépria e determinado por seus
clientes por meio de negociacao com titulos e valores mobiliario.

A Principal razéo da existéncia de uma bolsa de valores é proporcionar liquidez
aos titulos, permitindo que as negociacdes sejam realizadas no menor tempo possivel, a um
prego justo de mercado, formado pelo consenso da oferta e da procura. Assaf Neto (2008
p. 81).

Os Pregbes das bolsas de valores podem ser fisicos, quando as negociagdes
sdo realizadas nas préprias dependéncias da boisa, ou eletrénico, no caso de as operacdes
serem realizadas via eletrénica.

A principal bolsa de valores do Brasil ¢ a bolsa de valores de Sdo Paulo
(Bovespa).

A Bovespa torna disponivel trés mercados: mercado a vista, mercado a termo e
mercado de opgbes. A diferenca basica entre esses trés tipos de mercado se reflete no
prazo de liquidacéo das operagdes de compra e venda das agdes.

No mercado & vista, a entrega do fitulo do vendedor ac comprador, & efetuado

no segundo dia ulil apos o fechamento do negdcio em bolsa. © pagamento da agdo pelo

comprador (liquidagao financeira), deve occorrer no terceiro dia utif apos a negociagéo.

No mercado a termo, a liquidagdo das operacgdes ocorre em prazos diferidos, em
gerat 30, 60, ou 90 dias. Para operar neste mercado, & exigido tanto do camprador como do
vendedor do papel, um valor de deposito como margem de garantia da operacdo

0 mercado de opgdes negocia direitos de compra ou vendas futuros de agdes a
um preco pre-estabelecido. O comprador de uma op¢do de compra de ag,c”)es; par exemplo,
adquire atd uma data limite de vencimento da operacéo, o direito de comprar o lote ohjeto
de a¢des. O comprador de uma opc¢éo de venda por cutro lado, podera exercer a sua opgéo
de venda dos papéis na data de vencimento da op¢do. Para a compra de uma opgac o
investidor paga um prémio ao vendedor, & no caso de ndo ser interessante exercer o seu
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direito de compra ou venda, ele perde o valor pago pelo prémio. As opgbes também podem

ser negociados no mercado a qualquer momento, antes da data de vencimento.

A Principal contribuicdo do mercado de opgbes (hedging) contra o risco, por
exemplo, se uma pessoa investiu em determinado lote de agdes no merbado 2 vista, para se
proteger de uma eventual desvalorizacdo pode adquirir uma opgdo de vendas desses
mesmos papéis.

2.17 IBOVESPA - INDICE BOVESPA

E o mais importante indicador do desempenho do mercado financeiro brasileiro,
pois retrata o comportamento das principais acdes negociadas na Bovespa. Ele é formado a
partir do valor atual, em moeda corrente, de uma carteira de aces. Sua finalidade basica é

servir como indicador médio do comportamento do mercado.

O Ibovespa & uma ferramenta indispensavel para guem investe em acdes, quer
para acompanhar o mercado, quer para avaliar comparativamente o desempenha de sua
propria carteira.

A Bovespa calcula seu indice em tempo real, considerando instantaneamente os
precos de todos os negoécios efetuados no mercado 4 vista, com agdes componentes de sua
carteira. A apuracdo do lbovespa é o somatdrio dos pesos (quantidade tedrica da acéo
multiplicada pelo Gitimo preco da mesma) das agdes integrantes de sua carteira tegrica.
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3 DESCRIGAO E ANALISE DOS DADOS

Para a andlise e interpretagdo dos dados colhidos mediante a aplicagdo do
questionario, vale salientar que, tais questionarios foram sistematizados de acordo com os
critérios da escala tipo Likert, reportado na metodologia do trabalho. Obedecendo as
afirmativas e seus valores correspondentes dentro da escala, dando suporte aos dados
relacionados a segunda parte da pesquisa, enfatizando assim a relacdo do investidor
individual com o mercado de capitais. .

3.1RESSULTADOS ENCONTRADOS

3.1.1 PERFIL DO INVESTIDOR INDIVIDUAL NO MERCADO DE CAPITAIS

De acordo com a pesquisa, observa-se que a média de idade dos investidores é
de 27 anos, sendo 64,71% dos respondentes pertencentes ao género masculino, enquanto
35,29% sao do género feminino.

Quanto ao nivel de escolaridade, o estudo mostra que a grande maioria dos
investidores possui ou freqlenta algum curso superior totalizando 99,65% e pouco menos

de 1%, freqiienta o ensino médio, como se observe no grafico 1.

0,34%

M curso superior

¥ ensino medio

Grafico 1 - Dados sobre o nivel académico dos investidores
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.
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Quanto ao estado civil, pode verificar, com base nas informacdes definidas no
grafico 2; que 64,70% dos investidores sdo solteiros, contra os 23,52% e 11,76% dos
investidores, casados e divorciados, respectivamente, (grafico 2).

11,76%

M solteiro
M casado

m divorciado
64,70%

Grafico 2 — Dados sobre o estado civil do investidor individual do mercado de capitais
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010

O Estudo conclui ainda que, o tempo médio de atividade dos investidores
(pesquisados) em mercado de capitais € de 3,9 anos por onde, a grande parcela dos
investidores utiliza como medida de referéncia para andlise de investimentos em mercado
de acdes, o movimento dos graficos (70, 58%), em seguida, o valor de mercado das agbes

(64,70%) e por ultimo os relatérios contabeis (58,82%), como nos revela o grafico 3.

64,70%
® valor de mercado das
agoes

B movimento dos graficos

W relatorios contabeis

70,58%

Gréafico 3 — Base de informagéo para a tomada de deciséo de investimento
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.
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3.1.2 ARELAGCAO DO INVESTIDOR COM O MERCADO DE CAPITAIS,

Afirmativa 1 "As informagées contébeis, oferecem um excelente suporte técnico para os
investidores do mercado de capitais “.

M concordo totalmente
M concordo
® nem concordo,nem

discordo

m discordo

52,94% ® discordo totalmente

Grafico 4 — Evidenciagéo das informagdes vinculadas a afirmativa 1, do questionario.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Para afirmativa acima, verifica — se que a maioria dos investidores considera que
as informagdes contabeis, oferecem um excelente suporte técnico para os investidores no
mercado de capitais, representando, um percentual de 52,92% dos respondentes, como nos
apresenta o grafico 4, associado a 23,52% dos investidores que “concordam tolamente”,
contra os 17,64% dos respondentes que nem “concorda e nem discorda”. Evidenciando
assim, uma das vantagens do uso de informagées contabeis no processo de tomada de
decisdo no mercado de capitais, que na visdo de Cardoso e Martins (2004 p. 91), as
informagdes contabeis que sdo divulgadas, possuem a caracteristica de poder ou néo
alterar as expectativas de mercado com relagdo ao valor da entidade, aumentando ou
diminuindo expectativas dos investidores com relagdo aos ativos, seus retornos futuros e
suas variéncias.
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Afirmativa 2: “Os relatorios contabeis disponiveis permitem aos investidores avaliar a
situagdo patrimonial, econémica e financeira de seu interesse de investimento e fazer
inferéncias sobre os valores futuros de empresas de seu interesse

11,76% 0%

17,64%

ml
m2
m3
m4

m5

64,70%

Grafico 5 — Evidenciagao dos resultados relacionados a afirmativa 2, do questionario.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Os Dados concebidos, de acordo com o grafico 5, indicam que os relatérios
contabeis, como medida de desempenho, é aceito pelos investidores em sua fungdo de
descrever os fatos patrimoniais, econdmicos e financeiros, que possam sustentar sua
tomada de decisdo no mercado de capitais, representando 64,70% dos investidores, em
consonancia com os 17,64% dos investidores que “concordam totalmente” da afirmativa,
contra os 11,76% dos investidores, que “nem concorda e nem discorda”. Tendéncia essa,
que justifica o fato de que, os relatérios contabeis sdo instrumentos de uma importancia
consideravel diante das necessidades de investimento em bolsas de valores, descrevendo
assim, uma das vantagens de seu uso, dentro do processo de tomada de decisdo, para o
qual Cardoso e Martins (2004, p.91), confirmam que as informacdes contabeis fornecem
evidéncias de fluxos de caixa futuros, consideradas determinantes em caso da definigcdo do
valor de uma empresa.
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Afirmativa 3: “As informagdes contabeis disponiveis nos sites da Bovespa e da CVM elevam
a confianga do investidor no processo de tomada de decisdo”.

0%
17,64%
29,4 1. .

Gréfico 6 — Evidenciagao das informagdes relacionadas a afirmativa 3.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

ml
m2
47,05% m3
m4

m>5

Neste contexto, 47,05% dos investidores, afirmam que as informagGes
contabeis disponiveis nos sites da Bovespa e da Comisséo de valores Mobiliarios, elevam a
confianga do investidor no processo de tomada de decisdo no mercado de capitais,
elucidando assim, uma das vantagens do uso de informagbes contabeis no processo de
tomada de decisdo no mercado de capitais.

Afirmativa 4: O valor de mercado de uma agdo, é determinante em caso de investimento a curto
prazo.

11,76% 0,00% B concordo totalmente
23,52%

® concordo
® nem concordo,nem
discordo

B discordo

41,17% H discordo totalmente

Gréfico 7 — evidenciagdo dos dados vinculado a afirmativa 4, do questionario.
Fonte:Dados da Pesquisa, 2010.
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Em Reposta a afirmativa 4, a maioria dos investidores considera que, o valor
de mercado da uma agéo, é determinante em caso de investimentos de curto prazo. (grafico
7), sendo que 41,17% e 23,17% dos investidores afirma que direciona os seus
investimentos no mercado de capitais de acordo com o ramo da atividade da empresa
atuante no mercado de capitais, enquanto que 23,52% mantém neutra sendo que 11,76%
discorda da afirmativa.

Afirmativa 5: “A importancia do sistema de informacdes contabeis, se insere na capacidade
de reportar os fatos pretéritos relacionados ao desempenho da organizacéo”.

11,76% 0% 11,76% B concordo totalamente
® concordo
M nem concordo, nem

discordo

® discordo

@ discordo totalmente

Grafico 8 — Evidenciagéo de resultados vinculados a afirmativa, 5.
Fonte: Dados da Pesquisa 2010

Para a alternativa acima, grande parte dos investidores (47,05%), define, que
a importancia do sistema de informagdes contabeis, se insere na capacidade de reportar os
fatos pretéritos relacionados ao desempenho da organizagédo representando o seguinte:
“concordo” 47,05% e “concordo totalmente” 11,76% dos investidores respectivamente. Mais
especificamente os lucros passados podem ser grandes fontes de informagdes sobre lucros
futuros, e indiretamente sobre o fluxo de caixa futuros, demonstrando assim, possui
contetido informativo para o mercado de capitais. .



Afirmativa 6: O ramo da atividade da empresa influencia sensivelmente a decisdo dos
investidores.

11,76% B concordo totalmente
23,52%

® concordo
= nem concordo,nem
discordo

H discordo

41,17% M discordo totalmente

Grafico 9 — Evidenciagéo dos resultados vinculados a questéo 6.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Nesta situagdo 41,17% dos investidores considera que direcionam os seus
investimentos de acordo com o ramo de atividade das empresas atuantes no mercado de
capitais, em sintonia com os 23,52% que concorda totalmente, contrariando 11,76% que
discorda, acompanhado dos 23,52% dos que, nem concorda e nem discorda. Grafico 9.

Afirmativa 7: Existe forte correlagdo positiva entre as variagbes nos pregos das agdes de
empresas negociadas em bolsas de valores e a respectiva variagdo no lucro dentro do
mesmo periodo.

0,00% 11,76% M concordo totalmente
® concordo
® nem concordo, nem

29,41% discordo

M discordo

29,41% H discordo totalmente

Grafico 10 — evidenciagao dos resultados vinculados a afirmativa 7 do questionario
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.
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Neste item, 29,41% dos investidores afirmam que existe forte correlagdo
positiva entre as variagbes nos pregos das agbes de empresas negociadas em bolsas de
valores e a respectiva variagdo no lucro dentro do mesmo periodo, enquanto que 29,41%
nem concorda e nem discorda, na medida em que 29,41% dos investidores disscorda
totalmente e 11,75% concorda totalmente

Afirmativa 8: “O Mercado reage como se parte da flutuagdo no lucro das empresas fosse
devida a aspectos transitérios e ndo permanentes. Esses aspectos transitérios nao devem
impactar a avaliagdo da empresa e sua flutuacédo de precos”.

5,88% B concordo totalmente

5,88%
23,52% ‘ ' ® concordo
¥ nem concordo, nem
47,05% discordo
® discordo
17,64%

® discordo totalmente

Grafico 11: Evidenciagdo das informagdes vinculados a afirmativa 8.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Para a afirmativa acima 47,05% dos investidores afirmam que o mercado de
capitais reage como se parte da flutagéo do lucro das empresas fosse devida a aspectos
transitorios e ndo permanentes. Esses aspectos transitorios ndo devem impactar a avaliagao
da empresa e sua flutuagdo de pregos, contra os 23,52% dos investidores que discorcordam
dessa afirmagao, acompanhando os 17,64% dos investidores que nem concordam e nem
discordam da afirmagao e 5,88% concorda totalmente ou discorda totalmente da afirmativa.
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Afirmativa 9: “Os Pregos das agdes comportam-se como se os investidores reagissem a
diferenca entre os métodos e as praticas contabeis das empresas”.

5,88% B concordo totalmente
11,76%

¥ concordo

® nem concordo, nem
discordo

® discordo
35,29%

m discordo totalmente

Grafico 12 — Evidenciagdo dos resulltados vinculados a afirmativa 9.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Nessa abordagem, 29,41% dos investidores discordam da ideia de que, os
pregos das agdes comportam-se como se os investidores reagissem a diferenga entre os
meétodos e as praticas contabeis das empresas, associados a 35,29% dos investidores que
se mantiveram neutras (nem concorda, nem discorda), contrapondo os 5,88% que concorda
totalmente, assim como os 11,76% que simplesmente concorda, ressaltando assim, uma
das formas, de como o mercado reage as informagdes apresentadas nos demonstrativos
contabeis.

A partir desta situacdo, pode-se observar a reagdo de mercado a novas
informagbes geradas pela contabilidade e que apresentam conclusdes sobre a importancia
da informagéo contabil para o mercado.
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Afirmativa 10: “As Flutuagbes de pregos parecem considerar tanto o componente fluxo de
caixa como componente accrual’ do lucro”.

5,88% 5,88% B concordo totalmente
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Gréfico 13 - Evidenciagdo de resultados vinculados a afirmativa 10.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Sobre as flutuagbes de pregos das agbes como componente do fluxo de
caixa e componente accrual do lucro, 35,29% dos investidores concorda e 5,88%
concorda totalmente, enquanto 29,41% nem concorda, 17,64% discorda e 5,88%

discorda totalmente.

Afirmativa 11: "Os Pregos das agbes parecem antecipar o comportamento do lucro devido a
fontes de informacdes mais rapidas do que a contabilidade. Partindo do principio da
praticidade dos pregos das agdes no mercado”.

® concordo totalmente
5,88% 0,00% 17,64%

® concordo
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® discordo

m discordo totalmente

Grafico 14 — Evidenciagao de resultados vinculados a questao 11.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.



48

Para afirmativa acima, 11, 47,05% dos investidores concordam com a ideia
de que os precos das agdes parecem antecipar o comportamento do lucro devido a fontes
de informagdes mais rapidas do que a contabilidade. Partindo do principio da praticidade
dos pregos das agdes no mercado, 29,41% mantém-se neutra e 17,64% concordam
totalmente, enquanto que 5, 88% “discorda”. (Gréafico 14).

Afirmativa 12: "Os pregos das agGes podem ser usadas para prever o lucro das empresas
correspondente (information content prices)”.

B concordo totalmente
s 17,64%

5,88% m concordo

nem concordo, nem
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B discordo

® discordo totalmente

Grafico 15 — Evidenciagao dos resultados vinculados a afirmativa 12, do questionario.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Para a afirmativa supracitada, 17,64% dos investidores confirmam que os
precos das agdes podem ser usadas para prever o lucro das empresas correspondentes
(information content prices)”, enquanto 41,17% dos investidores discorda e 35,29% nem
concorda e nem discorda da afirmativa estabelecida.

Com base na teoria do mercado eficiente, “os pregos das agdes refletem toda e qualquer
informagéo relevante e disponivel e ajustam-se aos riscos e retornos esperados em fungéo
desse conjunto de informagbes”, neste caso, como se observa no grafico acima, grande
parte dos repondentes nédo partilha desta mesma suposi¢éo, descartando a hipotese de
prever rendimentos de uma empresa a partir de meros definicbes de pre¢os das agbes no

mercado de capitais.
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Afirmativa 13: “O Prego das agbes comportam-se como se houvesse reconhecimento
assimétrico de informagdes econdémicas pela contabilidade (conservadorismo)”.

5,88% 5,88% B concordo totalmente

17,64%
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m nem concordo, nem
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41,17% ® discordo totalmente

Grafico 16 — Evidenciagados resultados vinculados a afirmativa 13
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.

Para a afirmativa 14, cerca de 30% dos investidores acreditam que o prego das
acdes comportam-se como se houvesse reconhecimento assimétrico de informacdes
econdmicas pela contabilidade, e 17,64% concorda totalmente, enquanto, 41,17% mantém -

se neutra (nem concorda, nem discorda).

Afirmaiva 14: “O Patriménio da empresa, bem como o lucro, parecem ser importantes para
explicar o comportamento dos pregos das agdes correspondentes”.

0,00% 11,76% ® concordo totalmente

17,64%
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discordo

® discordo

® discordo totalmente

Grafico 17 — Evidenciagdo dos resultados da afirmativa 14.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2010.
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Para a afirmativa 14, mais de 47,05% dos investidores respondentes, confirmam que o
patriménio da empresa, bem como o lucro, parecem ser importantes para explicar o
comportamento dos precos das acgdes correspondentes. Segundo Lopes e Bezerra (2004 p.
135), “os lucros considerados inesperados geram retornos anormais no que se refere ao
preco das agbes”. Com base nesta premissa um lucro consideravel registrado por parte da
empresa atuante no mercado de capitais, comporta um forte poder de atragcdo dos
investimentos, partindo do principio de que o proposito do investidor em qualquer

circunstancia de mercado, € de auferir lucros para o investimentos correspondente
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4 CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com as afirmativas apresentadas para cada questao, e apés a analise
e interpretacdo dos dados, pode-se observar e concluir que o investidor individual atuante
no mercado de capitais, listados na corretora de valores mobiliarios — SIR INVESTIMENTOS
e alguns investidores individuais sem rela;ao com alguma corretora de valores, consideram
Util o uso de informagdes contdbeis, no processo de tomada de decisdo no mercado de
capitais.

Com base nos resultados encontrados, verifica-se que 64,70% dos investidores,
afirmam que os relatorios contabeis permitem avaliar a situagéo patrimonial, econémica e
financeira da empresa de seu interesse de investimento e fazer inferéncias sobre os
resultados futuros (grafico §), somando um total de 60 pontos na escala Likert, dentro de
uma estimativa de 70 pontos e 76,46% confirmam que as informagdes contabeis, oferecem
um excelente suporte técnico para os investidores do mercado de capitais (grafico 4).

Nesta perspectiva, pode-se inferir que, as informacgoées contabeis como uma das
ferramentas cujo objetivo &€ fomecer informagdes habeis sobre a situagdo patrimonial das
entidades, atende as necessidades informativas dos investidores, assim como, registra
Marion {2006), que a contabilidade & a ciéncia que estuda os fenémenos ocorridos com os
patrimdnios das entidades, mediante o registro, a classificacdo, a demonstragio expositiva,
a analise e interpretacdo desses fatos, com o fim de oferecer informacgdes e orientacbes —
necessarias a tomada de decis&o - sobre a composicac do patrimdnio, suas variagdes e o
resultado econémico decorrente da riqueza patrimonial, das entidades.

Neste sentido, as empresas atuantes no mercado de capitais em especifico,
divulgam informagdes nos sites da Bovespa e da CVM, que podem servir como medida de
referencia que contempla a decisdo dos investidores, entre os quais, se pontua entre outras
variaveis, a andlise grafista, o valor de mercado das agdes. Contudo, conforme os dados da
pesquisa, a anélise dos graficos representa o principal instrumento utilizado no processo de
tomada de investimento em mercado de capitais, compondo 70,58%, enquanto que, o valor
de mercado das agdes rotula 64,70% e finalmente os relatdrios contabeis pontilha 58,82%,
gue embora sintetizar informa¢des de modo mais abrangente e harménico scbre ©
desempenho das entidades, ocupa a terceira posigcdo em termos de medida de referencia
para a tomada de decisdo por pare dos investidores no processo de tomada de decis@o no
mercado de capitais.

Entretanto, considerando a escassez de estudos empiricos relacionados ao

mercado de capitais, recomenda-se, estudos que avaliam a relevancia da informagéo
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contabil comparadas com informagées no financeiras dentro do processo de tomada de
decisbes no mercado de capitais.
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APENDICE

[ QUESTIONARIO |
Quesitos Relacionados ao Perfil do Investidor Brasileiro e sua relacdo com o Mercado de
Capaitais

1. ldade sexo: [_JM [ Formacg&o/Habilitagio:

2. Tempo de atividade no mercado de capitais: ___ Estrado Civil:

3. As Suas decisbes de investimento baseam-se essencialmente em:
] Relatérios Contabeis [ Movimento dos Graficos [] Valor de Mercado das Agdes

4. As informacdes contabeis, oferecem um excelente suporte técnico para os investidores do
mercado de capitais.

Concordo Totalm.: [ Concordo; [} Nem Conc., Nem Discord: [J Discordo;[] Disco totalm

5. Os relatérios contabeis permitem aos investidores avaliar a situagao patrimonial,
econdmica e financeira da empresa de seu interesse de investimento e fazer inferencias
sobre resultados futuros.

Conc.Totalm.[J Concordo: 1 Nem Conc, Nem discordo; [ 1 Discordo;("] Discordo Totalm,

6. Asinformagtes contabeis disponiveis nos sites da Bovespa e da CVM elevam a
confianga do investidor no processo de tomada de decisac de investimento no mercado
mobiliario.

Concordo Totaim.;] Concordo; (T Nem Conc, Nem Disc; [ Discordo; [ Discerdo totalm.
7.0 Valor de mercado de uma acéo é determinante, em caso de investimento a curto prazo.
Conc. Totalm.;_1 Concordo; (L1 Nem Conc, Nem Discordo; [ Discordo; ] Discord Totalm.

8. A importancia do sistema de informagao contabil, se insere na capacidade de reportar 0s
fatos pretéritos relacionados ao desempenho da organizagao.

Concordo Totalm.: [__] Concordo; [1Nem Conc, Nem Discordo; ] Discordo;[] Disc Totalm.
9. O Ramo da atividade da empresa influencia sencivelmente a deciséo dos investidores
Conc. Totalm; {_] Concordo; 1 Nem Conc, Nem Discordo; [ Discordo; [ Discord .totalm.

10 A principal dificuldade inerente ao mercado de capitais, esta relacionado a interpretagéo
dos graficos efou das informacgdes disponiveis na bovespa.

Conc Totalm; _1Concordo; (1 Nem Concordo, Nem Discordo; [J Discordo; Discoro totalm.
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11. Existe forte correlacdo positiva entre as variagcdes nos precos das agdes de

empresas negociadas em bolsas de valores e a respectiva variagao no lucro dentro do
mesmo periodo.

] Cene. Totalm.;] Concordo:[1 Nem Conc, Nem Discord; J Discordo[_] Discord totalm.
12. O Mercado reage como se parte da flutuagao no lucro das empresas fosse devida a
aspectos transitorios e ndo permanentes. Esses aspectos transitérios nao devem impactar a
avaliagdo da empresa e sua flutuagdo de pregos.

1 Conc. Totalm.;[] Concordo; 1 Nem Conc, Nem Discordo; ] Discord; [ Discord totalm.

13. Os Pregos das ag¢fes comportam-se como se 0s investidores reagissem a diferenca
entre os métodos e as praticas contabeis das empresas.

{ 1Conc Totalm.: [] Concordo;T_1Nem Conc, Nem Discord; ] Discordo;[—] Discord Totalm.

14. As Flutuacbes de precos parecem considerar tanto o componente fluxo de caixa como
componente accrual’ do lucro.

O Cong Totalm; ] Concordo; [_] Nem Conc, Nem Discord; (3 Discordo; ] Discordo totalm.
15 Os Precos das actes parecem antecipar o comportamento do fucro devido a fontes de
informacgdes mais rapidas do que a contabilidade. Partindo do principio da praticidade dos
precos das agdes no mercado.

1 Conc Totaim.[] Concordo; [ Nem Cong,Nem Discordo; ] Discordo; [ Discord totalm.

16. Os pregos das agbes podem ser usadas para prever o lucro das empresas
correspondente (information content prices).

{J Conc.Totalm; ] Concordo; L Nem Conc, Nem Discord; [ Discordo; ] Discordo totaim.

17. O Preco das agbes comportam-se como se houvesse reconhecimento assimetrico de
informacbes economicas pela contabilidade (conservadorismo).

1 Conc Totalm; [ ] Concord; 1 Nem Conc,Nem Discordo; ] Discordo; ] Discordo totalm.

18. O Patriménio da empresa, bem como o lucro, parecem ser importantes para explicar o
comportamento dos precos das agdes correspondentes.

Concor. Totalm: ] Concordo; ] Nem Conc, Nem Discordo; 1 Discordo; ] Discordo totalm.



