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RESUMO

O mercado aciondrio configura-se em importante opcao de investimento. A quantidade
e a qualidade das informacgdes a respeito das empresas disponibilizadas ao mercado
financeiro sdo requisitos essenciais aos investidores para a tomada de decisdo.
Desprovidos de habilidades para eleger e gerenciar investimentos, ou ainda, por opgao,
muitos investidores recorrem ao auxilio dos analistas de investimentos. Nessa
perspectiva, o estudo tem o proposito de responder a seguinte questdo-problema: Qual o
grau de utilizacao das demonstracdes contabeis pelos analistas de investimentos na
avaliacdo das empresas e qual € a percepc¢ao desses analistas e dos profissionais de
relacbes com investidores — Rl sobre essas demonstracdes? Assim, esta pesquisa se
propoe a identificar o grau de importancia da Contabilidade, a partir do uso das
demonstragdes contabeis pelos analistas de investimentos, na avaliacdo das empresas e
ou ativos financeiros e a disponibilizacio dessas demonstracdes pela empresa.
Almejando o éxito do estudo, aliado a fundamentagao teorica, faz parte do escopo deste
estudo dois questionarios dirigidos aos Analistas e aos profissionais de RI. Detectou-se
que os profissionais integrantes da pesquisa possuem similar percep¢do no que concerne
ao conteudo informacional da Contabilidade e acreditam que, por meio das
demonstragdes contabeis, a Contabilidade informa, ao menos parcialmente, a situagao
econdmico-financeira e operacional da empresa aos usuarios. Detectaram-se, ainda, as
demonstragdes contdbeis imprescindiveis a avaliagdo da satide econdmico-financeira na
concepcao da maioria dos analistas e que a analise das informagdes contabeis supera
75% de todo o tempo de analise. A partir de dezenas de indicadores financeiros, foram

destacados os dez mais utilizados pelos Analistas.

Palavras-chave: Investidores, Analistas de Investimentos, Profissionais de Relagdes com

Investidores, Demonstra¢des Contabeis, Avaliacdo das Empresas.
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ABSTRACT

The stock market sets itself into an important investment option. The amount and the
quality of the information disclosed by companies is key for shareholders decision
making. The inability to choose or manage investments, or even, due to personal choice,
has led many investors to rely on financial analysts. From this perspective, the
following questions are raised: Which is the degree of utilization of Financial
Reports by Analysts of Investment in the evaluation of companies, and what is the
perception of these analysts and investor relations professional about these
statements? The aim of this research is to identify the importance of Accounting, from
the use of Financial Reports by investment analysts in the evaluation of the business and
or financial assets and the disclosure of these statements by the company. Wishing the
success of the study, coupled with theoretical basis, is part of the scope of this study two
questionnaires sent to Market Analysts and IR professional. The studies indicated that
both analysts and IR professional have similar perceptions on the informational content
of Accounting and believe that through financial statements, accounting informs at least
partially the economical, financial and operational condition of the company. Further,
for most analysts the financial statements are essential for the evaluation of the
economical and financial health of the company and that the use of accounting
information surpasses 75% of all the process of analysis. From the dozens of financial
indicators have been posted the ten most frequently used by analysts.

Keywords: Investors, Financial Analysts, Investor Relations Professional, Financial
Statements, Company Evaluation.
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1 INTRODUCAO
1.1 Tema e Problema

Consumir sua riqueza hoje ou investir para usufruir no futuro? Aos que decidem
investir a riqueza, o mercado acionario configura-se em importante opcdo de
investimento, tanto para pessoas fisicas quanto para instituicoes detentoras de recursos,
recursos esses que propiciam o crescimento e desenvolvimento das empresas, que, por
conseguinte, geram riqueza ao pais. Dessa forma, o desenvolvimento econdmico de um
pais estd, entre outros aspectos, diretamente relacionado ao desenvolvimento do seu

mercado de capitais.

A quantidade e a qualidade das informagdes a respeito das empresas
disponibilizadas ao mercado financeiro sdo essenciais aos investidores para a tomada de
decisdo por determinado investimento. Compete aos profissionais de Relagdes com
Investidores intermediar o fluxo de informagdes, por meio das demonstragcdes contabeis
e informagdes adicionais, entre a empresa e os investidores, assegurando a melhor
simetria possivel na dissemina¢do das informacdes. Evita-se, dessa forma, o uso

indevido de informagdes privilegiadas.

Ocorre que ha muitos investidores desprovidos de habilidades para eleger e
gerenciar investimentos, ou ainda, os que preferem delegar essa tarefa a outrem, motivo
pelo qual recorrem ao auxilio de profissionais especializados, conhecidos como

Analistas de Investimentos.

Para a execucdo de suas atividades, os Analistas de Investimentos recorrem a
Contabilidade, haja vista que a Associacdo Americana de Contabilidade — AAA -, em
1966, produziu o documento intitulado A Statement of Basic Accounting Theory —
ASOBAT, no qual definiu que a Contabilidade “¢ o processo de identificacao,
mensuragdo ¢ comunica¢do de informagdo econdmica para permitir a realizacdo de
julgamentos e decisdes pelos usudrios da informag¢do, ndo dando importancia para a

classificagdo da natureza contabil” (SANTOS et al 2007 p. 33).

No Brasil, a Contabilidade esta sob a égide da Lei das Sociedades Andnimas de

o

n®. 6.404/76 ¢ atualizagdes posteriores, que preconiza em seu artigo 176 a

obrigatoriedade das demonstragdes financeiras, que deverao exprimir com clareza a
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situagdo do patrimdénio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio. Estas
demonstragdes sao complementadas por notas explicativas, quadros analiticos ou outras
demonstragdes contabeis, que sdo necessdrios para esclarecimento da situacdo

patrimonial e dos resultados do exercicio (BRASIL. Lei 6.404/76).

De acordo com Niyama (2006), a Contabilidade brasileira, tradicionalmente,
tem-se vinculado a legislagdo e a regulamentacdo por diferentes organismos
governamentais, como o Banco Central do Brasil, para os bancos; a Superintendéncia de
Seguros Privados — Susep, para as seguradoras; Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM, para as companhias abertas. Além disso, existem as obrigacdes adicionais
especificas da Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa, as empresas, nos niveis
diferenciados de Governanga Corporativa, dentre as quais a divulgagdo das
demonstragdes financeiras e demonstragdes consolidadas de acordo com os padrdes
internacionais International Financial Reporting Standards IFRS ou normas norte-

americanas.

Acrescenta-se a esses Orgdos legisladores e regulamentadores, o Comité de
Pronunciamentos Contébeis - CPC, instalado em 2006, que “tem por objetivo o estudo,
o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de
Contabilidade e a divulgagdo de informagdes dessa natureza, para permitir a emissao de
normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizacdo e uniformizaciao do
seu processo de producdo, levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade
Brasileira aos padrdes internacionais”. A busca da convergéncia da Contabilidade a
esses padrdes internacionais demonstra a preocupacao das entidades que compdem esse
Comité com os avangos decorrentes da abertura da economia brasileira para o exterior,
em que as empresas brasileiras se pdem em contato com os grandes mercados. Com a
adog¢do de normas contabeis reconhecidas internacionalmente, o intuito é o de facilitar o
processo de tomada de decisdo dos investidores, solidificando o mercado de capitais no

Brasil. (CPC, 2007)

O Conselho Federal de Contabilidade, por meio da Resolugao CFC N°. 1.121/08,
que trata da Estrutura Conceitual para a Elaboracdo e Apresentagdo das Demonstragdes
Contabeis, preconiza que as Demonstragdes Contabeis preparadas sob a égide daquela
Estrutura Conceitual tém por objetivo fornecer informagdes que sejam uteis na tomada
de decisdes e avaliacdes por parte dos usuarios em geral, sem o intuito de atender

grupos especificos de usudrios (Resolugao CFC n° 1.121/08).
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Para Hendriksen e van Breda (1999), o lucro contéabil ¢ usualmente considerado
como a informacao isolada mais relevante contida nas demonstracdes contabeis, que, do

ponto de vista informacional, descreve efetivamente a atividade contabil.

Esses mesmos autores apontam que a maior parte da informacdo diretamente
relacionada a uma empresa especifica origina-se da propria empresa; e que a eficiéncia
do mercado se deve ao fato de a Contabilidade ser apenas uma das fontes de
informagdes, publicamente disponiveis. Concluem que, “o resultado pode ser o de que,
quando as demonstrag¢des financeiras sdo publicadas, a informagdo nelas contidas ja se
tenha tornado publicamente disponivel ou tenha sido antecipada” (HENDRIKSEN e van
BREDA, 1999 p. 120).

Isso demonstra a tempestividade com que as informacdes sdo requeridas. Assim,
diante das constantes evolucdo e transicdo da economia, acentua-se a importancia das
informagdes produzidas pela Contabilidade. Acrescenta-se que a compreensido dessas
informacdes contabeis e oportunas sao condi¢des essenciais em um processo de tomada

de decisao.

Na historia do mercado de capitais brasileiro, a Gltima década caracteriza-se por
ser um dos periodos mais ricos em transformagdes e avancos. O fortalecimento
institucional do mercado fundamenta-se na dispersdo da base de acionistas, conforme
grafico 1, aliada a adocdo dos principios de sustentabilidade empresarial, em que as
empresas atuam com responsabilidade social corporativa, bem como nas melhores

praticas de governanga corporativa pelas empresas.
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Grafico 1. Investidores Pessoas Fisicas no Mercado de A¢des - periodo 2000 a 2007
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Fonte: Revista BOVESPA. Relatério Ombudsman 2007.

No gréaficol, demonstra-se a evolugdo das pessoas fisicas inseridas no
mercado de agdes no periodo de 2000 a 2007. A série historica de 7 anos inicia-se com
uma queda no niamero de participantes no primeiro ano. De 2001 a 2006, inicia uma
evolucdo lenta, que culmina em um crescimento anual de até 40%. No ultimo exercicio,
o crescimento dos acionistas superou os 100%, passando de 220 mil, em 2006, para em

torno de 450 mil acionistas, em 2007.

De acordo com Assaf (2005 p. 293), “apesar do processo de decisdo de
investimento acionario ser, muitas vezes, desenvolvido de maneira mais intuitiva, €
indispensavel, para efeito de um posicionamento mais racional do mercado, que

aplicacdo financeira seja o reflexo de uma avaliagdo mais formal desses ativos”.

Dessa forma, a motivacao para esta pesquisa advém da crescente importancia
que o mercado de capitais vem assumindo no Pais e dentro do contexto econdmico
mundial. A abertura de capital da propria Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA,

em outubro/2007, evidencia esse crescimento.

Nesse contexto, este estudo se propde a investigar o grau de contribuicao das
demonstragdes contabeis exigidas pela Lei das Sociedades Andnimas ao alcance dos

objetivos das atividades dos analistas de investimentos e dos profissionais de relagdes
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com o investidor — RI. Para tanto, definiu-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual 0
grau de utilizacdo das demonstracdes contabeis pelos analistas de investimentos na
avaliacdo das empresas, e qual é a percepcao desses analistas e dos profissionais de

RI sobre essas demonstractes?

1.2 Objetivo Geral

A pesquisa tem por objetivo geral identificar o grau de importancia, a partir do
uso das demonstragdes contabeis, para os analistas de investimentos, na avaliacao das
empresas € ou ativos financeiros, bem como detectar se esses relatorios auxiliam a

tomada de decisdo em suas atividades.

1.3 Objetivos Especificos

e Identificar quais as demonstragdes que sdo elaboradas para complementacao e
ou esclarecimentos da situagdo patrimonial e dos resultados dos exercicios e

quais os motivos que levam as empresas a elabora-los;

e Investigar quais informagdes contabeis sdo imprescindiveis nas atividades dos
analistas de investimentos para sugestao de determinado ativo financeiro; e se a

tomada de decisdo fundamenta-se nos referidos relatorios.

e (Comparar a visdo do analista de investimentos com a do profissional de RI no

que concerne as demonstragdes produzidas pela Contabilidade.

e Detectar os indices financeiros mais utilizados pelos analistas, e se esses ja estdo
disponibilizados pela empresa, ou sdo calculados pelos analistas, cuja
informagdo poderéd ser extraida da resposta a questdo que discrimina todos os

indices passiveis de serem utilizados em uma analise.

1.4 Organizacao do Conteudo

Para o adequado desenvolvimento do estudo, este trabalho estd divido em cinco
capitulos. O primeiro capitulo, inerente a parte introdutéria, contempla os aspectos

relativos ao tema e problema, ao objetivo e as delimitagdes do trabalho.

O segundo capitulo trata da revisdo da literatura, com abordagem da Teoria da

Comunicag¢ao e a utilidade das informagdes contabeis no contexto do mercado de
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capitais. Delineia, ainda, as atividades dos analistas de investimentos e dos profissionais
de relacdes com investidores — RI, bem como os alguns estudos a respeito do tema

inerentes aos analistas e aos profissionais de RI.

O terceiro capitulo apresenta a metodologia da pesquisa, a abrangéncia dos

questionarios aplicados aos profissionais e os testes estatisticos utilizados.

O quarto capitulo apresenta os resultados da pesquisa. Finalmente, o quinto

capitulo, contempla as consideragdes finais e recomendag¢des para futuros estudos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Comunicacéo Contabil

Considerando que a pesquisa objetiva detectar a opinido de dois grupos distintos
- de um lado o profissional de relacdes com investidores, e, de outro lado, o analista
financeiro - faz-se necessario apropriar-se dos conceitos da teoria da comunicacao para

detectar o motivo da divergéncia de opinido.

“A Teoria da Informagao ou Teoria Matematica da Comunicagdo, denominagao
de Shannon, foi formulada como uma teoria matematica destinada a auxiliar a solu¢ao

de certos problemas de otimizac¢do do custo de transmissdo de sinais” (EPSTEIN,1986
p-1).

Santaella e Noth afirmam que, no contexto da sociologia, hé4 mais de 160
defini¢des para o conceito de comunicagdo. De acordo com esses autores, o conflito de
concepgdes e abordagens ¢ bastante comum em virtude do vultoso crescimento das
teorias € métodos no ultimo século, em todas as areas. Fato esse, que os faz se referirem

a comunicacao como um campo em construc¢ao.

Maser (1975) expde que “comunicacdo” vem do latim communicare, e o

significado seria “tornar comum”.

Berlo (1972, p. 20) afirma que:

todo comportamento de comunicagdo tem um objetivo, uma meta, que
¢ produzir certa reagdo. Quando aprendemos a exprimir nossos
objetivos em termos de respostas especificas da parte daqueles que
recebem nossas mensagens, teremos dado o primeiro passo para a
comunica¢ao positiva e eficiente.

A partir de um esquema geral da comunicagdo, em que o elemento primordial é
0 meio que torna possivel o transporte das mensagens entre 0 emissor € o receptor,
Maser (1975, p. 7) explica que o objetivo da comunicagdo € partilhar informacdes; mas
esse objetivo pode ser prejudicado por diversos fatores, dentre os quais destaca:

(a) o emitente ndo se expressa de maneira adequada, dizendo algo
diferente do que pretendia; b) o receptor compreende a mensagem de
modo inapropriado, que ndo se coaduna com a intengdo do emitente;
c) a mensagem recebida difere da enviada, por ter sido deturpada ou
alterada enquanto era transportada.

No processo de andlise da comunicacdo, Berlo (1972, p. 43) procurou

determinar o que aumenta ou reduz a fidelidade na comunica¢do, e concluiu que:
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“Ruido e fidelidade sdao as duas faces da mesma moeda. A eliminacao do ruido aumenta
a fidelidade; a produg¢ao de ruido reduz a fidelidade. Um codificador de alta fidelidade ¢
0 que expressa perfeitamente o que a fonte quer dizer.” Nesse aspecto, pretende-se, no
decorrer deste estudo, tracar um paralelo entre a visdo dos analistas e dos profissionais
de relagdes com investidores. Portanto, ha que se aprofundar na discussdo sobre o

emissor e o receptor da mensagem.

Dentre os fatores que atuam sobre o emissor da mensagem, influenciando seu
procedimento no ato comunicativo, o objetivo almejado, seus mecanismos codificadores
e ainda o teor das mensagens, destacam-se: as habilidades comunicativas; as atitudes
para consigo € para com o assunto; o grau de conhecimento que o emissor possui, nao
apenas do assunto que serd comunicado, mas também do proprio processo de
comunicagdo ¢ sobre as caracteristicas do recebedor da informacao e, finalmente, sua
posicdo dentro do sistema sécio-cultural, o que inclui valores, padrdes aceitaveis e

percepcdes sobre a posicao social e cultural do receptor. (BERLO, 1972).

As pessoas que estdo nas duas extremidades do processo de comunicacdo sio
afetadas por fatores similares. Portanto, habilidades comunicadoras; atitudes;
conhecimento e sistema socio-cultural podem ser analisados tanto do emissor quanto do
receptor. Salienta-se, no entanto, que a teoria da comunicacdo preocupa-se,
primordialmente, com o receptor. Essa importancia revela-se na limitacdo do debate a
comunicagdo efetiva, em que o autor conclui “o recebedor ¢ o elo mais importante do
processo de comunicagdo. Se a mensagem ndo atingir o receptor, de nada adiantou

envia-la.” (BERLO, 1972, p.53).

De acordo com Maser (1975), praticamente inexiste uma area que nao utilize a
teoria da comunicacdo, pois comunicagdo ¢ transmissdo de uma informagdo. Dessa
forma, os estudos da comunicagao se originaram do aporte de diversas disciplinas, tendo
em vista que os afazeres humanos se associam intimamente a comunicacdo. E, nesse
aspecto, a Contabilidade, que tem por objetivo fornecer informagdes que ajudardo seus

usuarios na tomada de decisdo, ¢ imprescindivel a utilizacdo da teoria da comunicagao.

Em face de grande utilizagdo da Teoria Matematica da Comunicacdo no
desenvolvimento de diversos ramos do conhecimento, Epstein (1986) questiona como
uma teoria, que fora desenvolvida para a finalidade precipua de solucionar problemas
técnicos de comunicagdo, expandiu estes limites e adquiriu importancia consideravel em

outras areas como economia, psicologia, biologia, pedagogia, etc.
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Diante dessa constatagdao, Dias Filho (2000) considerando a Contabilidade
essencialmente um processo de comunicagdo, questiona, por sua vez, a nao exploragdo
com maior amplitude, pela Contabilidade, dos recursos oferecidos pela referida teoria
para melhorar a sua comunicagdo com o usuario. A argumentacdo do autor ¢ de que,
pelo fato de se identificar os problemas de comunicacdo existentes na area contabil,
indica uma maior aproximacao entre a Contabilidade e seus usuarios, acreditando assim
que com a utilizacdo dessa teoria € possivel a Contabilidade adequar a sua linguagem a
capacidade de compreensdo do usuario. Para tanto, segundo o autor, seria necessario
identificar um modelo especifico de comunicagdo que pudesse ser adotado pela
Contabilidade para maximizar a sua fungdo informativa, bem como compreender a
Contabilidade como um processo de comunicagdo e perceber como 0s seus
componentes interagem, as relagdes que se desenvolvem entre diversos elementos, tais

como: o contador e os eventos econdmicos, o usuario ¢ as demonstragdes contabeis.

Ao se posicionar sobre a comunica¢do em Contabilidade, Carvalho (1991, apud
DIAS FILHO, 2001, p. 41)

refere-se a importancia da comunicac¢do contabil, destacando que, no
século XXI, o Contador sera, por exceléncia, o0 comunicador da vida
empresarial e acrescenta que a vida desse profissional serd cada vez
mais dedicada ao aperfeigoamento da comunicacao.

Seguindo o mesmo norte de raciocinio, Smith e Smith (1971, apud DIAS
FILHO, 2001 p. 41):

referindo-se a relagdo existente entre a Contabilidade e a Teoria da
Comunicagdo explicam que os principios dessa teoria podem ser
utilizados para avaliar se a Contabilidade estd cumprindo
adequadamente a fun¢do de comunicar as “informagdes financeiras”.
No mesmo trabalho, os referidos autores salientam que se essa fungao
nao for bem realizada, os demonstrativos contabeis tornam-se inuteis.

O interesse pela comunicagdo ¢ demonstrado na elaboracao de varios modelos
de comunicagdo, que diferem entre si, em parte, na terminologia ou na adi¢cdo ou
subtracdo de um ou outro elemento, de acordo com Berlo (1972). Os itens incluidos por,
esse autor, em seu estudo, a respeito de um modelo do processo de comunicacdo sdo: a

fonte, o codificador, a mensagem, o canal, o decodificador e o receptor.

Para Bierman e Drebin (1979, apud DIAS FILHO e NAKAGAWA, 2001), um
modelo bésico de comunicagdo, em sentido amplo, € constituido dos seguintes

elementos:

e uma fonte de informagdo que produz uma mensagem, ou
seqiiéncia de mensagens a serem comunicadas ao receptor;
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e um transmissor que opera a mensagem de alguma forma para
produzir um sinal passivel de ser transmitido através do canal;

e canal, que ¢ o meio utilizado para se transmitir o sinal;

e receptor, que realiza a operagdo inversa do transmissor,
reconstruindo a mensagem a partir do sinal; e
e destino, que ¢ a pessoa para a qual a mensagem ¢ dirigida.

Alicercados no modelo de comunicagdo de Bierman e Drebin, Dias Filho e
Nakagawa (2001 p. 46) adaptaram o mencionado modelo ao sistema contabil em que:

os referidos elementos podem ser visualizados da seguinte forma: os
eventos econdmicos sdo as fontes basicas da informag¢do contabil; o
contador atua como transmissor, observando estes eventos e
codificando-os para transmitir a informacao através dos relatorios
contabeis, os quais, por sua vez, formam o canal basico desse tipo de
comunicacdo. Finalmente, a mensagem ¢ recebida, decodificada e
interpretada pelo administrador ou tomador de decisdo, que figura no
processo como destinatario final.

Acreditam os autores, que com a utilizagdo desse modelo poder-se-ia minimizar
o problema semantico, que diz respeito a distancia existente entre o significado que um
emissor pretende transmitir através de determinado cddigo e a interpretacdo que o
receptor atribui a mensagem recebida. Na area contabil, a dificuldade de ordem
semantica manifesta-se quando o significado que o contador pretende atribuir a termos e
expressoes veiculadas nas demonstragdes contabeis se distanciam daquele que
realmente lhes ¢ atribuido pelos respectivos destinatarios. Segundo os autores, esse
desencontro entre significados tanto pode ocorrer em relagdo a expressdes
eminentemente técnicas e especificas da area contdbil, como também em relagdo a
termos que possuem significados bem definidos na linguagem de uso comum, mas sao

utilizados com conotacao diferente na area contabil.

[udicibus, Martins e Carvalho (2005) questionam se haveria outra forma de a
Contabilidade obter as informagdes, em sua fungdo de sistema receptor, processador e
transmissor dos resultados de eventos e transagdes. Afirmam os autores, que a forma
mais inteligente de a Contabilidade atingir os seus objetivos ¢ por meio do objeto da
Contabilidade, ou seja, o patrimdénio e suas variacdes quantitativas e qualitativas.
Admitem, ainda, a necessidade de processo de comunicacdo claro no qual o usuario
perceba com nitidez o que a linguagem contabil quer transmitir, mas que nao ha como
assegurar eficiéncia, pois envolve transmissor e receptor, ruidos de informacao, além de

capacidades distintas de absor¢do do significado da informacdo transmitida. Apontam,
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ainda, o estudo da Semiotica Contébil, parte aplicada da Teoria da Comunicagdo, nas

ultimas décadas, com resultados prometedores, mas ainda incipientes.

Segundo Mahoney (1997), a informagdo ¢ o ingrediente chave do processo de
avaliagdo das agdes da empresa. E a qualidade da informagdo que faz a diferenca entre
uma boa ou ma decisdo de investimento. Ela ajuda os analistas e investidores nas suas
tomadas de decisdes, traduzindo-se em conhecimento e discernimento, que lhes
proporcione os melhores referenciais possiveis, para a aplicagdo dessas informagdes na

avaliacdo da empresa.

Considerando as transformacdes ocorridas, advindas do crescimento econdmico,
a Contabilidade tornou-se mais complexa, sem, contudo perder os motivos originais das
demonstragdes contabeis, dentre as quais, investidores necessitam de informagdes

contabeis para tomar decisdes inteligentes.

Para que se especifiquem as informacdes contabeis, o relatério anual &,
provavelmente, o mais importante, dentre os diversos relatorios emitidos pelas
sociedades andnimas e apresenta dois tipos de informacdo: primeiro, exposi¢do dos
resultados operacionais do exercicio findo e perspectivas de acontecimentos que
afetarfo operagdes futuras. Segundo, apresenta as demonstragdes contabeis que tomadas
em conjunto evidenciam uma visao contabil das operagdes e da situacao financeira da
empresa. As informacdes quantitativas e qualitativas sdo igualmente importantes. As
demonstragdes contabeis evidenciam o que de fato ocorreu com os lucros e os
dividendos, enquanto que as informagdes qualitativas tendem a explicar o motivo das

ocorréncias (BRIGHAM E HOUSTON, 1999).

Seguindo o raciocinio dos dois ultimos autores citados, ¢ perceptivel a
preocupacdo dos estudiosos em deixar bastante clara a existéncia e a diferenca entre

informagdo e analise.

Os varios questionamentos apresentados, as argumentacdes para a utiliza¢ao das
referidas teorias objetivam ultrapassar as dificuldades de se fazer entender. Dessa
forma, ¢ possivel inferir que os pesquisadores mencionados estdo contribuindo para que

a Contabilidade responda aos anseios de seus usuarios por informagdes.
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2.2 Usuarios da Contabilidade e a Necessidade Informacional

O Pronunciamento Conceitual Basico do Comité de Pronunciamento Contabeis,
aprovado pela Deliberagio CVM N° 539, del4 de marco de 2008, especifica os
principais usuarios da demonstracdes contabeis, a saber: investidores, empregados,
credores por empréstimos, fornecedores e outros credores comerciais, clientes, governos
e suas agéncias e¢ o publico em geral. O pronunciamento destaca as principais
necessidades de cada tipo de usuario. Entretanto, este estudo enfocara somente os
investidores, por estarem relacionados com os analistas de investimentos e profissionais
de RI, que sdo o ponto central deste estudo:

Investidores. Os provedores de capital de risco e seus analistas que se
preocupam com o risco inerente ao investimento e o retorno que ele
produz. Eles necessitam de informagdes para ajuda-los a decidir se
devem comprar, manter ou vender investimentos. Os acionistas
também estdo interessados em informagdes que os habilitem a avaliar
se a entidade tem capacidade de pagar dividendos.

O ambiente no qual se concentram os investidores deste estudo ¢ o mercado
acionario das companhias abertas. Uma companhia ¢ aberta ou fechada conforme os
valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado
de valores mobiliarios, e somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia
registrada na CVM podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios.

(BRASIL, Lein®. 10.303/01 art. 4° caput e § 1°).

A Lei 6385/76, que dispde sobre o Mercado de Valores Mobiliarios € que criou a
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, demonstra interesse pelos usudrios no que

concerne as informagdes contdbeis, a0 assegurar:

e 0 acesso do publico a ampla divulgacdo das informacdes sobre valores

mobilidrios negociados e as companhias que os tenham emitido;

e a observancia de praticas comerciais eqliitativas no mercado de valores

mobiliarios a fim de proteger o interesse dos investidores.

O registro de uma companhia na CVM implica a obrigatoriedade de enviar e
manter atualizadas informagdes economicas e financeiras, por meio das demonstragdes
contabeis, que permitam aos investidores avaliar as condi¢des atuais e futuras da
companhia. Essas demonstragdes contabeis sdo os insumos das atividades dos analistas

de investimentos.
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Nos Estados Unidos, os acionistas investidores e credores sdo os destinatarios
dos relatorios financeiros. De acordo com o Fasb (apud HENDRIKSEN e van BREDA,
1999, p. 511): “A divulgacdo financeira deve fornecer informacgdo 1til a tomada de
decisdes racionais de investimento, concessdo de crédito etc., por investidores e
credores atuais e futuros, bem como outros usuarios”. O enunciado abrange tanto o
destinatario, quanto a finalidade da informacdo que ¢ de fornecer conhecimento util.
Entretanto, decidir sobre o que ¢ Util ou ndo ao usudrio na tomada de decisdes torna-se
bastante dificil, haja vista a diversidade de usuarios e com finalidades diversas em suas
decisdes. No que concerne a quantidade de informacdo a ser divulgada, os autores
afirmam que:

depende, em parte da sofisticagdo do leitor que a recebe. O Fasb, por
exemplo, adota a posi¢do de que a informagao divulgada em relatérios
financeiros deve ser: compreensivel para os que possuem um
conhecimento razoavel de negocios e atividades econdmicas ¢ estdo
dispostos a estudar a informagdo com diligéncia razoavel
(HENDRIKSEN e van BREDA 1999, p. 515).

De acordo com Iudicibus (2004, p. 124), no que concerne a quantidade e a
qualidade da informagdo, ha que se definir o perfil do investidor médio, a circunstancia
e o momento a fim de que essa informagao seja totalmente absorvida. O autor €, ainda,
de firme posi¢do que a “interpretacdo dos demonstrativos contabeis ¢ tarefa Uinica e
exclusivamente reservada aos experts em Contabilidade e Finangas, que deveriam ser os
intermediarios entre as empresas ¢ os donos de recursos assessorando estes ultimos nas

analises”.

No que diz respeito a fun¢do de um profissional da area contabil, para Marion
(2003), esta transcende a atividade de elaboracdo de relatérios contabeis que deve
culminar na compreensibilidade do que se quer informar, ou seja, a compreensao das
informacdes contabeis € condigdo essencial para as mesmas sejam utilizadas com
eficacia em um processo de tomada de decisdo; portanto, a utilidade, clareza e
objetividade das demonstracdes contabeis devem ser a preocupacdo primeira do
profissional. Conforme Montaldo, (1995, p. 32 apud MARION 2003 p.33):

O contador deve desempenhar aqui um papel importante nas
negociagdes inter-regionais, assessorando, pesquisando, trazendo
informagdes e elementos que assegurem o fluxo de informagio
continua, que leva a uma tomada de decisd@o racional, devendo
oferecer um servico socialmente 1til e profissionalmente eficiente, que
ndo seja apenas fruto da experiéncia e da formagdo universitaria
recebida, mas também de seu compromisso de incrementar e renovar
constantemente o caudal de seus conhecimentos em prol da unidade
regional.
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Corroboram esse pensamento Iudicibus, Martins e Carvalho (2005 p. 7-19),

quando afirmam que:

E confortante poder expressar as dimensdes atuais da Contabilidade
como uma forma eficaz de avaliacdo de desempenho econdmico e
financeiro (e social) de entidades e gestores; como insumo essencial
para a tomada de decisdes econdmico-financeiras; como instrumento
de accountability eficiente de qualquer gestor de recursos perante a
sociedade. Isso ¢ um fato.

Dessa forma, considerando que o foco deste estudo sdo os investidores, o que se
requer das demonstracdes contabeis sdo informagdes passiveis de interpretagdes sobre o
que ¢ informado, ou seja, que auxilie o usudrio da contabilidade na identificagdo daquilo

que ¢ essencial para sua opgao de investimento.
2.3 Caracterizacdo e Atividades dos Analistas de Investimentos

Consoante artigo 2° da Instru¢do Normativa CVM 388/2003, que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios e estabelece condigdes para seu exercicio, a
atividade de analista consiste na avaliacdo de investimento em valores mobiliarios, em
carater profissional, com a finalidade de produzir recomendagdes, relatorios de
acompanhamento e estudos para divulgagdo ao publico, que auxiliem no processo de

tomada de decisdo de investimento (CVM IN 388/2003).

No Brasil, a CVM concede o registro de analista de mercado de valores
mobiliarios a pessoa natural, que esteja credenciada por entidade de direito privado de
ambito nacional, sem fins lucrativos, previamente autorizada pela Autarquia. Dentre os
requisitos para o credenciamento, destaca-se a afericdo de aptidao adequada para o
exercicio da atividade de analista de valores mobilidrios, por meio de exames de

qualificacdo técnica e ética (CVM IN 388/2003).

Nos Estados Unidos, a Association for Investment Management and Research —
AIMR, organizacao internacional, sem fins lucrativos, estabelecida em 1990, administra
um programa pelo qual um profissional de investimento ¢ submetido a um exame de
comprovagdo de conhecimentos, a fim de ser designado como um Analista Financeiro
Registrado - CFA. As diretrizes da pratica para os profissionais de investimento sdo
estabelecidas pelo Codigo de Etica e Normas de Conduta Profissional, elaborado pela

propria AIMR (BODIE, KANE e MARCUS, 2000).
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Atuando de forma independente ou como funcionarios de uma instituigdao
intermedidria, tais como as corretoras, bancos e fundos de pensdo, os analistas de
investimentos atentam para as informacdes divulgadas pelas empresas, que subsidiam
os estudos com as previsdes de resultados que culminam em recomendagdes para

manter, comprar ou vender determinada agao.

Boff (2000 p. 86) ao se referir as atividades dos analistas expde: “o processo de
analise obedece a um conjunto de agdes que pode ser bastante diversificado, pois essa
atividade ndo segue necessariamente uma rotina estruturada. Esse ¢ um dos fatores que

caracteriza a analise de investimento como trabalho de conhecimento.”.

Na figura a seguir, elaborada por Boff (2000), denominada Processo de Analise
de Investimentos estdo ilustrados a seqiiéncia e o inter-relacionamento das atividades do

analista.

Figura 1: Processo de Analise de Investimentos

Insumos Processo Cognitivo Resultados

Oportunidade

de investimento Planejamento Decisdo

O (®
Informacaoes Anil
o Analise B
necessarias | T~ ¥ el Recomendacio

Conhecimento Relatorio

Nescd € experiéncia Proicch @
i, B (8

Yegocto do analista opeean,
Empresa | 44— ~~—_ Comparacio

Mercado

\@_—4/.\ valiacao

Fonte: BOFF (2000, p. 91)

Consoante legenda e estudo minucioso do autor no decorrer de sua tese, de
forma sintetizada, tem-se a explanagdo das etapas da figura, a saber: a etapa 1 identifica
uma oportunidade de investimentos - € o inicio do processo, que pode ocorrer, por
exemplo, por uma oferta publica de agdes. As etapas 2 e 3 referem-se ao planejamento
da analise: sdo utilizados o conhecimento e experiéncia para determinar quais
informagdes sdao necessarias a analise e onde encontra-las. A etapa 4 prevé a posse das
informagdes; portanto, o analista deve, entdo, interpreta-las. Nas etapas 5 a 7, sdo
exemplificadas essas interpretagdes que podem ocorrer com o auxilio de formulas,
indices ou estudo detalhado das demonstracdes contabeis, projecdes, estudo do setor,

comparagdo desses resultados das empresas e seus pares. Essas informagdes sdo

utilizadas para a atividade principal do analista: avaliar a empresa, embora essa
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avaliacdo permeie todo o processo. Finalmente, a etapa 8 representa o processo de
decisdo do analista sobre o investimento, apresentado geralmente na forma de um
relatorio de andlise, em que o analista propde uma posicdo sobre o investimento e

justifica essa decisdo, com argumentos, nimeros, estimativas, comparagdes etc.

O analista financeiro €, portanto, o profissional que reproduz o conhecimento
gerado pela Contabilidade, prové a informacdo que auxilia o investidor na tomada de
decisdo. E, para essa fun¢ao precipua de identificar boas oportunidades aos investidores,
esses profissionais apdiam-se em dois modelos de analise, que podem ser utilizados

separadamente ou em conjunto, quais sejam, analise fundamentalista e andlise técnica.

2.3.1 Anélise Fundamentalista e Analise Gréafica

A Andlise Fundamentalista consiste em avaliar os fundamentos da empresa, por
meio das demonstragdes contabeis e analise do setor, a fim de que o analista possa
mensurar a eficiéncia da empresa. A analise por meio dos célculos de indices
financeiros detecta os pontos fortes e fracos de uma empresa em comparagdo a seus
pares, de mesmo setor, porte, ou seja, do cendrio micro € macro econdémico, bem como
a situacdo econOmico-financeira da empresa ao longo do tempo. “O nacleo da analise
fundamentalista ¢ a analise de determinantes do valor de uma empresa, tais como as

perspectivas de lucros e dividendos” (BODIE, KANE e MARCUS, 2000, p. 349).

Referindo-se aos indicadores, Ross, Westerfield e Jaffe (2007, p. 52) afirmam
que “os analistas e administradores usam indices financeiros para sintetizar as condigdes
de liquidez, atividade operacional, alavancagem financeira e rentabilidade da empresa.

Quando possivel, também usam valores de mercado.”.

A Analise Grafica, também conhecida como Analise Técnica, estuda o
comportamento do mercado por meio dos graficos. Essa andlise tem por objetivo
antecipar tendéncias futuras dos precos em funcdo do comportamento passado,
utilizando-se da teoria dos movimentos ciclicos. Os pregos dos ativos seguem uma
tendéncia ndo retilinea e muitas vezes alternando a direcdo. Neste tipo de andlise, ndo
importa a condi¢do especifica da empresa naquele momento nem do mercado como um
todo, e sim a expectativa dos investidores em relacdo a acdo daquela empresa (BODIE,

KANE e MARCUS, 2000).
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Aduz a este estudo alguns artigos, dissertagdes e teses de doutorado que
abordam a relevancia do trabalho do analista, a forma com que esses profissionais
executam suas atividades, modelo de decisdo, e a relagdo do analista com a

contabilidade e até possiveis conflitos de interesses nas atividades desses profissionais.

2.3.2 Trabalhos Internacionais relacionados as atividades dos Analistas de

Investimentos

Brennan, Jegadeesh e Swaminathan (1993) testaram empiricamente a relagao
entre o numero de analistas que dao cobertura as empresas e o ajustamento no preco das
acoes advindas de novas informac¢des comuns as companhias de mesmo porte dos
Estados Unidos. Os resultados evidenciaram que o ajustamento aos retornos ¢ mais
rapido nas companhias que possuem um maior nimero de analistas dando cobertura.

Os autores alertam, entretanto, que essa ndo ¢ uma relacgao linear.

Ja, Womack (1996) pesquisou a relevancia e a acuidade dos analistas de
importantes corretoras americanas, nas revisdes de recomendacdes de compra e venda
das agdes e detectou discrepancias significativas entre os precos pré-recomendados e os
valores reais praticados. A pesquisa concluiu que, em tultima instancia, as revisdes de
recomendacdes por parte dos analistas, permitem aferir, fundamentadas nas informagdes
publicas disponiveis e em fatos novos ndo previstos, o real valor do investimento, que,
de acordo com o pesquisador, evidencia a importdncia que tais recomendagoes,

efetivamente, t€m em face da habilidade desses profissionais.

Abordando também a atuacdo dos analistas, Desbriéres (2000) analisou as
diferencas entre as informacdes utilizadas para a estimacdo de investimento e os
métodos usados por investidores e analistas de investimentos em cinco paises (EUA,
Reino Unido, Franca, Bélgica e Holanda). O estudo foi viabilizado por meio da analise
de questionarios de amostras representativas dos mercados de capitais em cada pais. Os
resultados mostraram que nao ¢ possivel generalizar as evidéncias do Reino Unido para
outros paises, haja vista que as informagdes sdo tratadas de forma bastante diferente
entre os paises analisados. Para os pesquisadores, outros fatores, como o processo de
coleta de informagdes, as diferentes personalidades dos empreendedores e suas

referéncias pessoais também tém influéncia nesse processo.
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Nessa mesma linha de pesquisa, mas de forma mais abrangente, usando uma
amostra de 22 paises (Africa do Sul, Alemanha, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Finlandia, Fran¢a, Hong Kong. Irlanda, Itélia,
Japao, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suica), Hope
(2003) investigou as relagdes entre a acuracia da previsao pelos analistas e o nivel de
divulgacdo de demonstragdes contabeis. Considerando fatores especificos das empresas
e dos paises, o pesquisador concluiu que o nivel de divulgacdo das informagdes
contdbeis estd positivamente associado com a precisdo das previsdes, o que sugere, de
acordo com o autor, que as divulgagdes das empresas fornegam informagdes uteis aos

analistas.

Restringindo-se aos analistas de bancos de investimentos, Demirakos, Strong e
Walker (2004), com o intuito de abordar e compreender as praticas de analistas
financeiros e as metodologias utilizadas na avaliagdo da empresas, pesquisaram 104
analistas de 26 grandes bancos de investimento internacional no Reino Unido que
avaliam empresas dos setores de bebidas, produtos eletronicos e  produtos
farmacéuticos. Os resultados demonstraram que: (1) a utilizagdo de avaliagdo por
Comparativos ¢ mais elevada no setor das bebidas ou medicamentos do que em
eletronica; (2) analistas tipicamente escolhem um modelo de avaliagdo ou explicitam a
ferramenta utilizada; (3) contrario as expectativas dos pesquisadores, alguns analistas,

além dos modelos proprios, adotam uma avaliagdo comparativa do preferido modelo.

2.3.3 Trabalhos Internacionais que abrangem as atividades dos Analistas de

Investimentos e a Contabilidade

A interatividade dos analistas de investimentos com a contabilidade apresenta-se
de forma mais nitida nos trabalhos a comecar por Deegan e Rankin (1997) que
pesquisaram, no interior da Australia, sobre a importancia da responsabilidade social em
relagdo aos de outras informagdes na avaliacao do desempenho da empresa. A pesquisa
foi direcionada aos gestores e a varios grupos de usudrios da contabilidade, incluindo os
analistas de investimentos. Os resultados concluiram que a materialidade ¢ mais
valorizada para os administradores do que para os analistas ¢ o mercado. Embora os
analistas acreditem na materialidade da questdo, as informagdes tradicionais sdo as mais
importantes e mais utilizadas, quais sejam: lucros, ativos liquidos, fluxos de caixa,

dividendos e pagamentos.
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No que concerne aos métodos utilizados, os resultados da pesquisa de Barker
(1999) apontam que a classificacdo dos modelos de avaliacdo utilizados pelos analistas
e gestores de fundos mostra uma preferéncia por modelos “pouco sofisticados”,
utilizando, por exemplo, o rendimento de dividendos em vez de o modelo de dividendo
descontado. Esse fato, de acordo com o pesquisador, pode demonstrar a dificuldade
pratica de extrair informagdes dos fluxos de caixa. O autor detectou, ainda, que ambos

os analistas e gestores de fundos usam o seu proprio modelo de avaliagdo.

Hope (2003), usando uma amostra de varios paises, investigou se a dimensao da
politica de divulgacdo das informagdes contabeis no seu relatorio anual esta associada
com previsdes de ganhos. O pesquisador detectou que a politica de divulgagdes
contdbeis ¢, fundamentalmente, mais util para analistas e o relatério anual sobressai
como a mais importante dentre as informagdes publicadas. Para o autor, esses resultados
sugerem que a politica de divulgagdes contdbeis tende a reduzir incerteza sobre a

previsdo de ganhos.

Kane (2003), por sua vez, procura alertar os investidores para o perigo da
desinformacao contabil. Salienta que, embora a Lei Sarbanes-Oxley exija boas praticas
de governanca corporativa, a desinformacao pode favorecer o desvio artificialmente dos
precos dos instrumentos financeiros por meio de informagdes privilegiadas, ou seja, a
emissao de relatorios contdbeis fraudulentos em detrimento dos investidores. Segundo o

autor, em principio, cabe a auditoria proteger o investidor com informagdes veridicas.

A fim de detectar a existéncia ou ndo de conflito de interesses, Clarke, Khorana
e Patel (2004) analisaram, empiricamente, a qualidade das recomendacdes dos analistas
a partir do comportamento desses analistas, em trés grupos distintos: (1) bancos de
investimento, (2) corretoras e (3) uma investigacdo independente, sem intermediagao.
Os autores verificaram que, mesmo que as informagdes sejam acessiveis a todos os
analistas, os analistas de grandes bancos de investimento sd3o menos otimistas e
demonstram maior acurdcia em suas previsdes do que analista de qualquer outro tipo de
instituicdo financeira, que, segundo os pesquisadores, possivelmente os bancos de
investimento dispdem de maior volume de recursos para pesquisa e, por conseguinte,
melhor acesso a informagdes estratégicas. No que concerne ao conflito de interesses,
detectaram que os analistas independentes sdo menos tendenciosos. Os autores

ressaltam, entretanto, que os resultados sugerem que o comportamento do analista ¢
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mais impulsionado pelas suas caracteristicas especificas e menos pelas subjacentes

influéncias de institui¢des afiliadas.

Peek (2005) pesquisou a influéncia de mudancas discricionarias de
contabilidade, a exemplo de alteracdes no método de custeio, nas previsdes individuais
de analistas financeiros nos Paises Baixos entre 1988 € 1999. Os resultados empiricos
indicam que mudancas em procedimentos contdbeis podem afetar significativamente a
precisdo de previsao de analistas, condicionada ao tipo e ao efeito dessa mudanga. E,
principalmente, quando as alteracdes de procedimentos ndo tenham sido previamente

comunicadas ao mercado.

2.3.4 Trabalhos no Brasil que abrangem as atividades dos Analistas de

Investimentos e a Contabilidade

A monografia de Martinez (2004 p.7) aponta os relatérios anuais e as
informagdes periddicas como as mais importantes formas de comunicagdo da
companhia com o mercado. Salienta-se que o quadro 1, que ilustra o trabalho, apresenta
o resultado da pesquisa de Robert G. Eccles e Harold D. Kahn, nos Estados Unidos,
sobre a utilidade desses relatdrios para analistas e investidores, em que conclui:

se por um lado, a maioria dos investidores e analistas reconhece certa
utilidade nos relatorios periddicos divulgados pelas companhias; por
outro, percebe-se que as informagdes ali contidas nao sao suficientes para
a tomada de decisdes corretas por parte de investidores e para a emissao
de previsdes seguras por parte dos analistas.

Quadro 1: Utilidade de Relatorios Periddicos para Investidores e Analistas

Investidores (n=50) Analistas (n=31)
Muito util 22% 39%
Relativamente util 70% 61%
Nao muito util 6% 0%
Sem utilidade 2% 0%
Total 100% 100%

Fonte: Eccles e Kahn (2003 apud MARTINEZ 2004).

Oposto ao resultado deste estudo, embora com o foco mais especificamente no
parecer dos auditores independentes, Almeida (2006) em sua dissertagdo, investiga os
aspectos da compreensibilidade e utilidade do parecer sob a 6tica dos corretores de
valores mobiliarios representados por seus analistas de investimentos. A autora

conclui que se faz necessaria a reformulagdo do conteudo do parecer, pois as
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informacdes sobre as demonstragdes contabeis de empresas brasileiras contidas nesse
documento e a sua forma de exposicdo ndo satisfazem aos aspectos da aderéncia as
Normas Brasileiras de Contabilidade. A autora fundamenta sua conclusdo no fato de ter
detectado nesses usuarios: a existéncia de equivocos na compreensdo opinativa do
parecer; desconhecimento de expressoes inerentes a contabilidade; além da insatisfagao

no tocante a quantidade de informacgdes expostas.

E, por ultimo, a tese de Boff (2000 p. 161), que a partir da simulacdo de todo o
processo de analise e com a participagdo de vinte e sete analistas de investimentos,
teve como proposta investigar um ambiente de trabalho de conhecimento, associando a
ele as dimensdes de processo cognitivo e uso da informagao. Dentre as conclusdes a que
o autor chegou, destaca-se:

E fundamental estabelecer as condigdes adequadas de acesso a
informacgao, como defini¢do de politicas, reconhecimento da cultura,
elaboragdo de normas e estruturacdo de tarefas. A ampliacdo de
conhecimento como conseqiiéncia do processo de andlise foi outro
importante resultado da pesquisa.

A diferenga precipua deste trabalho para os demais aqui listados ¢ a jun¢do, num
unico trabalho, de dois grupos: dos analistas de investimentos ¢ dos profissionais de RI,
cujas fungdes, interagem entre si; €, com a contabilidade. Com isso, pretende-se comparar
as percepgoes da contabilidade, pelos analistas e pelos profissionais de RI. Semelhante a
este trabalho, pode-se apontar a pesquisa introduzida na monografia de Martinez (2004) em

que o pesquisador traga um paralelo entre os investidores e analistas.

2.4 Caracterizagdo e Atividades dos Profissionais de Relagfes com Investidores —
RI

Relagdes com Investidores € a comunicagdo das informagdes relativas a empresa
para a comunidade financeira; analistas, investidores e potenciais investidores. “E
considerado como um fendmeno relativamente recente, que se desenvolveu mais
rapidamente nos EUA seguido pelo Reino Unido” (MARSTON e STRAKER, 2001
p-82).

Para o registro da abertura de capital, ¢ uma exigéncia da CVM que o estatuto
social ou o Conselho de Administracdo atribua a um diretor a funcio de relagdes com
investidores, que podera ou ndo ser exercida cumulativamente a outras atribuicdes

executivas. E de responsabilidade do Diretor de relagdes com investidores - DRI a
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prestacao de informagdes ao publico investidor, a CVM e, caso a companhia tenha
registro em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, a essas entidades, bem
como manter atualizado o registro de companhia. Dessa forma, a atividade de Relagdes
com Investidores objetiva dar suporte as atividades das companhias abertas no seu
relacionamento com os agentes do mercado de capitais, ou seja, o profissional de RI ¢ o

intermediario entre a companhia e o mercado (CVM, IN 202/93).

A atividade de Relagdes com Investidores ¢é considerada uma funcao
independente e estratégica, e mesmo essencial, dentro das empresas de capital aberto, o
que demonstra uma importante evolugao em sua trajetoria desde a sua origem na década
de 1950 nos EUA, haja vista ter surgido como uma fun¢ao assessoéria de Comunicagao

Corporativa (TREIGER, 2008).

Segundo Mahoney (1997), as relagdes com os investidores constituem um
processo dinamico, que continua a crescer ¢ se transformar devido a pratica que conduz
a descoberta de novos e melhores métodos de comunicagcdo com os publicos alvos e a
continua mudanca dos processos de investimento por parte dos diversos integrantes do

mercado de capitais.

Marcus e Wallace (1997 apud PROCIANOY e ROCHA, 2002) acrescentam
que:

A finalidade das relagdes com os investidores ¢ a divulgacdo de
informagdes para ajudar a empresa a alcangar o seu valor justo em
seus ativos negociaveis ¢ contribui para elevar o valor das empresas,
funcionando como fonte vital de informa¢des para a comunidade de
investimentos.

A Lei Sarbanes-Oxley de 30 de julho de 2002 ampliou o poder fiscalizador da
SEC - Securities and Exchange Commission, similar a CVM no Brasil;, ampliou,
também, significativamente, a importancia das relacdes com investidores nos mercados
financeiros com o estabelecimento de padrdes de governanga corporativa com maior
énfase na auditoria e divulgagdo publica. As disposi¢des da lei que se aplicam aos RI
sdo inerentes as divulgagdes de financial reporting, que requer precisdo, transparéncia,
independéncia, prestagao de contas (accountability). (EUA Lei SARBANES-OXLEY,
2002).

No Brasil, a criagao do Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores — IBRI,
em junho 1997, objetivou consolidar o trabalho dos profissionais de RI, contribuindo

para a valorizacdo e desenvolvimento dos profissionais como intermediarios entre as



41

Companhias e o mercado, “de acordo com principios éticos de conduta € com a
permanente busca de aperfeicoamento” (Revista GUIA IMF Companhias Abertas, 2007
p. 86).

A definicao de relagcdes com investidores esta consignada no portal do Instituto
Brasileiro de Relagdes com Investidores, como:

Conjunto de atividades, métodos, técnicas e praticas que, direta ou
indiretamente, propiciem a interacdo das areas de Contabilidade,
Planejamento, Comunicagdo, Marketing e Finangas, com o propdsito
de estabelecer uma ligagdo entre a administracdo da empresa, 0s
acionistas (e seus representantes) e os demais agentes que atuam no
mercado de capitais e que integram a comunidade financeira nacional
ou internacional.

Supde-se que a importancia conferida aos profissionais de RI retorne em
beneficio da propria empresa, haja vista o profissional de RI ser o elo de integracdo

entre a empresa € 0 mercado.

2.4.1 Pesquisas Internacionais sobre os profissionais de RI

Os dois estudos internacionais a seguir reportados ressaltam a importancia € o

crescimento da fun¢do dos profissionais de relagdes com investidores.

Marston e Straker (2001) detectaram que apesar de, tradicionalmente, as
empresas eurocontinentais terem sido mais dependentes de crédito, ao invés de capital
proprio, em face do desenvolvimento dos mercados acionarios, vem se acentuando entre
as organizagdes a importancia da fun¢do de Relagdes com Investidores, que se revela na
criagdo de departamentos de RI, na maioria das empresas da amostra, além da opinido,
praticamente unanime, dos executivos em considerar que a fungdo de RI é de maior
importancia do que ha dez anos. A conclusdo foi pautada em pesquisa com 80

companhias top européias continentais, por meio de questionarios.

Dolphin (2004) investigou, empiricamente, o papel do RI nas organizacdes
britanicas. Os resultados obtidos fornecem algumas indicagdes de que as organizagdes
consideram estratégico o papel dos profissionais de relagdes com investidores no ambito
das corporacdes, e que essa fungdo ¢ utilizada tanto para fornecer informagdes aos
investidores, quanto para aprimorar o relacionamento com os mesmos. Segundo o
pesquisador, um relacionamento so6lido com os investidores pode ser a base de

sustentabilidade para o sucesso empresarial.
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2.4.2 Trabalhos no Brasil sobre os profissionais de RI

Procianoy e Rocha (2002) pesquisaram, no periodo de maio de 1999 a fevereiro
de 2000, sessenta e cinco empresas, a fim de tragar o perfil do departamento de relagdes
com o mercado, das empresas cujas agoes eram negociadas na BOVESPA e na Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro - BVRJ, a época, bem como com as companhias associadas
ao IBRI. Os pesquisadores identificaram que as empresas sob estudo ndo conferiam a
devida importancia as suas relagdes com investidores, ¢ demonstravam baixo interesse
em desenvolvé-la. Fato esse, que de acordo com os autores, fazia com que as empresas
declinassem das vantagens que poderiam advir do seu correto uso ¢ do disclosure das

informacoes.

Costa et al (2002) analisaram o caso de uma institui¢do financeira para detectar a
eficacia da transparéncia de informagdes, haja vista que no processo de implantagao da
comunicacdo nas Relacdoes com Investidores - RI, a instituicdo verificou erros nos
calculos dos rendimentos de fundos administrados pela Distribuidora de Valores do
Banco do Brasil (BB DTVM), que afetaram alguns clientes. Os autores concluiram que,
pelo fato de a organizagdo ter colocado em pratica seu discurso de disclosure numa
situacdo de crise diante dos aspectos negativos, enfatizando a postura ética no
relacionamento com seus clientes, a instituicdo ndo sofreu nenhum prejuizo; ao
contrario, usufruiu dos beneficios que o estabelecimento de uma politica de
evidenciacdo, traduzidos em transparéncia e presteza, pode trazer para a imagem da

Empresa.

Mendes-da-Silva e Magalhdes Filho (2005) pesquisaram a existéncia de
associagdes entre caracteristicas das empresas e a disseminagdo voluntaria de
informagdes financeiras usando a rede mundial de computadores, tomando como
referéncia 291 empresas brasileiras nao financeiras listadas na BOVESPA 2002.
Evidenciaram que somente metade das empresas utilizam adequadamente esse meio de
comunicagdo e que o tamanho da empresa parece ser a caracteristica que mais
contribui para a disseminagao voluntaria de informagdes financeiras na Internet, bem
como os niveis diferenciados de governanga corporativa estao positivamente associadas
a quantidade de informacdes financeiras disponibilizadas. Entretanto, o retorno anual
das agdes das empresas, revelou-se negativamente associado a quantidade de

informagoes disponiveis no website corporativo, contrariando as expectativas dos
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autores, para os quais esse resultado pode sugerir uma busca pela reducao da assimetria

informacional acerca dos titulos das empresas.

Em entrevista ao IBRI News, Magliano Filho (2007, p. 3) ressalta a importancia
do profissional de RI e a sustentabilidade da empresa ao responder a pergunta: Como o
profissional de Relagdes com Investidores pode contribuir para a disseminagdao da
cultura de sustentabilidade no pais?

O profissional de Relagdes com Investidores tem um papel
fundamental. E ele quem faz, no dia-a-dia, a ligagio entre o mercado e
a empresa. Dessa forma, o profissional de RI pode contribuir, € muito,
para conscientizar tanto os investidores quanto a propria diregcdo das
companhias sobre a importincia e o valor da sustentabilidade. As
empresas brasileiras estdo sendo avaliadas por um niimero cada vez
maior de investidores que levam em consideragdo os critérios de
responsabilidade social e ambiental. Pesquisas apontam que a
tendéncia ¢ de valorizacdo das acdes de companhias socialmente
responsaveis, pois elas também apresentam as melhores condigdes de
sustentabilidade no longo prazo.

E interessante observar que a maioria dos resultados dos trabalhos produzidos
aqui no Pais conflita com o dos autores citados na revisdo da literatura, bem como

também se opdem aos resultados evidenciados nas pesquisas européias.

Magliano Filho (2007), presidente da BOVESPA, a época, destaca o papel
fundamental do profissional de relagdes com investidores. Neste estudo nao houve uma
abordagem direta do assunto; a preocupac¢@o maior foi a percepcao do profissional de RI
sobre a contabilidade. Entretanto, pode-se atestar a importdncia da funcdo ao se
defrontar com as respostas dos analistas que sempre se dirigem a esses profissionais
para requisitar informagdes adicionais, € que, em alguns casos, o proprio departamento

DRI ¢ quem os elabora.
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3METODOLOGIA

3.1 Tipologia da Pesquisa

Esta pesquisa utilizar-se-4 da técnica do questionario para a coleta de dados,
para identificar o comportamento dos analistas de investimentos e dos profissionais de
relagdes com investidores, comparar esses dados com o enfoque da teoria e relatar o
resultado. Portanto, dois questionarios, um direcionado aos analistas de investimentos e

o outro ao profissional de relagcdo com investidor - RI alicer¢am este estudo.

A partir da anélise dos testes efetuados sobre os dados coletados do questionério
formar-se-4 uma opinido inerente as hipdteses de investigacdo, motivo pelo qual se
procurou primar pela clareza e objetividade, a fim de evitar ambigiiidade no processo de

investigacao.

3.2 Hipoteses Formuladas

De acordo com Hill e Hill (2005), o questionario deve fornecer dados que
permitam testar adequadamente as hipoteses da investigagdo, ou seja, a partir da teoria,
adentrar ao pratico e retornar a teoria com as informagdes. Essas hipoteses a testar sdo
as hipoteses operacionais, as quais dependem de trés aspectos da investigacdo: as
naturezas das hipdteses gerais que devem ser especificadas antes de se efetuar a coleta
dos dados; os métodos da investigacdo, que incluem o tipo de resposta mais adequado e
o tipo de escala de medida associado as repostas; e, os métodos para investigar os
dados, que, a partir de um planejamento, pode decidir-se pelos métodos corretos para

analisar os dados.

Em complementacdo a idéia anteriormente mencionada, Richardson (1999),
afirma que as hipdteses detalham os objetivos da pesquisa e orientam a procura pela
explicagdo do problema pesquisado, fundamentando, assim, as informagdes coletadas,
os métodos utilizados e a analise dos dados. Dessa forma, por meio da formulagdo de

cinco hipoteses pretende-se responder a questdo-problema desta pesquisa:

Hipotese 1: A Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis e relatorios
adicionais exigidos pela legislacdo societaria, € insuficiente para demonstrar a situagdo
econdmica, financeira e operacional da empresa, na percepcao dos profissionais de

relacdes com investidores — RI.
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Hipotese 2: A Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis e relatorios
adicionais exigidos pela legislagdo societaria, é insuficiente para demonstrar a situa¢ao
econdmica, financeira e operacional da empresa, na percepcdo dos Analistas de

Investimentos.

Hipotese 3: Os profissionais de relagdes com investidores - RI e os analistas de
investimentos possuem percepg¢ao similar, no que concerne ao contetido informacional
da Contabilidade, e acreditam que, por meio das demonstracdes contabeis, a
Contabilidade informa plenamente a situagdo econdmica, financeira e operacional da

sua empresa aos usuarios externos.

Hipotese 4: Os profissionais de relagdes com investidores - RI ¢ os analistas de
investimentos possuem percepcao similar no que concerne ao conteudo informacional
da Contabilidade, e acreditam que, por meio das demonstracdes contabeis, a
Contabilidade ndo informa a situa¢do econdmica, financeira ¢ operacional da sua

empresa aos usuarios externos.

Hipotese 5: Os profissionais de relagdes com investidores - RI e os analistas de
investimentos possuem percepcao similar, no que concerne ao conteudo informacional
da Contabilidade, e acreditam que, por meio das demonstracdes contabeis, a
Contabilidade informa ao menos parcialmente a situagdo econdmica, financeira ¢

operacional da sua empresa aos usudrios externos.
3.3 Teste Estatistico
3.3.1 Teste qui-quadrado

O teste qui-quadrado, simbolizado por ¥, ¢ um teste de hipoteses, destinado a
encontrar um valor de dispersdo para duas variaveis, que avalia a associa¢do existente
entre variaveis qualitativas. E um teste ndo paramétrico no qual ndo se exige que a
amostra seja distribuida normalmente, independente dos parametros populacionais tais
como média e varidncia, mas que as variaveis sejam qualitativas e apresentadas em
forma de categorias. A finalidade do método ¢ comparar proporcdes, ou seja, detectar
divergéncias entre as freqiiéncias observadas e esperadas para um dado evento. O teste
qui-quadrado-y? pode também ser aplicado em casos em que nao ha como se calcular as

freqliéncias (STEVENSON, 2001).
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O teste de Qui-quadrado pode ser usado principalmente como:
1.  Teste de aderéncia;
ii.  Teste de independéncia;
iii.  Teste de homogeneidade.

A fim de atingir os objetivos propostos neste estudo, foram utilizados os
métodos:
a) andlise descritiva ou unidimensional, que considerou as varidveis

isoladamente;

b) andlise multidimensional ou tabulacdo cruzada, que considera duas ou mais

varidveis em conjunto, a fim de detectar alguma relacdo muiitua entre essas variaveis.
3.3.2 Teste de uma Amostra para Proporcoes

Para amostras com mais de vinte observacdes, Stevenson (2001, p.276)
recomenda um teste de uma amostra “quando a finalidade da amostragem ¢ julgar a
validade de uma alegacdo acerca de uma propor¢do populacional”. Assim sendo,
utilizou-se o teste de uma amostra para propor¢cdes que comprovem as duas primeiras
hipoteses formuladas, ou seja, as hipdteses 1 e 2, a fim de julgar a validade da alegacdo

acerca da propor¢do dos respondentes, em que H, ¢ a hipotese a ser testada e H a

hipotese nula. Estipulou-se um percentual superior a 50% para a validacdo do que se

alega em cada hipotese.
3.3.3 Teste de Proporcdes para duas Amostras

No que concerne ao teste de duas amostras para proporgdes, Stevenson (2001 p.
282) afirma:

“A finalidade de um teste de duas amostras ¢ decidir se as duas
amostras independentes foram extraidas de duas populagdes, ambas
com a mesma proporc¢ao de elementos com determinada caracteristica.
O teste focaliza a diferenca relativa (diferenca dividida pelo desvio
padrdo da distribui¢do amostral) entre as duas propor¢des amostrais.
Pequenas diferencas implicam apenas variagdo casual devida a
amostragem (aceitacdo de H ), enquanto que grandes diferencas

implicam precisamente o contrario (rejei¢do de H ). A estatistica teste

(diferenca relativa) é comparada com um valor tabulado da
distribui¢do normal, a fim de decidir pela aceita¢do ou rejei¢do de H .”
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Para se verificar a relagdo entre as varidveis investigadas, inicialmente se

elaborou as hipoteses H, e H, a serem analisadas e, posteriormente, se definiu a prova
estatistica a ser adotada para verificar-se a relagdo. Dois erros sdo passiveis de serem
cometidos pelo pesquisador ao formular hipoteses:

a) O erro tipo I, que consiste em rejeitar a hipotese nula Hj quando ela ¢

verdadeira, portanto, deveria ser aceita;

b) O erro tipo II, que consiste em aceitar a hipotese nula H; quando ela ¢ falsa, ou

seja, deveria ser rejeitada.

A probabilidade do erro tipo I ocorrer ¢ identificada como o nivel de
significancia, escolhido o risco (%), designado pela letra grega a, do teste estatistico

utilizado. Primeiramente, ha que se formular as hipoteses, de nulidade (H,) e a hipotese
alternativa (H,); na seqiiéncia, a escolha da prova estatistica, o proximo passo ¢ definir o

nivel de significincia a ser adotado na pesquisa antes da coleta dos dados. Assim, os
testes que foram realizados nesta pesquisa levaram em consideracdo um nivel de

significancia de 1% (STEVENSON, 2001).

As hipoteses nula e alternativa, para o referido teste, sao definidas por:

a) Hipdtese nula
Hy:p,=p,

b) Hipdteses alternativas possiveis.
Hi:p #p, Hi:p,>p, Hi:p <p,

A tecnica prevé inicialmente H, como verdadeira e a utilizagdo de uma

distribuicao amostral com base nessa hipotese para a realizacao do teste.

A hipdtese nula ¢ a de que a proporcao da opinido dos analistas de investimentos
em relacdo a Contabilidade ¢ igual a proporcdo da concepc¢do dos profissionais de
relacdes com investidores - RI. A hipdtese alternativa indica o contrario, ou seja, que a
proporcao das concepgdes de cada grupo de profissional varia de modo a ndo aceitar

estatisticamente a hipdtese nula.

O célculo da estatistica teste ¢ demonstrado por Stevenson (2001 p. 283), de

acordo com a seguinte formula:
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(Xl/nl)_(xz/nz) _X1+X2

N EES T L )

Sendo:
X, = namero de sucessos na amostra 1

X, = numero de sucessos na amostra 2

n, = numero de observagdes na amostra 1
n, = nimero de observagdes na amostra 2
z = estatistica teste

Apos o calculo da estatistica teste (“z calculado”), a etapa seguinte ¢ compara-lo
com o “z critico”, extraido da tabela da distribuicdo normal padrdo. A um nivel de
significancia de 1%, bicaudal, o valor do “z critico” encontrado na tabela de distribuicdo

normal ¢ de 2,58. Com isso, define-se a regido de aceitagdo de H, como sendo o
intervalo entre — 2,58 ¢ + 2,58, e a regido de rejei¢do de H os intervalos de —o até —2,58

e de + 2,58 até +oo. Portanto, se a estatistica teste estiver contida no intervalo de
aceitagdo, entdo, conclui-se que a hipétese nula ndo deve ser rejeitada. Caso contrario,
rejeita-se a hipotese nula e, portanto, se aceita a hipdtese alternativa. Ja para o teste

unicaudal, o valor do “z critico” encontrado na tabela de distribuicao normal é de 2,33.

Assim sendo, optou-se por realizar a comparagdo da percepgao dos profissionais
de relagdes com investidores e dos analistas de investimentos, no que concerne ao
conteudo informacional da Contabilidade, ou seja, se por meio das demonstragdes
contabeis, a Contabilidade informa a situagdo econdmica, financeira e operacional da

sua empresa aos usuarios externos.

Neste estudo, para as hipoteses 1 e 2, em aderéncia aos autores citados
anteriormente, Hendriksen e van Breda (1999) e Iudicibus e Marion (2001) que sdo
unanimes em afirmar que a Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis, ¢
uma das fontes de informagdes utilizadas nas avaliacdes e que se constitui como
elemento necessario, mas ndo suficiente, considera-se primeiramente como hipotese
nula a primeira op¢ao do respondente, “ndo, discordo plenamente” que a Contabilidade
por meio das demonstracdes contdbeis informa a situagdo econOmica, financeira e
operacional da sua empresa aos usuarios externos. Portanto, a que sugere que a
afirmacdo verdadeira ¢ a hipOtese nula em que se afirma que as informagdes sédo

insuficientes.
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Para as hipoteses 3, 4 ¢ 5 foram utilizados os testes de propor¢des para duas
amostras em que se pretendeu comparar a percepcao dos profissionais de relagdes com
investidores - RI e dos analistas de investimentos no que concerne ao conteudo
informacional da Contabilidade, ou seja, se por meio das demonstragdes contabeis, a
Contabilidade informa a situagdo econdmica, financeira e operacional da sua empresa

aos usuarios externos.

Considerando as trés opgdes como resposta ao respondente, fez-se necessario
formular a hipotese 5, com alteracdo da hipotese nula em relagdo as anteriores, de

acordo com as opgdes possiveis de respostas ao questionario.

3.4 Universo e Amostra

Na fase do projeto, houve uma pré-pesquisa nos portais das: “cem maiores
empresas de capital aberto por valor de mercado”, de acordo com a Revista Exame,
edicdo Melhores e Maiores, publicagdo 2006, com a finalidade de detectar quais as
informagdes disponibilizadas aos investidores em face de exigéncia legal e quais os

relatorios financeiros que sao tidos como complementares as exigéncias normativas.

A opcdo por essas empresas decorreu da facilidade de obten¢do das
demonstragdes contdbeis e relatorios financeiros disponibilizados aos investidores nos

portais da internet.

Aos respondentes profissionais de RI, o trabalho ¢ direcionado as empresas
brasileiras de capital aberto listadas na BOVESPA, em bolsa e principais entidades,
associagdes e corretoras do Mercado de Capitais brasileiro, que mantinham as
demonstragdes exigidas pela CVM e Bovespa, atualizadas na data de 01/08/2007,
perfazendo o total de 443 empresas. A listagem dessas empresas foi extraida da Revista
GUIA IMF — Companhias Abertas, Edi¢do 2007/2008, que reproduz, por ordem
alfabética, o diretorio da empresa, ou seja, atividade principal, endere¢o, DRI e
respectivo e-mail, auditor independente, principais acionistas, composi¢do do capital e
total de acdes. De acordo com a referida revista, do total de empresas inscritas, foram
desconsideradas dezenove Companhias, que ndo haviam disponibilizado as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas - DFP/2006 no sitio da rede de computadores

da Comissio de Valores Mobiliarios - CVM.
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Constituem a base da pesquisa os questiondrios aplicados aos profissionais de
relacdes com investidores — RI dessas empresas e aos Analistas de Investimentos. A

amostra ¢ constituida por 50 respondentes de cada grupo.

Para coletar a opinido dos Analistas de Investimentos, contou-se com a parceria
da Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
APIMEC-DF, que repassou o e-mail, contendo o questionario da pesquisa, aos analistas
associados daquela Instituicdo, das regionais de Brasilia, Sdo Paulo, Rio de Janeiro e
Belo Horizonte. A escolha das regionais foi sugerida pela APIMEC-DF, por serem, de
acordo com a Associagdo, as regionais que mais detém analistas, perfazendo o universo

em torno de mil profissionais.

Ao final do e-mail enviado aos analistas de investimentos, foi dada a opgdo
“clique aqui” para ter acesso direto ao questiondrio ou a op¢do de acessar a pagina no

endereco eletronico: http://pgfacil.com.br/pesquisa/vera/analistasdeinvestimento.php

Para a coleta da opinido dos profissionais de Relagdes com Investidores, fez-se
contato por telefone, e, posteriormente, por sugestdo do proprio Orgio, o envio de um e-
mail ao Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores - IBRI', com a finalidade de
que essa associagdo, a exemplo da APIMEC, reenviasse o questiondrio aos seus

associados.

A solicitacdo deu-se por dois motivos: primeiro por julgar que o apoio do
Instituto desse maior credibilidade ao questionario e, conseqiientemente, maior retorno
de respostas; e, segundo, que a maioria dos sitios das empresas na internet ndo traz
nome e¢ o e-mail do profissional de RI. Dessa forma, a comunicagdo com esses
profissionais ocorre, diretamente, pela pagina da empresa na internet, que muitas vezes
ndo aceita insercao de documentos, pois ja traz os assuntos especificos a serem tratados
por esses profissionais. E essa foi uma das alegacdes na solicitagdo ao assessor do
presidente daquele Instituto, cuja colaboracdo seria a intermediacdo do questiondrio

entre a pesquisadora e os respondentes, a exemplo da parceria com a APIMEC-DF.

Embora o IBRI tenha considerado a pesquisa interessante e tenha almejado
sucesso ao trabalho, a resposta nao foi tdo animadora, haja vista que, pelo entendimento

daquele Orgao, a melhor opgdo seria o envio do questionario pela propria pesquisadora,

' “A miss3o do IBRI pode ser definida no binémio formacao e valorizac@o do profissional de R.I. O Instituto
estimula e promove atividades de Relacdes com Investidores (RI) junto as companhias e aos profissionais
ligados ao mercado de capitais no Brasil e no exterior”. www.ibri.org.br/conhecal/index.asp
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pois a alegacdo fora de que o Instituto ndo era provido de meios para acompanhar o
andamento das respostas. Além disso, informou que, pelo histérico das pesquisas

realizadas pelo Instituto, o nimero de respostas era muito baixo.

Dessa forma, para coletar a opinido do profissional de RI, foi enviado um e-mail,
a cada Diretor de Relagao com Investidor — DRI das empresas listadas no GUIA IMF
retro mencionado, no periodo de 25 de novembro/2007 a 14 de dezembro/2007. Destes,
cinqiienta e trés e-mails voltaram. Pesquisou-se diretamente nos sitios da internet dessas
empresas ¢ foram reenviados os e-mails, bem como para aquelas empresas que nao

haviam respondido.

Semelhante ao questionario dos analistas, ao profissional de RI também foi dada
a op¢do “clique aqui” para ter acesso direto ao questionario ou a opcao de acessar a
pagina no enderego eletronico: http://pgfacil.com.br/pesquisa/vera/ri.php. Salienta-se

que os enderecos eletronicos sdo distintos.

Dentre as empresas que nao responderam, quatro manifestaram-se no intuito de
justificar a ndo participacdo na pesquisa, cujo teor foi transcrito e encontra-se nos
apéndices, sem mencionar a referida empresa, pelo sigilo a que a pesquisa se

compromete.

3.5 Elaboracéo do Questionario

A fim de que o questiondrio pudesse capturar todas as informagdes vitais aos
entrevistados, e, conseqiientemente, essenciais a conclusdo deste trabalho, de forma
preliminar, procurou-se adentrar o universo dos respondentes, nas especificidades tanto
das atividades dos analistas de investimentos quanto dos profissionais de RI, para
detectar quais as informagdes utilizadas na avaliacdo das empresas e de que modo sdo

capturados esses dados. A partir dessas informagdes, os questionarios foram elaborados.

Nas questdes pré-elaboradas, preocupou-se com a sistematica do questionario
para que ficassem, seqiiencialmente, dispostas. Houve preocupagdo, também, para que o
questionario contivesse tanto questdes fechadas, em que o respondente se restringe a
escolher entre as opgdes fornecidas pelo autor, quanto questdes abertas, em que ndo hé a

interven¢do do autor, ou seja, as respostas sao exclusivas do respondente.

Segundo Hill e Hill (2005), as questdes abertas dao ensejo a manifestar a opinido

e fazem com que o entrevistado se sinta valorizado e propenso a colaborar. Com esse
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intuito, o questiondrio foi disposto com questdes abertas e fechadas, e, mesmo nas
questdes fechadas, procurou-se deixar um espaco para que fossem apostas as opinides
dos entrevistados, bem como espago para que os mesmos apontassem os temas e ou
questdes tidas como essenciais, portanto imprescindiveis no dia-a-dia de suas
atividades, e que ndo foram inseridas nas opgdes de respostas. Essas abordagens dos
respondentes podem, inclusive, ratificar o parecer dos profissionais em face de ja terem

sido abordadas pelos mesmos, nas questdes fechadas, de forma similar.

Um questionario ¢ dirigido aos analistas financeiros e outro questionario, com

adaptacdes, ¢ direcionado aos profissionais de RI das empresas.

O objetivo precipuo do questionario aos analistas de investimentos que cobrem
as empresas pesquisadas ¢ a de mensurar o grau de utilidade das demonstracdes

contabeis.

O questionario direcionado aos profissionais de RI tem a finalidade de ratificar
as informacdes dos analistas, ndo sé pelo enfoque da empresa, como para detectar a
exigéncia do mercado no que concerne aos relatdrios financeiros, que sdo elaborados
para complementacdo e ou esclarecimentos da situagdo patrimonial e dos resultados dos

exercicios e quais os motivos que levam as empresas a elabora-los.

Ambos os questionarios foram enviados a quatro colegas de mestrado para que
opinassem a respeito. De um modo especial, solicitou-se a opinido quanto ao tamanho
do questiondrio, a clareza, a compreensdo das perguntas e, sobretudo se os quesitos nao
apresentavam ambigiliidade e ou informagdes repetitivas. As contribuigdes foram
acatadas e houve questdes reformuladas, em virtude de dtvidas relativas as informagdes

pretendidas.

3.5.1 Questionario direcionado aos profissionais de RI

Antecedendo-se ao envio do questionario aos profissionais de RI, houve uma
entrevista estruturada, com especialista na area, ocupante do cargo de Gerente Geral de
RI, com 7 anos de experiéncia nas atividades de RI, em uma das empresas que

compdem o universo da pesquisa.

A entrevista baseou-se no questiondrio piloto, que continha 19 questdes, dentre
as quais seis se referiam ao perfil do entrevistado e as restantes as atividades do

entrevistado. No que concerne as atividades do entrevistado, duas questdes totalmente
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abertas e as onze demais eram provenientes / oriundas de vdrias alternativas, inclusive
com a op¢do de resposta “mais de uma alternativa”. Em todas as alternativas,
acrescentou-se a op¢ao “outros”, com espago para que o respondente pudesse expor

todas as informagdes possiveis, caso as opgdes do autor nao fossem suficientes.

A entrevista foi de grande valia, pois varias foram as sugestdes propostas pelo
profissional de RI, as quais foram implementadas. Pela experiéncia e contato desse
profissional com diversos analistas, pdde inclusive, sugerir adaptacdes no questionario
direcionado aos analistas. Dessa forma, o questionario reelaborado e enviado aos

respondentes perfez 20 quesitos, distribuido em duas partes e detalhado a seguir:

Parte I - Perfil do Entrevistado: nesta primeira parte, procurou-se identificar as
informagdes inerentes aos respondentes, quais sejam: género do respondente; faixa
etaria; posi¢ao hierarquica dentro da empresa; grau de escolaridade com a especificagdo

do curso de graduagdo e pds-graduagdo; tempo de atuagdo como profissional de RI.

Parte II — Informagdes da Contabilidade da empresa de vinculagdo do
profissional de RI: nesta segunda parte, procurou-se identificar as informagdes inerentes
a empresa, tais como: quais os demonstrativos disponibilizados; quais o0s
demonstrativos adicionais; qual o motivo de elaboracdo desses demonstrativos e quem
os elaborou; e, qual a percep¢do do profissional de RI, no tocante a relevancia da
Contabilidade para as informacdes que a empresa disponibiliza ao usuario externo. Foi
proporcionado um espago livre para opinido, critica ou sugestio para que a
Contabilidade seja eficaz e cumpra o seu objetivo de prover os seus usuarios com
informagdes tteis e relevantes, caso considere ineficazes as demonstragoes contabeis

para os objetivos a que a empresa se propde.

3.5.2 Questionario direcionado aos Analistas de Investimentos

As sugestoes do profissional de RI entrevistado abrangeram, inclusive, o
questionario direcionado aos analistas. A pesquisa tem o conddo de verificar se os
demonstrativos contibeis suprem as atividades dos analistas de investimentos, bem
como detectar se o analista utiliza modelo proprio para o calculo dos indicadores e
avaliacao do desempenho da empresa ou se fica exclusivamente nos dados contdbeis

divulgados pela empresa.
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De forma andloga ao questionario para o profissional de RI, foi produzido um
questionario piloto em que foram solicitadas criticas quanto ao conteudo das questdes, a
clareza e objetividade, ao tamanho do questiondrio, se as respostas eram acessiveis ao
respondente, se algum aspecto importante havia deixado de ser perguntado, com énfase

em que todas as criticas e sugestdes seriam analisadas.

Um questiondrio, a titulo de pré-teste, foi enviado a dez analistas de
investimentos, por intermédio da APIMEC-DF; e trés foram respondidos. Desses
questionarios, dois foram respondidos sem qualquer opinido, critica ou sugestdo. Apesar
de ter sido um Unico questionario com sugestoes ¢ criticas, esse foi de muita valia, pois
apontou uma questdo com ambigiiidade, além de outras sugestdes inerentes aos

demonstrativos contabeis.
Similar ao questiondrio direcionado aos RI, este também possui duas partes:

Parte I - Perfil do Entrevistado: nesta primeira parte, procurou-se identificar as
informacdes inerentes aos respondentes, quais sejam: género; faixa etaria; posicao
hierarquica dentro da empresa; grau de escolaridade com a especificagdo do curso de

graduacdo e pds-graduagdo; e tempo de atuagdo como Analista.

Parte II — Informacdes sobre as atividades do Entrevistado: nesta segunda parte,
procurou-se identificar as atividades dos analistas; os tipos de analise utilizados na
avaliacdo de investimentos; os setores das empresas avaliadas; demonstragdes contdbeis
utilizadas nessas atividades; se as informagdes publicadas s3o suficientes para o
desenvolvimento das atividades de anélise das empresas; os indicadores mais utilizados;
e a destinagdo desse trabalho. Indagou-se se as informagdes contidas nas
demonstragdes contabeis sdo suficientes para a interpretacdo da situagdo econdmico-
financeira da empresa; na insuficiéncia das informag¢des por meio das demonstragdes
contabeis, a maneira com que sdo obtidas as informagdes adicionais; se os indicadores
financeiros sao disponibilizados pela empresa que estd sendo avaliada; as informagdes
mais solicitadas ao RI; o grau de relevancia das informagdes para a tomada de decisdo;

a periodicidade das andlises e a periodicidade do contato com o profissional de RI.

Procurou-se, ainda, identificar o destinatario do trabalho final; se, ao ser enviado
a outra area, o resultado da andlise pode ser acrescido de novos dados; se existe um
modelo proprio para andalise das empresas ou se ha ajustes nos dados contdbeis; se a

Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis, informa a situagdo econdmica,
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financeira e operacional da empresa aos usudrios externos; €, em caso negativo, qual a

razdo de isso ndo acontecer.

De maneira semelhante ao questiondrio dos RI, foi proporcionado um espago
livre para opinido, critica ou sugestdo, caso o analista de investimento considerasse
insatisfatorias as demonstragdes contidbeis para os objetivos a que a empresa se
propusesse, a fim de que a Contabilidade se tornasse eficaz e cumprisse o seu objetivo

de prover os seus usudrios de informacdes uteis e relevantes.
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4 RESULTADOS

De um total de 50 respondentes de cada grupo, consubstancia-se, neste tdpico,
como e quando as pesquisas foram realizadas. Tanto os Analistas de Investimentos,
quanto os profissionais de Relagcdes com Investidores RI enviaram as respostas por meio
eletronico, diretamente para a caixa postal da pesquisadora, sendo recepcionados no

periodo de novembro de 2007 a julho de 2008, como discriminado, na Tabelal, a

seguir:

Tabela 1. Periodo de retorno dos questionarios.

Respostas aos questionarios Analistas RI
novembro/2007 - 6
dezembro/2007 26 38
janeiro/2008 - 3
margo/2008 15 -
abril/2008 - 3
maio/2008 1 -
Julho/2008 4 -
Total 50 50

4.1 Questionario para os Analistas de Investimentos

Convém ressaltar que ha quesitos, no questionario, que comportam mais de uma
alternativa como resposta; conseqlientemente, nesses casos, a somatdria das respostas

ultrapassa 100% da amostra.

4.1.1 Perfil dos Analistas de Investimentos

Inicialmente, foi observada a predomindncia do género masculino, com 84%

entre os analistas de investimentos, pois na amostra aparecem 42 homens ¢ 8 mulheres.

No que tange a idade dos respondentes, pode-se afirmar que os analistas de
investimentos apresentam faixa etdria predominante entre 31 e 50 anos, representando
60% da amostra, seguido dos profissionais entre 21 a 30 anos, que representam 24% do
total. Nao houve registro de profissional com idade inferior a 21 anos;e apenas um

registro com idade superior a 60 anos.
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Na tabela 2, a seguir, encontram-se discriminadas as fungdes exercidas pelos

profissionais de mercado de investimentos.

Tabela 2. Fungdo exercida pelos respondentes do questiondrio Analista

Funcéo Freqiiéncia %
Analista 32 64%
Gerente 8 16%
Gestor /Consultor Financeiro 6 12%
Operador 2 4%
Chefe de Divisao 1 2%
Diretor 1 2%
Total 50 100%

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.
Dentre as fungdes exercidas pelos profissionais de mercado de investimentos,

observa-se, na Tabela 2, a predominancia da fun¢do de analista com 64% da amostra.

No que concerne a formagao, ou seja, ao nivel de escolaridade dos analistas de
investimentos, detectou-se o predominio de areas correlatas, com destaque para os
Economistas com 18 respondentes, equivalentes a 36% da amostra, seguidos pelos 17
Administradores, representando 34% e 11 Contadores, perfazendo 22% da amostra. Nos
restantes 8%, hd um profissional com formagdo em Ciéncias da Computacdo e trés
profissionais de Engenharia: um Engenharia Elétrica, um Engenharia Mecatronica e

outro Engenharia Quimica.

Os resultados demonstram um elevado nivel de escolaridade entre os analistas
de investimentos, haja vista que 76% possuem curso de pos-graduagdo, dentre os quais:
um Doutor em Administracdo Financeira, quatro Mestres em Economia e os demais
profissionais que se sobressaem sdo os detentores de cursos de Especializacdo, com
destaque para os MBA em Financas e Mercados de Capitais, MBA em Controladoria e
Especialistas em Mercados Financeiros e Investimentos. Dentre os doze profissionais

que possuem somente graduacgdo, figuram dois profissionais com duas graduagoes.

Pode-se sustentar que os analistas de investimentos possuem formagdo e
experiéncia profissional, tendo em vista que a pesquisa evidenciou um unico
respondente com experiéncia profissional inferior a um ano, representando 2% da
amostra, uma concentracdo de 56% dos profissionais, com atuagdo entre dois a sete
anos de atividades, 28% com experiéncia profissional superior a dez anos e os 14%

restantes, distribuidos entre os que possuem entre oito e dez anos de atividades.
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4.1.2 Atividades dos Analistas de Investimentos

A pesquisa inerente aos analistas de investimentos apresenta-se bastante
heterogénea, abrangendo gestores de carteiras autonomos, vinculagdo com Corretoras,
Fundos de Pensdes, Institui¢des Financeiras entre outras. A despeito de haver vinculo
empregaticio com determinada empresa, ndo se pode afirmar que a pesquisa representa
um numero especifico de empresas, tendo em vista que os analistas acompanham e ou

avaliam o desempenho de diversas empresas.

Adentrando, especificamente, nas atividades desenvolvidas, a indagacdo sobre
os tipos de andlise utilizados na avaliacdo de investimentos, o resultado da pesquisa
revelou que vinte e nove respondentes, que representam a maioria, 58% dos analistas,
utilizam a andlise fundamentalista, dezesseis respondentes, que equivalem a 32% da
amostra, utilizam ambas as analises: fundamentalista e grafica e os restantes 10%, ou

seja, cinco respondentes utilizam somente a analise grafista.

Com relacdo ao setor das empresas avaliadas, discriminadas na tabela 3, o
objetivo da questdo era o de segregar as respostas por setor de atividade, analisar a otica
dos analistas restritos a determinado setor e comparar essa percep¢ao dos grupos entre
si; porém, em face do reduzido nimero de respondentes, nao foi possivel cumprir essa

meta, configurando, assim, em limitador da pesquisa.

Tabela 3. Empresas Avaliadas por Setor pelos Analistas de Investimentos.

Empresas Frequéncia %
Industria 36 72%
Comércio 31 62%
Institui¢des Financeiras 30 60%
Servigos 30 60%
Outros 9 18%
TOTAL 136

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.

A partir da Tabela 3, depreende-se que Industria, Comércio, Institui¢des
Financeiras e Servicos, em ordem decrescente de freqiiéncia, foram os setores que se
destacaram na avaliacdo dos analistas. Em face de todos esses setores mencionados
terem uma representacdo de pelo menos 60%, pode-se concluir que o grupo de
respondentes € representante desses quatro setores, o que demonstra que a maioria dos

analistas ndo se restringe a um setor especifico. E oportuno ressaltar que os setores
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mencionados eram partes integrantes da resposta, além do item “todos os setores”. Os
demais - minera¢do e petrdleo 8%, telecomunicacdes 6%, aviacdo 2% e fundos de
~ 0 . 113 ’, ~
pensdo 2% - foram apontados pelos analistas como “outros setores”; portanto, nio
faziam parte do questionario. E provavel que este seja um dos motivos do reduzido

numero de freqii€ncia desses setores, nas respostas.

A pesquisa evidenciou que dezoito analistas ndo dispdem da informacao inerente
a quantidade de empresas que apresentam os demonstrativos contabeis de acordo com
os padrdes internacionais IFRS ou normas norte-americanas. Dentre os trinta e dois
analistas que sdo capazes de quantificar as empresas que apresentam os demonstrativos
contabeis, de acordo com os padrdes internacionais, a distribuicdo deu-se da forma a
seguir: treze analistas consideram que sdo menos de 25% das empresas, oito afirmaram
que se situam entre 25 a 50% das empresas, cinco informaram que se situam entre 51 a
75% das empresas e seis analistas alegaram que acima de 75% das empresas sob analise
apresentam os demonstrativos contabeis em conformidade com os padroes

internacionais.

Na tabela 4, a seguir, encontram-se discriminadas as demonstragdes contabeis,

utilizadas pelos analistas de investimentos.

Tabela 4. Demonstrativos Contabeis e ou Relatorios Utilizados pelos Analistas de Investimentos

Demonstrativos Frequéncia %
Balango Patrimonial 48 96%
Demonstragdo do Resultado do Exercicio 46 92%
Relatério da Administragao 42 84%
Notas Explicativas 39 78%
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa 36 72%
Demonstragdo das Mutagdes do PL 29 58%
Outros 6 12%
TOTAL 246

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008

Dentre as demonstragdes contabeis, apontadas pelos analistas de investimentos,
que sao utilizados em suas atividades, destacam-se, na Tabela 4, pela ordem decrescente
de utilizacao: Balanco Patrimonial, Demonstragdo do Resultado do Exercicio ¢
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa com utilizagdo por mais de 80% dos respondentes.
Em referéncia aos outros demonstrativos que figuram com 12% foram enumerados com

freqiiéncia igual a um: Carteira de Crédito, Declaragdo de Imposto de Renda Pessoa
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Juridica — DIPJ, Governanga Corporativa, Informag¢des Fiscais, Relatorio de Auditoria e

Relatorio 20 F.

Na tabela 5, a seguir, também se encontram os demonstrativos contabeis
utilizados pelos analistas, mas coletados de uma questdo aberta, cujo intuito era o de
fazer uma comparagdo com a questdo anterior, ou melhor, procurava-se compreender o
essencial do que os profissionais utilizam da Contabilidade, ao que se indagou: quais os
demonstrativos e ou relatorios imprescindiveis a avaliagdo da saude financeira de uma

empresa e que sao utilizados para a sua tomada de decisao?

Tabela 5. Demonstrativos Contabeis e ou Relatorios Imprescindiveis na opinido dos Analistas de
Investimentos

Demonstrativos Frequéncia %
Balango Patrimonial 30 65%
Demonstracao do Resultado do Exercicio 27 59%
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa 26 52%
Relatorio de Desempenho 10 22%
Demonstracdo das Mutagdes do PL 5 11%
Notas Explicativas 3 7%
Grafico das A¢oes 2 4%
TOTAL 98

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.

Frisa-se que, embora com percentuais menores, as respostas evidenciadas na
Tabela 5 ratificam a questdo anterior, pois as trés pegas contabeis, Balango Patrimonial,
Demonstrativo do Resultado do Exercicio e a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa,
foram os demonstrativos imprescindiveis para a andlise das empresas, na opinido da
maioria dos analistas. Ja, o Relatério de Desempenho aparece com um percentual bem

inferior ao RA da questdo anterior.

Em continuidade, questionou-se o grau de utilizacdo dos demonstrativos
disponibilizados pela Contabilidade. A pesquisa demonstrou que o percentual de
utilizagdo dessas demonstracdes contabeis, na execu¢do das atividades dos analistas,
tem grande oscilagdo, a saber: para treze analistas, a utilizacdo dos relatdrios situa-se
entre 85 a 95%; para doze analistas, o percentual de utilizacdo situa-se entre 75 a 85%;
para outros doze analistas, o percentual situa-se entre 50 a 75%; oito analistas
consideram que 100% das demonstragdes contdbeis sdo utilizadas na execucao de suas

atividades; e somente cinco analistas consideram que a utilizagdo desses relatorios €
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inferior a 50%. Percebe-se que a maioria dos analistas utiliza mais de 75% das

informacgodes oriundas da Contabilidade.

A fim de mensurar o teor dos demonstrativos, a questdo de n° 14 inquiria: As
informagdes contidas nas demonstragdes contabeis sdo suficientes para a interpretagao
da situagdao econdmico-financeira da empresa ¢ ou para avaliagdo de ativos? Para trinta
e cinco analistas, representando a grande maioria dos respondentes, as informacdes
contidas nos demonstrativos ¢ nos relatorios contabeis sdo parcialmente suficientes;
para doze analistas, essas informagdes S0 suficientes; e, somente para trés analistas, as
informagoes sd0 insuficientes para a interpretacdo da situagdo econdmico-financeira
da empresa e ou para a avaliagdo de ativos. Dentre os trinta e oito analistas que Ndo
consideram as informag¢des contidas nos relatorios € nos demonstrativos contabeis
suficientes para a interpretagdo da situagcdo econdmico-financeira da empresa e ou para

avaliacdo de ativos, as informagdes adicionais sdo adquiridas da seguinte forma:

e vinte e sete analistas - 71% - solicitam informagdes adicionais ao profissional de

RI da empresa;

e vinte e quatro analistas - 63%- complementam as informacdes com avaliacdo

das tendéncias do setor;
e sete analistas - 18% - informaram que reelaboram as demonstracdes contébeis; e

e oito analistas - 21% - afirmaram que complementam as informagdes com: estudo
de mercado, visita a empresa, pesquisa na internet, noticias em jornais, analise
das Agéncias de Rating, desempenho na bolsa, analise dos graficos e Due

Diligence.

O resultado da pesquisa evidenciou que as informagdes adicionais sdo requisitadas
diretamente ao profissional de RI pela grande maioria dos analistas. O resultado da

averiguacdo de quais sejam essas demandas encontra-se na Tabela 6, a seguir:
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Tabela 6. Demandas mais freqiiente de informagdes do Analista de Investimento ao profissional de RI.

Demandas Frequéncia %
Solicitagdo de dados relevantes e ou necessarios 31 62%
Interpretag@o dos dados contabeis 19 38%
Esclarecimentos em face de incoeréncia entre os dados numéricos e os 16 32%
relatorios

Solicitagdes a outros profissionais, além dos RI 4 8%
Outras informagdes 3 6%
Total 73

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.

A partir da Tabela 6, depreende-se que, dentre as demandas mais freqiientes dos
Analistas de Investimentos aos profissionais de RI, sobressai a solicitacio de dados
relevantes e ou necessarios com 62%. Foram citados o Controller e Representantes em
Institutos/Associacdes da empresa a quem sdo solicitadas informagdes adicionais.
Estimativas e tendéncias de alguns indices, dados operacionais mais especificos de
determinado setor, indicadores oficiais e privados foram identificados como outras

informagdes solicitadas ao RI.

Com a questdo 18 do questiondrio, buscou-se verificar a opinido dos analistas no
tocante a importancia dada as varias fontes de informagdes. Para tanto, a questdo ficou
assim formulada: para a sua tomada de decisdo em sugerir determinado ativo de uma
empresa, considerando que a mesma possui todos os atributos listados, enumere de 1 a
5, sendo o n° 1 para o menor ¢ o n°. 5 para o maior grau de relevancia dessas

informagdes. O resultado a esse quesito encontra-se na tabela 7.

Tabela 7. Maior grau de Relevancia das Informagdes na opinido dos Analistas de Investimentos.

Itens Nota 5 Nota 4 Nota 3 Nota 2 Nota 1
Demonstragdes contabeis consistentes 28 7 5 4 6

e com rentabilidade

Performance da Administrago 9 19 11 6 5
Rentabilidade com responsabilidade 13 5 14 10 8
social e ambiental

Rating emitido por empresas 8 14 8 12 8
especializadas

Conceito da empresa de auditoria 7 6 18 11 8

emissora do parecer

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.
Na tabela 7, os atributos ja foram dispostos pela ordem decrescente de

relevancia, na opinido dos analistas.
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No que concerne a periodicidade das avaliagdes, sobressai a trimestral,
apontadas por trinta analistas representando 60% da amostra. Destes, houve varias
observacdes que apontam para uma analise superficial das demonstragdes, ou a busca de
informagdes inerentes ao desempenho diariamente ¢ uma andlise mais acurada, um
estudo completo, trimestralmente. Treze analistas afirmaram que ndo hd uma
periodicidade especifica, podendo ocorrer de forma encadeada trimestral e semestral,
trimestral e anual, ou ainda, sempre que houver fatos novos que requeiram alteracdes da
ultima andlise. Seis analistas alegaram a periodicidade mensal para a analise. Foi

constatada uma Unica resposta que menciona a analise grafica diaria.

Quanto ao contato com o profissional de RI, para quinze analistas, ele tem sido
trimestral; para nove analistas, o contato tem sido mensal; para um Unico analista, o
contato tem sido semanal e para vinte e cinco dos analistas, representando a metade da
amostra, ndo ha um periodo especifico. Mas, de acordo com as observagdes apostas nas
respostas, o contato pode variar de eventual até bem freqliente, desde que as

circunstancias requeiram.

A pesquisa evidenciou que o trabalho do analista, de acordo com vinte e seis
respondentes, destina-se para a empresa a qual o analista ¢ vinculado; dezessete
analistas citaram outras destinacdes, quais sejam: agentes repassadores de Fundos; para
uso particular; para o comité; para reunides semanais da equipe; para o gestor da
carteira; traders; clientes; Area de negocios com titulos; e Diretoria. Cinco analistas
afirmaram que o trabalho ¢ enviado a empresa avaliada e trés analistas t€ém seus

trabalhos publicados na imprensa.

Em caso de o trabalho do analista ser enviado para outra area, para fins de
tomada de decisdo, de acordo com dezenove analistas, nenhum dado novo ¢
acrescentado ao trabalho, haja vista todas essas atividades terem sido verificadas na
analise. Para dezessete analistas, ha a possibilidade de serem agregados dados do
mercado; para nove analistas, podem ser acrescentados dados especificos da area de
segmento do mercado da empresa e para os cinco, restantes, podem ser acrescentados
rating de agéncias de classificagdo, analise da conjuntura macroecondmica, avaliagdo
em conjunto com gestor de carteiras, sugestdes para que constem da pauta de

administradores.

Na Tabela 8, a seguir, demonstra-se a opinido dos analistas sobre a

Contabilidade como fator informacional.



64

Tabela 8. Contabilidade como fator Informacional da situagcdo econdmica, financeira e operacional aos
usuarios externos.

Opini&o Frequéncia %
Sim, concordo parcialmente 35 70%
Sim, concordo plenamente 12 24%
Naio, discordo plenamente 3 6%
Total 50 100%

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.

A questdo a que se refere a Tabela 8 ¢ similar a questdo 14; o que difere € o
acréscimo da situagdo operacional; inclusive, foi uma sugestdo advinda da pré-pesquisa,
que se questionasse também a situagdo operacional, além da situacdo econdmica e
financeira. Manteve-se a questao original e adicionou-se essa mais completa. Salienta-se
que o resultado da pesquisa a essas duas questdes foi idéntico. A grande maioria dos
analistas opinou que a Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis, informa
parcialmente a situacdo econdmica, financeira e operacional da empresa aos usuarios
externos. Diante desse resultado, ¢ oportuno inferir que as respostas foram idénticas por

entenderem os analistas que o resultado econdmico deriva do resultado operacional.

Dissociando os que concordam plenamente, os restantes 76% dos analistas, que
¢ a somatoria daqueles que concordam parcialmente 70% e dos que discordam
plenamente 6% que a Contabilidade evidencia a situagdo econdmica, financeira e
operacional aos usuarios externos, alegam os motivos para a nao concordancia de forma

plena, os quais estdo discriminados a seguir:

e Defasagem de tempo da publicacdo das demonstragdes contabeis apontados por

dezoito analistas;

e Relatérios muito extensos e desprovidos de objetividades mencionados por oito

analistas;
e Conteudo demasiadamente técnico apontados por cinco analistas;

e As informagdes emitidas pela Contabilidade ndo sdo importantes para os

usuarios externos, considerado por somente um respondente;

e Outros motivos, que foram adicionados pelos respondentes num total de oito
analistas, sdo transcritos, a seguir: “ndo incluem perspectivas; ndo sao
detalhados o suficiente; existem questdes de tendéncia do mercado que também

devem ser analisadas; incoeréncias nas projecdoes futuras com plano de
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investimento e perspectivas do setor e da economia, ndo apresenta a situacdo no
mercado de agdes; para a avaliagdo da empresa sdo necessarios muitos dados de
mercado que ndo sdo informados nas demonstracdes contabeis; média
confiabilidade nos dados apurados; Contabilidade nd3o criativa; falta de
objetividade e qualidade dos empréstimos dentre outros ndo constam

normalmente das demonstragdes”.

e No caso especifico de indicadores financeiros, onze analistas alegaram que os
indicadores sdo disponibilizados pela Contabilidade da empresa que esta
divulgando as informagdes; para dez analistas, os indicadores financeiros ndo
sdo disponibilizados pelas empresas; e, para a maioria, vinte € nove analistas, os
indicadores financeiros, as vezes, ja sao disponibilizados pela Contabilidade da

empresa sob analise.

Na Tabela 9, a seguir, procura-se retratar a atividade principal do analista

fundamentalista, ou seja, o tratamento dispensado aos dados contébeis.

Tabela 9. Utilizacdo de modelo para ajustes dos dados contébeis para o calculo dos indicadores.

Opinido Frequéncia %
Modelo proprio 22 44%
Informagdes divulgadas pela empresa 6 12%
Ambos 22 44%
Total 50 100%

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.

\

Na Tabela 9, condensa-se o resultado a questdo inerente a utilizagdo de um
modelo proprio (ajustes dos dados contdbeis) para o cdalculo dos indicadores e
demonstra-se que tdo somente 6 analistas s30 os que se atém exclusivamente as

informagdes divulgadas pela empresa; os demais utilizam modelo proprio ou ambos.

A ultima questao discriminava 23 indices financeiros, com escala numérica de 1
a 3, solicitando que o analista utilizasse a escala de n°. 1 para o indicador de menor
importancia e 3 para o de maior importancia, a partir da utilizagdo. A questdo
apresentava dois espacos para “outros” indices a critério do analisa. Esse resultado ¢é

demonstrado na Tabela 10.



Tabela 10. Indicadores Financeiros mais utilizados pelos Analistas de Investimentos.

66

Indicadores N&o Utiliza Nota 1 Nota 2 Nota 3
frequiéncia frequéncia frequéncia frequiéncia
1. EBITDA 5 3 6 36
2. Indice de Endividamento 4 5 10 31
3. Margem de Lucro 4 7 13 26
4. ROE Retorno sobre o Patrimdnio 3 10 12 25
Liquido
5. Lucro por Acao LPA 6 4 16 24
6. Fluxos de Caixa das Ativ. 9 3 9 29
Operacionais
7. Indice Pre¢o/Lucro 8 4 14 24
8. Dividend Yield 10 3 13 24
9. Fluxos de Caixa das Ativ. de 11 2 14 23
Investimentos
10. Fluxos de Caixa das At. de 12 2 12 24
Financiamentos
11. ROA Retorno sobre os Ativos 8 9 17 16
12. Taxa de Crescimento Sustentavel 13 2 15 20
13. indice de Liquidez Corrente 9 8 17 16
14. PL a pregos de Mercado/EBITDA 14 6 9 21
15. Payout 14 3 16 17
16. indice de Cobertura de Juros 13 3 21 13
17. Giro de Contas a Receber 13 4 18 15
18. Giro de Estoques 13 6 16 15
19. Rotagdo de Ativos 15 11 15 9
20. indice de Liquidez Imediata 18 7 17 8
21. Giro do Ativo Total 15 8 21 6
22. Quociente dos Lucros para o Preco 23 3 13 11
23. Quociente de Mercado para Valor 23 6 9 12
Contabil
24. Outros 0 0 2 4

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.
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Segregando os indices que foram mencionados na Tabela 10 como utilizados e
que obtiveram a maior escala de notas, € possivel destacar os dez indices mais utilizados

por ordem de importancia, quais sejam:

EBITDA

indice de Endividamento

Margem de Lucro

ROE Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Lucro por Acao LPA

Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais
[ndice Preco/Lucro

Dividend Yield

Fluxos de Caixa das Atividades de Investimentos

© ® N v bk WD e

10. Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamentos

4.1.2.1 Indicadores mais utilizados pelos Analistas de Investimentos

A analise das demonstracdes contabeis ¢ tida como uma arte, pois ndo existe
uma formula rigida, nem mesmo os indicadores ideais para cada empresa. A partir da
experiéncia e das habilidades do analista, a andlise ¢ conduzida com a utilizagdo de
varios indicadores. Tendo em vista que dez indices se sobressairam, dentre os
indicadores utilizados para andlise, convém apresentar uma sintese das caracteristicas de

cada um desses indicadores.

1. O indicador EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation and
amortization), no Brasil, denominado LAJIDA (Lucro antes do pagamento de Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacao), que, de acordo com Vasconcelos (2002), ¢ um
“misto de indicador de desempenho econdmico-financeiro e base para avaliacdo de
empresas [...], 0 que ressalta sua importancia”, e que justifica a utilizagdo por mais de

90% dos analistas que compuseram a pesquisa.

De acordo com Assaf Neto (2007 p.227), o EBITDA revela, em esséncia, sua
eficiéncia financeira, determinada pelas estratégias operacionais adotadas; e o que,
provavelmente, distingue esse indicador dos demais ¢ a sua caracteristica de medida

financeira globalizada:

efetivamente, ao se confrontar o EBITDA de empresas de diferentes
economias, a comparabilidade dos resultados ¢é prejudicada
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principalmente pelas variacdes da legislagdo tributaria e politicas
adotadas. Ao se comparar os resultados operacionais de caixa liquidos
dessas despesas, como propde o indice, os valores passam a refletir o
potencial de caixa das entidades sem a interferéncia de praticas e
normas legais adotadas de maneira peculiar pelos diversos paises.

2. O indice de endividamento revela a estrutura de capital, permite o
acompanhamento da empresa para detectar a maneira que esta alavanca o seu
crescimento, envolve a seguranca oferecida pela empresa aos capitais alheios e revela

sua politica de obtencdo e alocacdo de recursos.
Procianoy e Schnorrenberger (2004) apontam que:

a variavel dependente, Indice de Endividamento, em qualquer uma de
suas formas, ¢ habitualmente tomada como explicativa da percepgao
de alavancagem financeira e do risco financeiro associado que esta
sendo incorrido pela gestdo e, por conseguinte, pelos acionistas de
uma empresa. Mas, no caso brasileiro, varias versoes desta variavel
devem ser tomadas em funcgdo da baixa existéncia de fundos de divida
a longo prazo disponivel para as empresas se alavancarem.

3. Margem de Lucro - as margens de lucro demonstram a relagdo entre o lucro e
a receita operacional. E um indicador que geralmente revela os custos da empresa. De
acordo com Hendriksen e van Breda (1999 p. 215), “a versdo mais tradicional e aceita
do lucro liquido ¢ a de que representa o retorno aos proprietarios da empresa” [...] o
lucro publicado pode ser utilizado para predizer lucros futuros, predizer a capacidade de

geracdo de resultados da empresa em longo prazo.”.

4. ROE — Retorno sobre o Patrimonio Liquido representa a taxa de rentabilidade
auferida pelo capital proprio da empresa. “Este indice ¢ definido pelo quociente entre o
lucro liquido (ou seja, depois de juros e impostos) e o patrimdénio médio dos acionistas”.
E um indicador que propicia mensurar se a alavancagem financeira estd produzindo
riquezas ou destruindo valor das empresas. Para entender os fatores que afetam o ROE
de uma empresa a fim de detectar as tendéncias ¢ o desempenho em relacdo a seus
pares, os analistas geralmente desmembram esse indice em varios outros, caracterizado

por sistema Du Pont (ROSS, WESTEFIELD e JAFFE, 2007 p. 50).

5. Lucro por A¢do LPA - ganho por agdo obtido durante um determinado
periodo de tempo, proveniente do lucro liquido de uma empresa em relacdo a0 nimero
de acdes existentes. Assaf Neto, (2005) apresenta como um dos mais utilizados na

avaliacdo por parte dos investidores, ratificado pela pesquisa. Entretanto, alerta que ¢
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um ganho potencial e nao efetivamente realizado, haja vista que somente parte do lucro

do exercicio € distribuida.

6. Indice Preco/Lucro — ¢ um indice utilizado no mercado financeiro para
comparag¢do de agdes com a finalidade de identificar se o prego estd adequado. O indice
¢ obtido da divisdo do preco de uma acao no mercado pelo lucro liquido anual da agao
em questdo. Dessa maneira, o P/L indica uma estimativa de prazo, em anos, para que o
investidor recupere o capital aplicado na compra da acdo, assumindo-se a distribui¢do
integral dos lucros da empresa. Similar as ressalvas do indice anterior. Assaf Neto
(2005) expde que apesar das limitacdes, este indice apresenta uma forte relacdo com o
desempenho do mercado, reflete tanto o interesse quanto o desinteresse dos investidores
por determinada acdo. Assim, essa atratividade faz com que o P/L desses titulos se
eleve, ocasionando maior confianca do mercado, ou ao contrario, no caso de risco, o

comportamento do indice diminui.

7. Dividend Yield - taxa obtida dividindo-se o valor do dividendo distribuido por
acdo pelo preco de mercado da acdo indica a remuneracao do acionista realizada sobre o
capital investido. O indicador ¢ utilizado na analise da rentabilidade esperada de uma
acdo. De acordo com Assaf Neto (2005) o conceito de yield to maturity — YTM reflete
o rendimento efetivo dos titulos de renda fixa até seu vencimento. A metodologia desse
indice equivale a medida de taxa interna de retorno, em que se considera o preco de

mercado do titulo e os fluxos de rendimentos decorrentes.

8. A demonstracdo de fluxos de caixa resulta da adi¢do de fluxos de caixa de
operagoes, fluxos de caixa de atividades de investimento e fluxos de caixa de atividades
de financiamento. DFC das Atividades Operacionais — resultados de caixa, advindos das
operacdes, que provéem um suporte ao financiamento da atividade da empresa; DFC
das Atividades de Investimentos — resultantes do dispéndio de recursos para a geragao
de receitas, conseqiientemente, fluxos de caixa futuros e DFC das Atividades de
Financiamentos — resultantes de financiamento de longo prazo (ROSS, WESTEFIELD e
JAFFE, 2007).

Hendriksen e van Breda (1999, p. 175) alegam que o ideal ¢ utilizar os fluxos
futuros de caixa, que seriam recebidos por cada individuo, como informagdo aos
investidores, para que tomem decisdes corretas. Entretanto, pela impossibilidade de

projecdo de fluxos futuros de caixa, com certeza, além do custo de preparo de
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demonstragdes individuais, a alternativa ¢ o fornecimento de informag¢des de fluxos de

caixa passados da empresa, os quais podem ser utilizados para projecdes futuras.

Nesse contexto, € que se inserem os analistas, que estimam a participagdo do
investidor no fluxo de caixa da entidade. Interessante observar que no questionario os
indices foram desmembrados em fluxos de caixa de operagdes, fluxos de caixa de
atividades de investimento e fluxos de caixa de atividades de financiamento, e todos os
fluxos estdo entre os dez indicadores mais utilizados. Diante disso, a listagem dos
indices aparece com oito itens, em que neste ultimo os comentarios referem-se aos trés

fluxos.

Retornando ao questionario, os analistas que opinaram que a Contabilidade
informa parcialmente a situagdo econdmica, financeira ¢ operacional da empresa aos

usuarios externos, bem como daqueles que discordam plenamente da eficacia contabil,

N .

no que concerne a informacgdo da situagdo econOmica, financeira e operacional da
empresa, emitiram sugestdes para a eficacia da informagdo contabil, as quais
transcrevem-se, a seguir:

1. “Que a Contabilidade demonstre o crescimento sustentavel da
empresa;

2. No momento atual, as informagdes precisam ser rapidas e
objetivas;

3. A Contabilidade deve apresentar a situagdo real da empresa de
forma clara;

4. Menor tempo de publicagdo e disponibilizagdo do Demonstrativo
dos Fluxos de Caixa;

5. Apresentar de forma grafica a situagdo da empresa no IBOVESPA
anual, para quem quiser uma posi¢do primaria, mensal para
secundaria e semanal/diaria para terciaria.

6. Maior objetividade nas informagdes;

7. A Contabilidade deve conter informagoes mais detalhadas acerca
dos Fluxos de Caixa; projecdes de retornos da empresa para os
proximos anos; demonstrar a qualidade dos empréstimos tomados
pela empresa, ou seja, o risco da empresa;

8. As informagdes devem ser tempestivas e o critério de avaliagdo
dos ativos tem que ser o valor de mercado;

9. Apresentar informagdes mais especificas sobre os Fluxos de Caixa
previsto e o impacto das medidas da administragdo no negécio;

10. Apresentar fiscalizagdo mais confiante, por parte do governo,
além de uma legislagdo mais rigida quanto aqueles insistentes
manipuladores de resultados, os quais frustram as expectativas dos
investidores que querem participar de um mercado confiavel;
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11. Possibilitar que as informagdes sejam mais tempestivas, e que a
empresa disponibilize tanto seus Fluxos de Caixa real, como as
projecdes para 0s proximos anos;

12. Exibir demonstragdes contabeis que reflitam exatamente a
realidade da empresa;

13. Evidenciar informagdes sobre estratégias; e,

14. Relatorios precisam ser mais objetivos e menos técnicos, para
facilitar a compreensado do investidor leigo”.

Nota-se que as sugestdes dos analistas permeiam toda a atividade do Contador,
desde a conduta ética na elaboracdo de demonstrativos confidveis, passando pela

objetividade e culminando com a compreensibilidade.

No decorrer do referencial tedrico, ainda que indiretamente, grande parte das
sugestdes dos analistas ja foi abordada. Todavia, para ratificar e dar acolhida as
sugestdes dos respondentes, mais especificamente aos conceitos de divulgagdo justa e
completa, aduz as manifestagdes de Hendriksen e van Breda (1999), para os quais,
divulgagdo justa pressupde um objetivo ético de tratamento eqiiitativo a todos os
destinatarios da informacdo e alertam para a diferenga entre divulgacdo completa e
informagdo supérflua, em que o excesso sem importdncia oculta a informagao

importante e dificulta a interpretacao dos relatorios.

Ainda sobre a conduta ética, supde ser inadmissivel a um profissional com
vultosa habilidade técnica, que se traduz por competéncia profissional contabil, no
ambito da atuacdo profissional, prescindir do comportamento ético com relagdo aos

colegas, aos clientes, aos usuarios da informag¢ao; enfim, com relagao a sociedade.

No tocante a objetividade das demonstragdes contdbeis requeridas pelos
analistas, Hendriksen e van Breda (1999 p. 93) ressaltam o papel das teorias que
utilizam a semantica, a fim de encontrar maneiras para uma adequada interpretagdo das
informacgodes contabeis. A principal dificuldade atribuida pelos autores, com énfase no
processo de contabilizagdo e na estrutura convencional de divulga¢do, advém do fato de
que certos termos contabeis, a exemplo de lucro liquido e receita, e mensuragdes, tais
como custo histdrico, sdo desprovidos de significado capaz de uma interpretacdo no
mundo real: “Tais termos sdo criagdes dos contadores e, embora seja possivel utiliza-los
para fazer predicdes de fendmenos do mundo real, as evidéncias ndo apdiam a validade

da idéia de fazer da estrutura da contabilidade seu objetivo basico.”.
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A importancia do uso de terminologia clara e simplificada nas demonstracdes
contdbeis ¢ ratificada por Iudicibus (2004 p. 113), que adverte: “Termos (e grupos)
obscuros como ‘resultado pendente’’, ‘pendente’ ou mesmo ‘resultado de exercicios

futuros’ devem ser evitados, por ndo serem precisos.”.

Finalizando o questionario, foi reservado um espago livre para comentarios,
sugestoes e ou criticas. Constatou-se a critica e opinido de um unico respondente, que se

transcreve, a seguir:

“A analise grafica é o melhor sistema ja visto para avaliar uma empresa
que esta no novo mercado. Esta opinido se da pelo motivo de estarmos
em um mundo globalizado onde as informagdes sdo processadas muito
rapidas e vocé precisa também tomar decisdes rapidas. E, na analise
grafica foi onde encontrei o maior conforto. Quero aqui dizer também
que a situacdo aqui ¢ de apenas um investimento, ou seja, gerar lucro
para quem investe no mercado de capitais”.

4.2 Questionario para os profissionais de Rela¢fes com Investidores

A amostra dos profissionais de RI contou com 50 respondentes, representantes
de 46 empresas. Duas empresas tiveram a representacao do Analista de RI e do Gerente
de RI. Excepcionalmente, uma empresa teve a participagao de trés membros, o Analista

de RI, o Gerente de RI e o Diretor de RI - DRI.

A pesquisa evidenciou a participagdo das empresas sediadas em sete Estados da
Federagao e no Distrito Federal, dentre as quais, a maioria representando o Estado de

SP, seguido dos demais RJ, DF, RS, MG, PR, SC, CE, ¢ ES.

Ressalta-se que ha quesitos no questiondrio que comportam mais de uma
alternativa como resposta; conseqilientemente, nesses casos, a somatdria das respostas

ultrapassa os 100% dos respondentes.

4.2.1 Perfil dos profissionais de Relagdes com Investidores

A pesquisa detectou que entre os profissionais de RI, também, ha a
predominancia do género masculino com 64%, tendo em vista que a amostra compde-se

de 32 homens e 18 mulheres.

No que concerne a faixa etdria dos respondentes, pode-se afirmar que os
profissionais de RI apresentam uma faixa etdria predominantemente entre 21 a 40 anos,

representando 62% da amostra, seguido dos profissionais entre 41 a 50 anos, com 24%
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do total e os restantes 14% dos profissionais situam na faixa etdria entre 51 e 60. Nao
houve registro de profissional com idade inferior a 21 anos, nem tampouco com idade

superior a 60 anos.

Dentre as fungdes exercidas pelos profissionais de RI, na amostra sobressaem os
Gerentes de RI com 30%, seguidos dos Analistas de RI com 28%, Especialistas de RI
com 18%, Diretor de RI com 12% e Coordenador de RI e Empresario, ambos com 6%

da amostra cada um, demonstrados na Tabela 11.

Tabela 11. Fun¢@o exercida pelos profissionais de RI.

Funcéo Frequéncia %
Gerente de RI 15 30%
Analista de RI 14 28%
Especialista de RI 9 18%
Diretor de RI 6 12%
Coordenador de RI 3 6%
Empresario 3 6%
Total 50 100%

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.

No que concerne a formagdo, ou seja, o nivel de escolaridade dos profissionais
de RI, detectou-se o predominio de areas correlatas com 90%, com destaque para 20
Administradores, equivalentes a 40% da amostra, seguidos de 13 Contadores
perfazendo 26%, 12 Economistas representando 24% do total. Os restantes 10%,
distribuidos entre: Ciéncia da Computagdo, Direito, Engenharia Civil, Engenharia
Mecénica e Relagdes Publicas. E oportuno ressaltar que estes ultimos possuem

especializacao em Finangas.

Diante dos resultados, pode-se observar o elevado nivel de escolaridade dos
profissionais de RI, haja vista que 64% possuem curso de pos-graduacdo, dentre os
quais: seis Mestres, dois em Administragdo, dois em Economia, um em Contabilidade e
um em Finangas. Os demais profissionais sdo os detentores de cursos de Especializagao,

com destaque para os MBA em Finangas, Controladoria ¢ Marketing.

Os profissionais de RI denotam ter habilidades profissionais, pois a pesquisa
evidenciou um unico respondente com experiéncia profissional inferior a um ano, uma
concentracdo de 78% dos profissionais, com atuacdo entre dois a sete anos de

atividades, 14% com experiéncia profissional superior a dez anos e os restantes,
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distribuidos entre os que possuem entre oito € dez anos de atividades e com experiéncia

inferior a um ano.

4.2.2 Atividade Contabil nas Empresas dos profissionais de Rl

Consoante resposta dos profissionais de RI, 38% das empresas da amostra
elaboram os demonstrativos contabeis de acordo com os padrdes internacionais IFRS ou
normas norte-americanas; o mesmo percentual de 38% informou que as empresas estao
em fase de implementacdo dos demonstrativos contabeis para atender aos padrdes
internacionais; e 24% responderam que os demonstrativos contabeis ndo sao elaborados

de acordo com os padrdes internacionais.

A grande maioria, representada por 88% dos respondentes, afirmou que além
dos demonstrativos contabeis e ou relatérios elaborados pela Contabilidade em
atendimento a legislacdo, a empresa elabora outros relatdorios com informacdes
adicionais. Dentre esses relatdrios, destacam-se: Demonstragdo dos Fluxos de Caixa
com 26%; Press Release com 18%, seguidos do Relatério Social e de Sustentabilidade e
Relatorio de desempenho; ambos com 16%, além dos demais relatorios com

participagdo inferior a 5%, figurados na Tabela 12.

Tabela 12. Relatdrios adicionais produzidos pela empresa.

Relatdrios Freqliéncia %
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa 13 26%
Press Release 9 18%
Relatorio Social e de Sustentabilidade 8 16%
Relatoério de Desempenho/Operacionais 8 16%
Nao ha nenhuma informagio 5 10%
Diversos Relatorios 2 4%
Fact Sheets 2 4%
Valor Adicionado 2 4%
EBTIDA 2 4%
Outros 3 6%
Total 50 100

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.
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E sabido que a demonstragdo dos fluxos de caixa — DFC - ¢ uma das
demonstragdes exigidas por forca legal. Entretanto, essa demonstragdo destaca-se na
primeira linha da Tabela 12 como um dos relatorios adicionais mais produzidos pela
empresa. Convém salientar que 88% do total de questionarios respondidos retornaram
até dezembro/2007, e, a obrigatoriedade dessa demonstragdo adveio da Lei 11.638,
editada em 28 de dezembro 2007, e que, ainda, ndo se encontra regulamentada o modelo
da DFC. Isso comprova que os anseios da classe contabil, quanto a obrigatoriedade da

DFC, foram respaldados pela legislagao.

Os demais relatérios, denominados de outros na tabela sdo identificados: 6K,
20F, Balangos Projetados, diversos relatérios em fun¢do do cliente, Atendimento aos
investidores e analistas, Relatorio de Analise Economico Financeira, Relatorio de
precos médios por mercado, abertura do CPV, das despesas financeiras, entre outros

indices econdomicos comparativos, Analise Gerencial do Resultado (MD&A).

Ressalta-se que cinco dos respondentes, apesar de informarem que elaboravam

relatorios além dos legalmente exigidos, ndo mencionaram os referidos relatorios.

No que concerne aos motivos para a empresa elaborar esses relatdrios, 50%
alegaram que os demonstrativos exigidos legalmente sdo insuficientes para prover as
necessidades do mercado, 15% o fazem por solicitagdo dos analistas financeiros e 23%
alegaram outros motivos, quais sejam: melhor disclosure das atividades operacionais da
companhia, detalhamento das agdes, a adesdo ao Novo Mercado (transparéncia),
projegdes financeiras, exigéncias do Novo Mercado, possibilitar o entendimento de
forma mais simples, por necessidade de investidores estrangeiros, melhores praticas,
Complemento de informagdes a atender ao regulamento de listagem do Novo Mercado
da Bovespa; compromisso com Novo Mercado, enriquecer as informagdes, abertura de
itens ndo disponiveis no ITR (Receita Bruta e Liquida) por segmento do negocio, DVA,
etc., exigéncias internacionais, por uma maior transparéncia, maior disclosure por parte
da Companhia, ampliar a divulgacdo das informagdes financeiras, solicitacio CVM,
melhores praticas de mercado para facilitar o entendimento das informagdes e

comunicag¢do adequada para cada publico.

No que tange as demandas mais freqiientes aos profissionais de RI, por parte dos
analistas de investimentos, 66% sdo solicitagdes para interpretacdo dos dados contébeis,
66% sao solicitacoes de dados relevantes e ou necessarios a analise; os outros itens

especificados pelos respondentes correspondem a 26% da amostra. Enumeram-se os
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outros itens mencionados pelos analistas: “diversos motivos fazem com que o analista
solicite complemento de informagdes, as principais demandas sdo sobre estimativas e
perspectivas de crescimento futuro de resultados, projecdes futuras, estratégia da
empresa, estratégia e business de investimentos e tratamento contabil dos incentivos
fiscais; estratégia e governanca; informagdes sobre estratégias futuras da Companhia;
dados operacionais, projecdes, estratégias e indicadores financeiros; diversos dados

operacionais ¢ setoriais; guidances e crescimento”.

Quanto a periodicidade de contato com o analista de investimento, a
predominancia ¢ de contato semanal, com 36%, seguida de sem periodicidade definida,

com 32%, trimestral, com 18%, e de menor expressividade mensal, com 14%.

A Tabela 13, a seguir, demonstra por quem sdo produzidos os relatorios

adicionais.

Tabela 13. Relatdrios adicionais produzidos pela empresa.

Relatorios Freqliéncia %
Pelo Profissional de RI 31 62%
Pelo Departamento de Contabilidade 28 56%
Pela Administrag¢do Financeira 7 14%
Outros 2 4%
Total 68 136%

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.
De acordo com os dados da pesquisa e figurados na Tabela 13, os relatérios
adicionais sdao produzidos praticamente pelos profissionais de RI e pela propria

Contabilidade.

A pesquisa evidenciou que na percepcdo de 74% dos profissionais de RI, a
Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis, informa a situagdo econdmica,
financeira e operacional da empresa aos usudrios externos. Para 18% dos profissionais,
a Contabilidade evidencia parcialmente a situagdo econdmica, financeira e operacional
aos usudrios externos; e, para 8% dos profissionais que perfizeram a amostra a
Contabilidade por meio das demonstracdes contdbeis ndo informa a situacdo

mencionada.

Para os 18% dos profissionais de RI que afirmaram que a Contabilidade

evidencia parcialmente a situagdo econdmica, financeira e operacional aos usudrios
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externos, bem como para aqueles 8% que consideram que a Contabilidade, por meio das
demonstragoes contabeis, nao informa a situacdo mencionada; isso ocorre em face de
8% considerarem o contetdo demasiadamente técnico, 4% defasagem de tempo da
publicagdo das demonstragdes contabeis, 6% alegaram que as informagdes emitidas pela
Contabilidade ndo sdo importantes para os usudrios externos e 8% alegaram outros
motivos, dentre os quais a falta de realismo econdomico nos dados financeiros (rigidez

nos langcamentos).

A Tabela 14, a seguir, contempla a percep¢ao dos profissionais de RI sobre a

Contabilidade.

Tabela 14. Percepgdo dos Profissionais de RI sobre a Contabilidade, por meio das demonstragdes
contabeis.

Itens Sim Né&o Asvezes Total
E utilizada como prestagdo de contas administrativas 45 2 3 50
Auxilia a tomada de decisdo interna. 44 2 4 50
E de grande utilidade para as decisdes de investimentos a 40 1 9 50

qualquer usudrio que tenha o interesse de verificar o
desempenho da empresa.

Atinge plenamente os objetivos a que se propde 36 2 10 50

Reflete a realidade econdmico-financeira da empresa 36 2 10 50
tanto aos usudrios internos quanto aos externos.

Atende de forma eficaz aos analistas financeiros 32 2 16 50

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.

A partir da Tabela 14, depreende-se que para 90% dos profissionais de RI, a
Contabilidade ¢ utilizada como prestacdo de contas administrativas, 88% consideram
um auxilio na tomada de decisdes interna, 80% consideram que ¢ de grande utilidade
para as decisoes de investimentos a qualquer usudrio que tenha o interesse de verificar o
desempenho da empresa, 78 % consideram que a Contabilidade atinge plenamente os
objetivos a que se propoe, por isso consideram que a Contabilidade reflete a realidade
econdmico-financeira da empresa tanto aos usudrios internos quanto aos usudrios
externos. E, para 64% dos respondentes, a Contabilidade atende de forma eficaz aos
analistas financeiros. Diante disso, pode-se inferir que sdo bastante satisfeitos com a

Contabilidade.

Ainda no questionario, solicitou-se, caso a resposta do respondente tivesse sido
que a Contabilidade ndo atinge plenamente os objetivos a que se propde, sugestdo para
que a Contabilidade seja eficaz e cumpra o seu objetivo de prover seus usudrios com

informagdes uteis e relevantes.
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Dos 18 profissionais de RI, que deram como resposta que a Contabilidade nao
atinge plenamente os objetivos a que se propde, 14 profissionais, ou seja, 80% emitiram

sugestoes para a eficacia da Contabilidade, transcritas, a seguir:

1. “Os dados contabeis deveriam evidenciar as tendé€ncias, pois, por si so,
ndo demonstram tendéncias, o que dificulta as projecdes de resultados;

2. A criagdo de controles paralelos e demonstrativos deve ser mais
objetiva, de facil compreensao, para que o empresario entenda sem a
necessidade de auxilio de um técnico;

3. Existem questdes particulares de cada empresa, que devem ser
personalizadas;

4. Elaborar juntamente com a area de RI alguns relatérios com mais
processos implementados;

5. Incluir dados operacionais e ndo somente contabeis;
6. Relatérios deveriam incluir projecdes, tendéncias de resultados futuros;

7. Agregar mais informagdes operacionais e ndo tanto técnicas.
Atualmente utilizamos o release de resultados para informar ao
mercado nossa operagdo, € ndo as pecas contabeis;

8. A publicagdo de Fluxos de Caixa ¢ essencial. Algumas contabilizacdes
exigidas pelas normas contabeis, como despesas de hedge ou alocagio
entre despesa operacional e ndo operacional sdo questionaveis e
podem ndo refletir a realidade econdmica da empresa. Isso exige notas
explicativas e relatorios de resultados para o publico investidor com
ressalvas e explicagdes necessarias para garantir o alinhamento no
entendimento da empresa;

9. Complemento de informagdes, a fim de atender ao regulamento de
listagem do Novo Mercado;

10. Os relatérios emitidos pela Contabilidade nao informam alguns pontos
da nossa empresa de forma especifica. Por exemplo, o crescimento da
receita € devido, atualmente, ao crescimento de trafego nas
concessiondrias de rodovia. O RI condensa e analisa esses dados para
exemplificar quanto em cada concessiondria o trafego cresceu, o
porqué, etc., em consonancia aos indices da Bovespa;

11. Publicacdo de um maior nimero de dados sobre o setor e o mercado
onde a empresa esta inserida e perspectivas;

12. A atividade de RI abrange informagdes além daquelas dispostas nas
demonstra¢des financeiras;

13. A Contabilidade tem de se aproximar do gerencial. Nem sempre a
Contabilidade reflete corretamente o que aconteceu nos negocios. E
necessario sempre fazer ajustes. Se a empresa ndo faz esses ajustes, 0s
analistas e investidores o fardo e a empresa tera dificuldades em
rebater as ponderagdes desse publico; e,

14. Necessidade de convergéncia entre a informagdo contabil e gerencial”.
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No tocante a opinides e criticas, detectou-se a manifestacdo de um unico
profissional de RI, que mencionou que a “a atividade de RI ¢ muito mais abrangente,

pois engloba informagdes além daquelas dispostas nas demonstragdes financeiras”.

4.3 Juncdo dos Resultados dos Ambos os Questionarios

A pesquisa detectou que as atividades dos profissionais de RI e de Analistas de
Investimentos sdo, predominantemente, exercidas pelas areas de formagao correlatas de
Administra¢gdo, Economia e Ciéncias Contabeis, representados por 90 e 92% da amostra
respectivamente. Os administradores sdo preponderantes com 40% nas atividades de
relacdes com investidores — RI e os economistas se destacam com 36% como analista.
Especificamente, os contadores representam 26% dos profissionais de RI e 22% dos

Analistas de Investimentos, destacados na Tabela 15.

Tabela 15. Predominio de Areas correlatas nas atividades dos profissionais de RI ¢ Analistas de
Investimentos.

RI Analista
Freqiiéncia % Freqiiéncia %

Administradores 20 40% 17 34%
Contadores 13 26% 11 22%
Economistas 12 24% 18 36%
Subtotal 45 90% 46 92%
Outros 5 10% 4 8%
Total 50 100% 50 100%

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.
Aos respondentes questionou-se: na sua percep¢do, a Contabilidade, por meio
das demonstragdes contabeis, informa a situacdo econdmica, financeira e operacional

das entidades? As respostas estdo demonstradas na Tabela 16.

Tabela 16. Percepgdo do Profissional de RI e do Analista sobre a Contabilidade.

Contabilidade Informacional RI Analistas
Freqiiéncia % Freqiiéncia %
Sim 37 74% 12 24%
Nao 4 8% 3 6%
As vezes 9 18% 35 70%
Total 50 100% 50 100%

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.
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Na Tabela 16, consolidam-se as repostas sobre a percep¢ao da Contabilidade
entre aquele que intermedeia os demonstrativos contdbeis, que sdo os profissionais de
(RI), e os analistas que utilizam essas demonstragcdes contabeis. A pesquisa evidenciou
que, para 74% dos RI, a Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis, informa
a situacdo econOmica, financeira e operacional da sua empresa aos usudrios externos.
Na percep¢ao dos analistas, esse percentual cai para 24%; portanto, tem-se uma
divergéncia significativa de 50 pontos percentuais entre as opinides. Por outro lado, a
percep¢ao dos profissionais de RI e a dos analistas ficou muito proxima, 8§ e 6%
respectivamente, quando afirmam que a Contabilidade, por meio das demonstragdes
contabeis, ndo informa a situagdo econémica, financeira e operacional da sua empresa
aos usudrios externos. Dessa forma, a divergéncia mencionada respalda-se na situacdo
“as vezes”, dada como resposta por 18% dos RI e pela vasta maioria de 70% dos

analistas.

N 9

Para esses analistas que responderam ‘“ndo” e “as vezes”’, destaca-se:
“defasagem de tempo da publicagdo das demonstragdes contabeis; relatorios muito
extensos e desprovidos de objetividade; conteiddo demasiadamente técnico; auséncia de
perspectivas futuras; ndo sao detalhados o suficiente; incoeréncias nas proje¢des futuras
com plano de investimento e perspectivas do setor e da economia; nao apresenta a

situagdo no mercado de agdes e Contabilidade nao criativa”.

Em face das alegagdes apontadas pelos analistas, pode se inferir que a
Contabilidade procura demonstrar a situacdo econdmica, financeira e operacional das
empresas; contudo, a maneira com que os demonstrativos sdo apresentados ¢ que faz a

diferenga para quem utiliza essas informacdes.

A Tabela 17, a seguir, condensa as opinides dos profissionais de RI e dos

analistas, no que concerne a solicitagdo de documentos adicionais aos RI pelos analistas.
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Tabela 17. Solicitacdo de demonstrativos adicionais aos profissionais de RI pelos Analistas.

RI Analistas
Freqiiéncia % Freqiiéncia %
Sim 37 74% 14 28%
Nao 4 8% 3 6%
As vezes 9 18% 33 76%
Total 50 100% 50 100%

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.

Na Tabela 17, apresenta-se a divergéncia entre os respondentes. Para os
profissionais de RI, 74% dos analistas solicitam informagdes adicionais. Os analistas
referindo-se a si proprios, somente 28% afirmaram que solicitam informagdes

adicionais, entretanto 76% alegaram que as vezes solicita informagdes adicionais.
4.4 Analise das Hipoteses de Pesquisa

Em forma de hipotese, apresenta-se o resultado das opinides dos dois grupos de

respondentes, em que H € a hipotese nula e H, a hipotese alternativa.

Hipdtese 1

H,

A Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis e relatorios adicionais
exigidos pela legislacdo societaria, € insuficiente para demonstrar a situagdo
econdmica, financeira e operacional da empresa, na percep¢do dos profissionais de

relaces com investidores — RI.

H,

A Contabilidade, por meio das demonstragdes contdbeis e relatorios adicionais
exigidos pela legislagdo societaria, é suficiente para demonstrar a situacdo econdmica,
financeira e operacional da empresa, na percepcao dos profissionais de relacbes com
investidores — RI.

Hy: p,=50%

H:p,>50%
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A estatistica teste resultou em z = -6,0. O valor tabulado normal para o nivel de 0,01
e um teste unilateral na cauda direita ¢ de +2,33. A faixa de aceitacdo da hipotese nula
na tabela normal vai de zero a 2,33. O resultado do teste estatistico foi — 6, do lado

oposto, conseqiientemente, ha que se rejeitar Hj, o que indica que a propor¢do dos

profissionais de RI que consideram a Contabilidade insuficiente para demonstrar a

situacdo econdmica, financeira e operacional da empresa ¢ bastante inferior a 50%.

Hipdtese 2

H,

A Contabilidade, por meio das demonstragcdes contabeis e relatdrios adicionais
exigidos pela legislagdo societaria, € insuficiente para demonstrar a situagdo
econdmica, financeira e operacional da empresa na percep¢do dos Analistas de

Investimentos.

Hl

A Contabilidade, por meio das demonstragdes contabeis e relatérios adicionais
exigidos pela legisla¢do societaria, € suficiente para demonstrar a situagdo econdmica,
financeira e operacional da empresa na percepcao dos Analistas de Investimentos.

Hy: p,=50%

H:p,>50%

O mesmo teste ¢ aplicado aos analistas de investimentos. A estatistica teste resultou
em z = -6,2. O valor tabulado normal para o nivel de 0,01 e um teste unilateral na cauda
direita ¢ de +2,33. Semelhante ao resultado anterior, conseqiientemente, hd que se

rejeitar H ), o que indica que a propor¢éo dos Analistas de Investimentos que consideram

a Contabilidade insuficiente para demonstrar a situacdo econOmica, financeira ¢

operacional da empresa também ¢ bastante inferior a 50%.

Hipdtese 3

H,

Os profissionais de relagdes com investidores - RI e os analistas de
investimentos possuem percepcao similar no que concerne ao conteudo informacional

da Contabilidade, e acreditam que por meio das demonstracdes contdbeis, a
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Contabilidade informa plenamente a situagdo econdmica, financeira e operacional da

sua empresa aos usuarios externos.

H

1
Os profissionais de relagdes com investidores - RI e os analistas de

investimentos possuem percepcdo divergente no que concerne ao conteudo
informacional da Contabilidade, se por meio das demonstracdes contabeis, a
Contabilidade informa plenamente a situagdo econdmica, financeira e operacional da
sua empresa aos usuarios externos.

Hipotese nula

Hyp =p,
Hi:p #p,
37+12
= =0,49
P 50+50 P
(37/50)—(12/50) - 5,00

‘= J0,49.(0,51[(1/50) + (1/50)]

A comparagdo, através do teste de duas amostras, para propor¢des das amostras
utilizadas pelo presente estudo, que resulta em z = + 5,00, comprova que ha diferenga
entre as proporcoes dos dois grupos respondentes, haja vista que “z” calculado estd na

regido de ndo aceitagdo, superior a +2,58. Portanto, rejeita-se H, e, conseqiientemente,
aceita-se a hipotese alternativa H;: p, > p,

Constata-se, com isso, que as opinides dos profissionais de relagdes com
investidores ¢ analistas de investimentos divergem, no tocante ao conteudo

informacional da Contabilidade de forma plena.

Hipotese 4

H,

Os profissionais de relacdes com investidores - RI e os analistas de
investimentos possuem percepg¢ao similar, no que concerne ao contetdo informacional
da Contabilidade, e acreditam que, por meio das demonstracdes contabeis, a
Contabilidade ndo informa a situa¢do econdmica, financeira e operacional da sua

empresa aos usudrios externos.
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H,

Os profissionais de relagdes com investidores - RI e os analistas de
investimentos possuem percepcdo divergente, no que concerne ao conteudo
informacional da Contabilidade, se por meio das demonstragdes contdbeis, a
Contabilidade ndo informa a situa¢do econdmica, financeira e operacional da sua
empresa aos usuarios externos.

Hipdtese nula

Hyp =p,

Hl: pl¢p2
__4+3 p=0,07

50+50
(4/50)—(3/50) 4039

TN 07.(0,93[(1/50) +(1/ 50)]

A comparagdo das amostras que resulta em z = z = 0,39 comprova que ndo ha

[=})

diferenga entre as propor¢des dos dois grupos respondentes, pois nesta situacdo o “z

calculado estd na regido de aceitagdo, entre -2,58 ¢ +2,58. Portanto, se aceita H, e,

conseqlientemente, rejeitam-se as hipoteses alternativas.

A constatagdo ¢ de que as opinides dos profissionais de relagdes com
investidores e analistas de investimentos Sd0 similares, no tocante ao conteudo
informacional da Contabilidade, quando afirmam que a Contabilidade ndo informa a
situacdo econOmica, financeira e operacional da sua empresa aos usuarios externos.
Entretanto, faz-se mister enfatizar que essa ¢ a opinido de uma minoria representada por

7% do total da amostra.

Hipotese 5

HO

Os profissionais de relagdes com investidores - RI e os analistas de
investimentos possuem percepcao similar, no que concerne ao conteudo informacional

da Contabilidade, e acreditam que, por meio das demonstracdes contabeis, a
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Contabilidade informa ao menos parcialmente a situacdo econdmica, financeira ¢

operacional da sua empresa aos usudrios externos.

H

1
Os profissionais de relacdes com investidores - RI e os analistas de

investimentos possuem percepcdo divergente, no que concerne ao conteudo
informacional da Contabilidade, se por meio das demonstracdes contabeis, a
Contabilidade informa ao menos parcialmente a situacdo econdmica, financeira ¢
operacional da sua empresa aos usudrios externos.

Hipotese nula

Hy:p,=p,

Hi:p,#p,

p:% p=0,93
(46 /50)— (47 /50) ) - 40,3019

£ J0.93.0.0711/50)+ (1/50)]

Salienta-se que para este teste foram consideradas as duas primeiras respostas,
dentre as trés op¢des que figuram no questionario.
e Sim, concordo plenamente;
e Sim, concordo parcialmente;

e Nao, discordo plenamente.

A somatoria das respostas se deu pelo fato de que as opinides dos respondentes
sdo similares, no tocante a negativa do contetido informacional, mas divergentes quanto
a capacidade informacional de forma plena. Restou, portanto, a inferéncia de que a
divergéncia entre as percepgOes estava entre se considerar “plenamente suficiente” e
“parcialmente suficiente”, em que a grande maioria dos profissionais de RI considera
que a Contabilidade informa plenamente, enquanto que a grande maioria dos analistas
de investimentos considera que a Contabilidade informa parcialmente a situagdo

econdmica, financeira e operacional das empresas.

A partir do resultado, comparagdo das amostras que resulta em

z=40,3919 comprova que ndo ha diferenca entre as proporgdes dos dois grupos

respondentes, pois nesta situagdo o “z” calculado est4 na regido de aceitacdo, entre -2,58
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e +2,58. Portanto, se aceita H, e, conseqiientemente, rejeitam-se as hipoteses

alternativas. Dessa forma, conclui-se estatisticamente que na concepgdo dos
respondentes a Contabilidade informa ao menos parcialmente a situagdo econémica,

financeira e operacional da sua empresa aos usudrios externos.

Essa constatagdo adere aos comentarios de Iudicibus e Marion (2001) sobre a
avaliacdo da situagdo econdmica e financeira da entidade, em que os autores salientam
que o objetivo primordial da Contabilidade ¢ o de permitir ao usudrio uma avalia¢ao
tanto no sentido estatico, quanto a possibilidade de inferéncias sobre tendéncias futuras.
E prosseguem: “Em ambas as avaliacdes, todavia, as demonstragdes contdbeis
constituirdo elemento necessario, mas ndo suficiente” (IUDICIBUS e MARION, 2001
p-138).

No tocante ao resultado do teste qui-quadrado, as relagdes reveladas na pesquisa
encontram-se na Tabela D-4, no apéndice deste estudo. O resultado do teste restringe-se
a significancia inferior a 0,05, parametro considerado como uma associagdo
significativa aceitavel. Destacam-se neste estudo, as relagdes mais significativas sao
aquelas com maior aderéncia ao foco da pesquisa. Assim, apresenta-se a associagao
estatistica significativa entre as respostas daqueles analistas que consideram a
Contabilidade parcialmente suficiente para demonstrar a situacdo econdmica, financeira

e operacional da empresa estio relacionados com os itens a seguir:

e Utilizacdo das Notas Explicativas;

e Utilizacdo de outros demonstrativos adicionais;

e Solicita¢ao de informacgdes adicionais ao RI em face de incoeréncia

entre os dados numéricos e os relatorios;
e Solicitagdao de dados relevantes e ou necessarios ao RI.
Isto significa que toda vez que aparece o termo “parcialmente suficiente” sdo

citados também pelo menos um dos termos “utilizacdo das notas explicativas”,
“utilizagdo de outros demonstrativos adicionais” e assim qualquer um dos itens

discriminados acima.

Nas respostas dadas pelos profissionais de RI, também foram detectadas
associagOes estatisticas significativas, as quais se encontram condensadas na Tabela D-
3, no apéndice deste estudo. Destacam-se aqui as correlacdes mais importantes, quais

sejam, profissionais de RI que consideram a Contabilidade plenamente suficiente para
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demonstrar a situagdo econdmica, financeira e operacional da empresa com os termos

seguintes:

e A Contabilidade auxilia a tomada de decisdes interna;

e A Contabilidade atende eficazmente aos analistas de investimentos;

e A Contabilidade atinge plenamente os objetivos a que se propde;

e A Contabilidade ¢ de grande utilidade para as decisdes de
investimentos a qualquer usuario que tenha o interesse de verificar o

desempenho da empresa.

De forma anéloga a situacdo anterior, o significado da correlagdo estad pautado
em que toda vez que surge como resposta “plenamente suficiente”, aparece também

pelo menos um dos termos listados acima.

Nas correlagdes entre os indicadores financeiros utilizados pelos analistas, o que
significa que sempre que o analista utiliza determinado indicador, utiliza também o
outro indicador que se relaciona, por serem bastante expressivos, encontram-se

exclusivamente na Tabela D-5, no apéndice deste estudo.

Para melhor compreensao dos resultados apontados neste estudo, apresenta-se
sintetizados:

o [Estatisticamente, os profissionais de relacdes com investidores - RI e os analistas
de investimentos possuem percep¢do similar, no que concerne ao conteudo
informacional da Contabilidade, e acreditam que, por meio das demonstragdes
contabeis, a Contabilidade informa ao menos parcialmente a situagdo
econdmica, financeira e operacional da sua empresa aos usuarios externos.

e A maioria dos analistas utiliza mais de 75% das informac¢des disponibilizadas
pela Contabilidade.

e Os demonstrativos contabeis e ou relatorios utilizados para subsidiar a tomada
de decisdo e imprescindiveis a avaliacdo da saude financeira na concepgao da
maioria dos analistas:

v’ Balango Patrimonial;
v" Demonstra¢do do Resultado do Exercicio; e
v" Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa.

e Os dez indicadores financeiros mais utilizados pelos Analistas:

v EBITDA;
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[ndice de Endividamento;

Margem de Lucro;

ROE — Retorno sobre o PL; e

Lucro por Acao — LPA.

Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais
indice Preco/Lucro

Dividend Yield

Fluxos de Caixa das Atividades de Investimentos
Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamentos

e Demonstragdes contabeis consistentes e com rentabilidade foram consideradas

pelos analistas como o de maior grau de relevancia quando comparado com

rating emitido por empresas especializadas, com o conceito da empresa de

Auditoria emissora do Parecer, rentabilidade com responsabilidade social e

ambiental e performance da Administracao.

e Especificamente na concepcdo dos RI, a Contabilidade:

v

v
v
v

Auxilia a tomada de decisoes interna;

Atende eficazmente aos analistas de investimentos;

Atinge plenamente os objetivos a que se propoe; €

E de grande utilidade para as decisdes de investimentos a qualquer

usuario que tenha o interesse de verificar o desempenho da empresa.

e Ainda, na concep¢do dos RI, os demonstrativos adicionais em complementagao

exigidos legalmente que sdo elaborados com maior freqiiéncia sdo:

v

v
v
v

Demonstracao dos Fluxos de Caixa;
Press Release;
Relatorio Social e de Sustentabilidade; e

Relatério de Desempenho.

Dentre as vérias justificativas para a elaboracdo dos demonstrativos adicionais,

destaca-se que os demonstrativos exigidos legalmente ndo sdo suficientes para prover as

necessidades

do mercado e para atendimento a solicitacdo do analista. Esses

demonstrativos adicionais sdo elaborados pelo proprio RI, seguido do departamento de

contabilidade, consoante a maioria dos respondentes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS
5.1 Conclustes

A fim de detectar o grau de importancia da contabilidade, por meio das
demonstragdes contabeis, aos investidores, €, a0 mesmo tempo, verificar de que forma
as empresas estao disponibilizando essas informagdes ao mercado, se estao restritas as
demonstragdes legalmente exigidas ou se apresentam informacgdes adicionais e com qual
intuito — s@o os fatores que instigaram a questao-problema: Qual o grau de utilizagéo
das demonstracfes contabeis pelos analistas de investimentos na avaliacdo das
empresas e qual € a percepcao desses analistas e dos profissionais de RI sobre essas

demonstragdes?

Assim, a partir da andlise das respostas dos analistas de investimentos, o
profissional que reproduz o conhecimento aos investidores e dos profissionais de
relagdes com investidores — RI, conclui-se estatisticamente que, na concepgdo dos
respondentes, a Contabilidade informa ao menos parcialmente a situagdo econdmica,
financeira e operacional da sua empresa aos usudrios externos. Em outras palavras, a

Contabilidade atinge o objetivo a que se propde.

E oportuno ressaltar a observancia de ruidos de comunicagio entre aqueles que
intermedeiam as demonstracdes contabeis - os profissionais de RI e os Analistas de
Investimentos que utilizam essas demonstracdes contdbeis, haja vista que a pesquisa
evidenciou que, para 74% dos profissionais de RI, a Contabilidade, informa a situagao
econdmica, financeira ¢ operacional da sua empresa aos usuarios externos, enquanto
que, para 70% dos analistas de investimentos, a Contabilidade as vezes informa a

situacdo econdmica, financeira e operacional da sua empresa aos usuarios externos.

Pode-se inferir que, provavelmente, essa divergéncia de opinido se deva ao fato
de o profissional de RI ter um vinculo empregaticio com a empresa, com tendéncia de

valoriza-la, at¢ mesmo com o intuito de defender e preservar o seu trabalho.

E interessante observar que, no que concerne ao grau de utilizagdo dos
demonstrativos contdbeis, o resultado apontou que para a sua tomada de decisdo a
maioria dos analistas utiliza mais de 75% das informacdes da Contabilidade.
Acrescenta-se a observancia da necessidade de relatorios adicionais requeridos pelos

analistas.
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No tocante a relevancia do trabalho do analista e a forma de produgdo desse
trabalho, pode-se afirmar que as pesquisas internacionais, discriminadas anteriormente,
estdo em consondncia com os resultados deste trabalho, em que se detectou a
preocupagdo dos analistas com informacdes tempestivas, consultas a noticiarios, visitas
as empresas e solicitacdo de informacdes adicionais aos profissionais de RI para
consubstanciar a conclusdo de seus trabalhos. Todavia, neste estudo, ndo houve

segregacdo dos profissionais por grupos especificos.

Quanto a interatividade dos analistas de investimentos com a contabilidade, também
se pode sustentar que os resultados dos estudos retro mencionados sao bastante similares ao
deste estudo. Especificamente quanto a utilidade das demonstragdes contabeis, o resultado ¢
bastante proximo, a saber: para 61% dos analistas americanos esses relatorios sdo
relativamente Uteis e, nesta pesquisa, 70% dos analistas consideram parcialmente Gteis.
Entretanto, quanto a utilidade plena, nota-se divergéncia, pois, para 39% dos analistas
americanos, os relatorios sdo muito Uteis, enquanto que, para 24% dos analistas brasileiros,

os relatorios sdo plenamente Uteis.
Retomando os objetivos especificos propostos, este trabalho conseguiu:

o Identificar quais as demonstracdes adicionais elaboradas pelos

profissionais de RI e pela Contabilidade;

e Discriminar as demonstracdes contdbeis imprescindiveis as atividades

dos analistas de investimentos;

e Comparar a percepcao do analista de investimentos com a do profissional

de RI no que concerne a Contabilidade; e

e Detectar os indices financeiros mais utilizados pelos analistas, os quais
destacam-se os dez primeiros, a saber: EBITDA, Indice de
Endividamento, Margem de Lucro, ROE Retorno sobre o Patriménio
Liquido, Lucro por Ag¢do LPA, Fluxos de Caixa das Atividades
Operacionais, Indice Prego/Lucro, Dividend Yield, Fluxos de Caixa das
Atividades de Investimentos e Fluxos de Caixa das Atividades de

Financiamento.

E oportuno admitir as limitagdes da pesquisa, salientando que a principal

limitacdo se deve ao numero reduzido de respondentes, afetando praticamente todo o
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estudo, haja vista a impossibilidade de segregacdo das empresas por setor. Por
conseguinte, alguns testes ficaram prejudicados ou ndo foram passiveis de realizagdo,

dificultando e restringindo a andlise dos dados.
5.2 Recomendacoes

Considerando que ha uma escassez de trabalhos a respeito do profissional de
relacdes com investidores RI e a interagdo com a contabilidade e, além disso, pela
expansao vertiginosa da funcao, principalmente no Brasil, acredita-se que o tema possa

despertar interesse em futuras pesquisas, motivo pelo qual se sugere:

e Investigar as causas dos ruidos de comunicacdo entre os analistas de

investimentos e os profissionais de relagdes com investidores,

e Pesquisar o impacto do disclosure das informagdes adicionais no resultado das

companbhias,
e Analisar questdes que ndo tenham sido contempladas neste estudo,

e Aprofundar os temas inerentes as sugestdes apostas pelos profissionais de RI e

pelos analistas de investimentos.
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APENDICES

APENDICE A - Justificativa das empresas que ndo responderam ao questionario

Dentre as empresas que nao responderam ao questionario, quatro manifestaram-
se, no intuito de justificar o motivo da ndo participagdo na pesquisa. O teor dessas
mensagens € transcrito, sem mencionar a referida empresa, pelo sigilo a que a pesquisa

se compromete.

Empresa n° 1: “As informagdes que a nossa empresa divulga para trabalhos
discentes estdo disponiveis no Site institucional e no site de Relagdes com Investidores
da Companhia. Agradecemos o interesse pela nossa empresa ¢ desejamos sucesso em

sua pesquisa.
Atenciosamente,
Departamento de Relagdes com Investidores™.

Empresa n°. 2: “A nossa empresa atende as solicitagdes de pesquisas elaboradas
por organismos Nacionais ou Internacionais com aplicacdo de dados e resultados

claramente definidos, tanto para o organismo que solicita, quanto para propria empresa.

As Informacgdes sobre Relagdes com Investidores disponiveis ao publico podem

ser encontradas no site da nossa empresa no link: Investidores”.

Empresa n° 3: “Agradecemos o seu contato ¢ confianga na nossa empresa.
Entretanto, infelizmente, os nossos atendimentos ao meio académico — devido a alta
demanda que ja estamos atendendo e para garantir a qualidade de nossas informagdes -
estdo suspensos. Nesse momento, nossos esforg¢os estdo concentrados em estudantes de
mestrados e doutorados que ja estdo desenvolvendo algum case / trabalho junto com a
nossa empresa. E mesmo para esse publico, pelos mesmos motivos, novas solicitagdes,
temporariamente, ndo estdo sendo aceitas. Em breve, esperamos poder atendé-los com a

devida atencdo e cuidado.

Aproveito a oportunidade para informé-la que vocé pode encontrar diversas

informagoes institucionais da nossa empresa em nosso Site - ou no Site do nosso

Relatorio Anual 2006.

Desejamos boa sorte e sucesso na conducdo do seu trabalho. Estou a sua

disposi¢do para qualquer outro esclarecimento.
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Atenciosamente,
Diretora de RI.

Empresa n° 4: “Primeiramente, agradecemos pelo seu contato e informamos
que trabalhamos para manter nosso Website sempre atualizado. Infelizmente, por sermos
uma empresa com quadro enxuto de colaboradores, ndo dispomos de recursos para

participar da pesquisa.
Atenciosamente,
Relagdes com Investidores”.

Destaca-se outra empresa, que se prontificou a colaborar com a pesquisa, na
condigdo de que fosse enviada uma copia do resultado do trabalho, pelo qual a
pesquisadora se comprometeu e obteve a resposta da empresa, cujo teor da solicitagdo

transcreve-se, a seguir:

Empresa n° 5: “A nossa empresa agradece o seu interesse € aproveita para
explicar que, devido a quantidade de pesquisas respondidas por nosso departamento,
adotamos a politica de somente responder as pesquisas em que teremos acesso (envio
por e-mail) ao resultado ap6s sua finalizagdo. Sera possivel o envio do resultado se sua

pesquisa ao final da mesma? Aguardo seu retorno”.

Empresa n° 6: “ Sra. Vera Marleide Loureiro dos Anjos. Primeiramente
gostariamos de agradecer o envio do seu e-mail. Para que possamos ajudar no seu
questionario solicitamos que o mesmo nos seja enviado através de arquivo, sem acesso a

links. Colocamo-nos a disposigdo para qualquer esclarecimento.
Atenciosamente,

Chefe da Divisao de Relagdes com Investidores”.
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APENDICE B - E-mails para o Departamento de Relagdes com Investidores e o de
Analistas de Investimentos

E-mail enviado ao RI

Prezado Profissional de RI

Solicitamos a sua opinido a um questiondrio que subsidiara a pesquisa em Contabilidade
por meio da Dissertacdo da Mestranda Vera Marleide, da Universidade de Brasilia -
UnB, sob a orientagdo do Prof. Dr. José Jaloretto, que tem como tema "A UTILIDADE
DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS PARA A TOMADA DE DECISOES SOB A
OTICA DOS ANALISAS DE INVESTIMENTOS E DOS PROFISSIONAIS DE
RELACOES COM INVESTIDORES - RI". O tema da dissertacdo denota quéo valiosa
sera a sua colaboragdo, motivo pelo qual antecipamos nossos agradecimentos.

Para acesso ao questiondrio clique aqui. Ou acesse
http://pgfacil.com.br/pesquisa/vera/ri.php

Vera Marleide Loureiro dos Anjos

Mestranda UnB

Email enviado a APIMEC

Senhor Alexandre,
C/C APIMEC

Conforme acordado, estamos enviando o questionario a ser repassado aos Analistas de
Investimentos para subsidiar a pesquisa académica em Contabilidade, que tem como
tema: A UTILIDADE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS PARA A TOMADA
DE DECISOES SOB A OTICA DOS ANALISTAS DE INVESTIMENTOS E
PROFISSIONAIS DE RI".

Salientamos a valiosa colaboracdo desses profissionais emitindo as suas opinides.

Agradecemos antecipadamente a colaboracgao de todos.

Para acessar o questionario clique aqui. Ou

acesse www.pgfacil.com.br/pesquisa/vera/analistas.php

Atenciosamente,

Vera Marleide Loureiro dos Anjos

Mestranda UnB

Segundo e-mail enviado aos analistas, por intermédio da APIMEC.
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Prezado Analista,

Solicito 10 minutos do seu precioso tempo, para responder a um questiondrio
que subsidiara a pesquisa académica em Contabilidade que tem como tema: A
UTILIDADE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS PARA A TOMADA DE
DECISOES SOB A OTICA DOS ANALISTAS DE INVESTIMENTOS E
PROFISSIONAIS DE RI. O tema demonstra quio preciosa € a sua colaboragao,
motivo pelo qual agradeco antecipadamente. Para acessar o questionario clique aqui ou

acesse www.pgfacil.com.br/pesquisa/vera/analistas.php

Atenciosamente,

Vera Marleide Loureiro dos Anjos

Mestranda UnB
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APENDICE C - Carta de apresentagdo do Orientador e Questionario RI

UnB UFPB UL.’FP.dEd UFERN
Universidade Universidade Federal n?/ezr;ala © Universidade Federal do
de Brasilia da Paraiba Rio Grande do Norte

de Pernambuco

Programa Multidisciplinar e Inter-Regional em Ciéncias Contéabeis

Brasilia — DF, 26 de novembro de 2007.
Prezado (a) Senhor (a)

Apresentamos a mestranda Vera Marleide Loureiro dos Anjos, aluna do Programa
Multiinstitucional e Inter-Regional de Pos-Graduag¢ao das Universidades Federais de
Brasilia, de Pernambuco, da Paraiba ¢ do Rio Grande do Norte, sob a minha orientacao,
a qual esta em fase de coletar as opinides de Analistas de Investimentos e Profissional
de Relag¢des com Investidores, para a elaboragdo da Dissertacdo de Mestrado.

A Dissertagdo tem como tema: “A utilidade das Demonstracfes Contabeis para a
tomada de decisdes sob a oOtica dos Analistas de Investimentos e dos Profissionais
de Relag¢bes com os Investidores — RI1”, cujo principal objetivo é identificar quais os
demonstrativos contabeis mais utilizados pelos analistas de investimentos na avalia¢ao
das empresas, e, se esses relatorios, de fato, subsidiam a tomada de decisao.

Na qualidade de orientador, pedimos a gentileza, aos Profissionais de Rela¢fes com
Investidores, de responderem o questionario abaixo, por meio do qual estardo
dando valiosa colaboracéo a pesquisa em Contabilidade.

Para esta pesquisa, foram selecionadas as empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo - BOVESPA, especialmente as empresas que compdem o
IBOVESPA, bem como as companhias que tenham sido listadas na Revista Exame,
edicdo Melhores ¢ Maiores da Editora Abril, ano 2007. Desta forma, estamos coletando
as opinides dos Profissionais de RI dessas empresas.

Por se tratar de um trabalho académico, comprometemo-nos com o sigilo das
informagdes. Portanto, as empresas serdo analisadas de forma consolidada, sem que haja
a identificacao individual dos resultados.

Agradecemos, antecipadamente, seu empenho e sua colaboragéo.
Prof. Dr. José Gilberto Jaloretto

Orientador — UnB Telefone UnB (061) 3307 2568
@-mail: jgjaloretto@hotmail.com
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PARTE | - PERFIL DO ENTREVISTADO - Relag¢bes com Investidores

1) Género: L Masculino > Feminino
2) ldade:

> Menos de 21 = 21-30E 31-40 C 41-50 G 51760E Mais de 60

3) Funcédo que exerce: |
4) Qual a sua qualificacdo profissional?

E5 Contabilidade
i

C
C

Administragao
Economia

Engenharia Civil

Outro: ‘

5) Em qual das categorias de titulacio de pds-graduacéo se enquadra?
Graduado

Especialista

Mestre

Doutor

Oooonn

Pos-doutor

Especificar o curso: ‘

6) Tempo de atuagao como profissional de Rela¢do com Investidor. Anos

PARTE Il - Informacdes da Contabilidade da sua Empresa — RelacGes com
Investidores
Obs.: H& questdes em que sdo possiveis mais de uma alternativa.

7) Nome da sua empresa: |

8) A sua empresa elabora os demonstrativos contabeis de acordo com os padrées
internacionais IFRS ou US GAAP?

E B 5 B

sim nao em implementagao

9) Além dos demonstrativos contabeis e ou relatérios elaborados pela contabilidade,
em atendimento a legislacdo, a empresa elabora outros relatérios com informacdes

adicionais’?Ej sim £ nao
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10) Em caso positivo, quais sdo esses relatorios?

11) Quais 0os motivos para a empresa elaborar esses relatorios?

os demonstrativos exigidos legalmente ndo sdo suficientes para prover as necessidades
do mercado;

por solicitagao dos analistas financeiros;

outros, especificar. ‘
12) Quais as demandas mais frequientes dos analistas financeiros que acompanham o
desempenho da sua empresa?

interpretagdo dos dados contébeis;

solicita¢dao de dados relevantes e ou necessarios;

.

esclarecimentos em face de incoeréncia entre os dados numéricos € os relatorios;

.

outros, especificar. ‘

13) Qual a periodicidade de contato com o analista financeiro ou analistas que avaliam
a sua empresa?

£ trimestral £ mensal £ semanal C outros

14) No caso especifico de indicadores financeiros, estes ja sdo disponibilizados pela
contabilidade?

EC B s B

sim nao as vezes

15) Os demonstrativos adicionais sdo elaborados:

pelo proprio departamento de contabilidade;
pelo profissional de RI
pela administracao financeira;

pela auditoria externa;

=
-
-
a outros, especificar. ‘

16) Na sua percepcéao, a contabilidade, por meio das demonstracgdes contabeis, informa
a situacdo econdmica, financeira e operacional da sua empresa aos usuarios externos?

E B 5 B

sim nao as vezes

17) Em caso negativo, ou parcial, isso ocorre em face de:



defasagem de tempo na publicacdo das demonstracdes financeiras;
o conteudo ser demasiadamente técnico;
as informagdes ndo serem importantes para os usuarios externos;

relatorios muito extensos;

11 1 1T

outros, especificar. ‘
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18) Na sua percepcdo, a contabilidade, por meio das demonstracgdes contabeis

elaboradas na sua empresa:

Auxilia a tomada de decisdes interna. i sim i
E utilizada como prestacdo de contas administrativas. Ej sim
Atende, de forma eficaz, aos analistas financeiros. 0 sim [
Atinge plenamente os objetivos a que se propoe. [ sim i
E de grande utilidade para as decisdes de investimentos a [ sim i
qualquer usudario que tenha o interesse de verificar o

desempenho da empresa.

Reflete a realidade econdmico-financeira da empresa tanto [ sim
aos usudrios internos quanto os externos.

Outros especificar. | > sim >

nao

nao

nao

nao

nao

nao

nao

C
»

0o 0o 0o

0]

as vezes

as vezes

as vezes

as vezes

as vezes

as vezes

as vezes

19) Caso a sua resposta a questao anterior ndo tenha sido “sim de forma unanime”,
qual a sua sugestdo para que a contabilidade seja eficaz e cumpra o seu objetivo de

prover o0s seus usuarios com informagcdes Uteis e relevantes?

[~
| o

20) Espaco livre para opinides, criticas e ou sugestoes:
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APENDICE C 1 - Carta de Apresentagdo do Orientador e Questionario Analistas

unB UEPB UFPE UFRN

Universidade Universidade Federal Universidade Federal do Rio

de Brasilia Universidade Federal da Paraiba de Pernambuco Grande do Norte

Programa Multidisciplinar e Inter-Regional em Ciéncias Contabeis

Brasilia — DF, 26 de novembro de 2007.
Prezado (a) Senhor (a)

Apresentamos a mestranda Vera Marleide Loureiro dos Anjos, aluna do Programa
Multiinstitucional e Inter-Regional de Pés-Graduagdo das Universidades Federais de
Brasilia, de Pernambuco, da Paraiba ¢ do Rio Grande do Norte, sob a minha orientagao,
a qual esta em fase de coletar as opinides de Analistas de Investimentos e Profissional
de Relacdes com Investidores para a elaboracdo da Dissertagdo de Mestrado.

A Dissertagdo tem como tema: “A utilidade das Demonstracfes Contabeis para a
tomada de decisdes sob a otica dos Analistas de Investimentos e dos Profissionais
de Relag¢bes com os Investidores — RI1”, cujo principal objetivo é identificar quais os
demonstrativos contabeis mais utilizados pelos analistas de investimentos na avalia¢do
das empresas, e, se esses relatorios, de fato, subsidiam a tomada de decisao.

Antecipamos nossos agradecimentos a Associacdo dos Analistas e Profissionais de
Investimento do Mercado de Capitais APIMEC — DF, nas pessoas do presidente Sr.
Alexandre Guimaraes e Vice-presidente Sr. Adonis Assumpg¢do Pereira Junior, pela
parceria neste projeto propondo-nos a encaminhar o questiondrio a todos os seus
associados.

Na qualidade de orientador, pedimos a gentileza aos Analistas de Investimentos,
de responderem o questionario abaixo, por meio do qual estardo dando valiosa
colaboracéo a pesquisa em Contabilidade.

Por se tratar de um trabalho académico, comprometemo-nos com o sigilo das
informagdes. Portanto, as empresas serdo analisadas de forma consolidada, sem que haja
a identificacdo individual dos resultados.

Agradecemos, antecipadamente, seu empenho e sua colaboracdo, bem como
reiteramos nossos agradecimentos e consideragdes a APIMEC-DF.

Prof. Dr. José Gilberto Jaloretto
Orientador — UnB Telefone UnB (061) 3307 2568
@-mail: jgjaloretto@hotmail.com
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PARTE | — PERFIL DO ENTREVISTADO — Analistas de Investimentos

1) Género: > Masculino > Feminino
2) Idade:
» Menos de 21 > 21-30 L 31-40 C 41-50 » 51-60 C Mais de 60

3) Fungdo que exerce: |
4) Qual a sua qualificacéo profissional?

»
»
»
»

Contabilidade
Administragdo
Economia

Engenharia Civil

Outro: |

5) Em qual das categorias de titulacdo de pos-graduacéo se enquadra?

Graduado
Especialista
Mestre

Doutor

Oooo0onaon

Pos-doutor

Especificar o curso: ‘

6) Tempo de atuagdo como Analista de Investimentos. Anos

PARTE Il — Atividades do Entrevistado — Analistas de Investimentos

7) Nome da sua empresa: |

8) Quiais os tipos de analise mais utilizados na avaliacdo de investimentos?

L Analise Fundamentalista » Analise Grafista L Ambas

9) Avalia e ou acompanha empresas de quais setores?

|— T ) .
Instituicdes Financeiras

I Indtstria
= Comércio
-

Servigos
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I Todos os setores

outros, especificar ‘

10) Dentre essas empresas, quantas apresentam os demonstrativos contabeis de acordo com 0s
padrdes internacionais IFRS ou US GAAP?

e

menos de 25%
entre 25% e 50%
entre 51 ¢ 75%

superior a 75%

Ooonon

ndo disponho dessa informagao

11) Quais os demonstrativos contabeis e ou relatdrios utilizados em suas atividades?

Balango Patrimonial

Demonstracao do Resultado do Exercicio
Demonstracao do Fluxo de Caixa

Demonstracao das Mutagdes do Patrimonio Liquido.

Relatorio da Administragao

1 71 1 1 1T

Notas Explicativas

Outros, especificar: ‘

12) Quais os demonstrativos contébeis e ou relatérios imprescindiveis a avaliagdo da saude
financeira de uma empresa e que sao utilizados para a sua tomada de decisdo?

13) Das empresas que sdo avaliadas por vocé e dentre os demonstrativos disponibilizados pela
contabilidade da empresa, qual o percentual de utilizacdo desses demonstrativos na execucao de
suas atividades?

C

menos de 50%
de 50270 %
de 70 a 85%
de 852 95%
100%

Ooonon

14) As informagcdes contidas nos demonstrativos e nos relatérios contabeis sdo suficientes para a
interpretacdo da situagéo econémico-financeira da empresa e ou para a avaliagéo de ativos?

C

suficientes
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C
C

parcialmente suficientes

isuficientes;
15) Em caso de as informagdes ndo serem suficientes, de que maneira sao obtidas as informacdes
adicionais?

o proprio profissional reelabora esses demonstrativos;
solicita as informagdes ao profissional de RI da empresa;

avalia as tendéncias do setor;

outros, especificar. ‘

16) No caso especifico de indicadores financeiros, estes ja sao disponibilizados pela contabilidade
da empresa que esté divulgando as informacdes?

TN SIS

sim nao as vezes

17) No caso de solicitacdo de informacdes ao profissional de Rl da empresa, quais sdo as demandas
mais frequientes?

a interpretacdo dos dados contébeis;

|— C .
solicitacdo de dados relevantes e ou necessarios;

|— . . . A . e
solicita esclarecimentos em face de incoeréncia entre os dados numéricos e os relatorios;

|— . . .
outras informacdes, especificar.

B C . ~ . . , .

solicita informagdes a outros profissionais além do RI, especificar.

18) Para a sua tomada de decisdo em sugerir determinado ativo de uma empresa, considerando
gue a mesma possui todos os atributos listados, enumere de 1 a 5, sendo o n° 1 para 0 menor e 0
n°. 5 para o maior grau de relevancia dessas informacdes.

’_ demonstragoes contabeis consistentes ¢ com rentabilidade;
’7 rating emitido por empresas especializadas;

’7 conceito da Empresa de Auditoria emissora do Parecer;
’7 rentabilidade com responsabilidade social e ambiental;

performance da administracao;

outros, especificar. ‘

19) Considerando 0 acompanhamento das empresas pelos analistas, qual a periodicidade da

andlise dos demonstrativos contabeis? |

20) Qual a periodicidade de contato com o profissional de RI1?
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C trimestral C mensal C semanal > outros

21) Para quem ¢ enviado o seu trabalho?

r :
para a empresa avaliada

para a empresa a qual ¢ vinculado

publicado

-
-
= outros ‘

22) Caso o seu trabalho seja enviado a uma outra area, para fins de decisdo sdo acrescentados
novos dados?

.
sim, dados do mercado;

sim, dados especificos da area de segmento do mercado da empresa;

ndo, todas essas alternativas ja foram verificadas na anlise;

-
-
r : |
outros, especificar

23) Na sua percepcao a contabilidade, por meio das demonstragfes contbeis, informa a situacgéo
econdmica, financeira e operacional das entidades?

»
»
C

sim, concordo plenamente;
sim, concordo parcialmente;

ndo, discordo plenamente.

24) Em caso negativo, ou se concorda parcialmente isso ocorre em face de:

2 defasagem de tempo na publicacdo das demonstragdes financeiras;

o conteudo ser demasiadamente técnico;

os relatorios serem muito extensos e desprovidos de objetividade;

-

I . - - . .. .
as informagdes ndo serem importantes para as suas atividades;

-

-

outros, especificar. ‘

25) Caso a sua resposta a questdo 23 ndo tenha sido: “sim, concordo plenamente” qual a sua
sugestao para que a contabilidade seja eficaz e cumpra o seu objetivo de prover os seus usuarios
com informac0es Uteis e relevantes?
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26) Utiliza um modelo proprio (ajustes dos dados contabeis) para o calculo dos indicadores e
avaliacdo do desempenho da empresa, ou se detém exclusivamente nas informacdes contabeis
divulgadas pela empresa?

» » C

modelo proprio informacdes divulgadas pela empresa ambos

27) Espaco livre para comentarios, sugestdes e ou criticas

|
K1 o

28) Utilize a escala de n°. 1 para o indicador de menor importancia e 3 para o de maior
importancia, sendo as demais numeragdes intermediarias.

INDICADOR Utilizagao
1 ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido [ Sim i Nio i 1 i 5
2 ROA Retorno sobre os Ativos 0 o [ - e ) C 5
3 Margem de Lucro ou Retorno sobre as Vendas [ Sim i Niio C 1 [ )
4 Rotacdo de Ativos [ Sim i Niio L | E )
5 indice de Liquidez Corrente [ - [ Nio e ] Ej )
6 Indice de Liquidez Imediata [ o [ - e ; 0 5
7  Indice de Cobertura de Juros [ Sim 0 Niio | | i )
8 Indice de Endividamento [ . i . [ 1 i )
9  Giro do Ativo Total i Sim i Niio i 1 0 )
10 Giro de Contas a Receber [ Sim [ Nio [ 1 e 5
11 Giro de Estoques O Sim 0 Néio C ! [ )
12 Quociente de Mercado para Valor Contabil [ Sim [ Niio | | [ )
13 Indice Preco/Lucro [ - e Niio e 1 - )
14 Quociente dos Lucros para o Prego i Sim i Nio C 1 [ 5
15 Lucro por Agio LPA [ Sim I Néo i 1 [ )
16 EBITDA C . |E o IE BRE 5

O OO0 oo0oo0onoonoonoonoonoononnononan



17

18

19

20

21

22

23

24

25

PL a Precos de Mercado/EBTIDA
Payout

Dividend Yield

Taxa de Crescimento Sustentavel
Fl.cx. das Atividades Operacionais
Fl.cx. das Atividades de Investimento

Fl.cx. das Atividades de Financiamento

Outros |

Outros |

OO0 o0nonananon

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

O O 0Oo0o0n0n0nann

Nao

Nao

Nao

Nao

Nao

OO0 n0n0nanaonon
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O 0O 0 0n0n0anann
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APENDICE D - Empresas participantes da Pesquisa

Tabela D-1. Amostra das Empresas participantes da Pesquisa Profissional de RI.

Empresa Sede

1 Acgucar Guarani S.A. SP
2 ALL - América Latina Logistica S.A. PR
3 Aracruz Celulose S.A. ES
4 Banco Bradesco S.A. Sp
5 Banco Bradesco S.A. Sp
6 Banco Bradesco S.A. Sp
7 Banco Cruzeiro do Sul S.A. SP
8 Banco do Brasil S.A. DF
9 Banco do Brasil S.A. DF
10 Banco Itat Holding Financeira S.A. SP
11 Braskem S.A. SP
12 Camargo Corréa Cimentos S.A. SP
13 Camargo Corréa Desen. Imobiliario S.A. SP
14 Companhia de Concessdes Rodoviarias - CCR SP
15 CEMIG Distribuigdo S.A. MG
16 Centras elétricas Brasileiras S.A. Eletrobras DF
17 Cia. de Transmissdo de Energia Elétrica Paulista SP
18 Companhia Paranaense de Energia - Copel PR
19 Company S.A. SP
20 Companhia Sidertrgica Nacional - CSN RJ
21 EDP - Energias do Brasil S.A. SP
22 Embraer Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. SP
23 Eternit S.A. SP
24 Eztec S.A. SP
25 Gerdau S.A. RJ
26 Grendene S.A. CE
27 HC Donin Contabilidade Ltda. SP
28 JBS S.A. SP
29 KLABIN S.A. SP
30 Kroton Educacional S.A. RJ
31 Localiza Rent a Car S.A. MG
32 Log-In Logistica Intermodal S.A. RJ
33 Mahle Metal Leve S.A. SP
34 Marcopolo S.A. RS
35 Metalfrio Solutions S.A. SP
36 Metalfrio Solutions S.A. SP
37 Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. - OHL Brasil SP
38 Osfe Auditoria Contabil Ltda. SP
39 Renar Magas S.A. SC
40 Rodobens Negocios Imobiliarios S.A. SP
41 SLC Agricola S.A. RS
42 Souza Cruz S.A. RJ
43 Tim Participagdes S.A. RJ
44 Trevisa Investimentos S.A. RS
45 Triunfo Participagdes e Investimentos S.A. RS
46 Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais S.A. - Usiminas MG
47 Vector Contadores DF
48 Weg S.A. SC
49 Empresa ndo identificada

50 Empresa ndo identificada




Tabela D-2. Amostra das Empresas participantes Analistas de Investimentos
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Empresa
1 ABN Amro
2 Adviser Asset Management
3 Adviser Gestao de Patrimdnio Limitado
4 Agora Sénior CTVM
5 Agora Sénior CTVM
6 Ativa Corretora de Valores
7 Gestor de Carteiras Auténomo
8 Banco Bradesco S.A.
9 Banco Bradesco S.A.
10 Banco Cooperativo Sicredi S.A.
11 Banco do Brasil S. A.
12 Banco do Brasil S. A.
13 Banco do Rio Grande do Sul S.A.
14 CAIXA Econdmica Federal
15 CAIXA Econdmica Federal
16 CAIXA Econdémica Federal
17 CAIXA Econdémica Federal
18 CAIXA Econdémica Federal
19 CAIXA Econdmica Federal
20 CERES Fundacéo de Seguridade Social
21 Debrexe Divulgagao
22 Debrexe Divulgagao
23 Eco Assessoria Ltda.
24 Empresa Gestoras de Ativo - EMGEA
25 Fazenda Bela Vista |
26 FUNCEF Fundag¢ao dos Economiarios Federais
27 FUNCEF Fundac¢éo dos Economiarios Federais
28 FUNCEF Fundac¢éo dos Economiarios Federais
29 FUNCEF Fundac¢éo dos Economiarios Federais
30 Fundag@o Banrisul de Seguridade Social
31 Fundag@o de Seguridade Social
32 Fundamenta - Administra¢do de Recursos
33 Fundamenta - Administra¢do de Recursos
34 Fundo de Pensao
35 Gestor de Carteiras Auténomo
36 Gestor de Carteiras Auténomo
37 Gestor de Carteiras Auténomo
38 INI - Instituto Nacional de Investidores - M. O.
39 Kapital Projetos
40 Kapital Projetos
41 Nao identificou a empresa
42 Nao identificou a empresa
43 Nao identificou a empresa
44 Nigin Invest
45 Openlnvest
46 Planner Corretora de Valores S.A.
47 Servigo Social do Comércio
48 Terracap Companhia Imobiliaria de Brasilia
49 UNIPAR Universidade Paranaense

(2]
(=]

XP Investimentos




APENDICE E - Testes Estatisticos

Tabela D-3. Correlagoes entre as Atividades de RI
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Variaveis Variaveis Valor Nivel de
Significancia
Elabora Relatorios Adicionais Solicitagdo Analistas 4,1 0,043
Elaboragdes demonstrativos adicic Solicitacdo dados relevantes € ou necess 12,3 0,000
A Contab. informa sit. econ-financ Elabora demonstr. Padrdes Internacionai 10,2' 0,036
A Contab. informa sit. econ-financ Ind. Financeiros disponibilizados pela C 18,3 0,001
A Contab. informa sit. econ-financ Demonst. Adicionais elab. Adm. Financi 10,1: 0,006
A Contab. auxilia a tomada de dec Ind. Financeiros disponibilizados pela C 11,3 0,023
A Contab. auxilia a tomada de dec Cont. informa situagdo econémico-finan 13,5. 0,009
A Contab. como prestacdo contas . Elabora demonstragdes adicionais 9,17 0,010
A Contab. como prestacdo contas . Solicitacdo dados relevantes e ou necess 7,51 0,023
A Contab. como prestacdo contas A Contab. auxilia a tomada de decisdo 11,8 0,018
A Cont. atende eficazmente aos ar Solicitagdo dados relevantes e ou necess 6,77 0,034
A Cont. atende eficazmente aos ar A Contab. informa sit. econ-financeira 17,81 0,001
A Cont. atende eficazmente aos ar A Contabilidade auxilia a tomada de dec 15,2 0,004
A Cont. atende eficazmente aos ar A Contab. como prestacdo contas adm. 12,61 0,013
A Cont. atinge plenamente os obje Demonstrativos legais ndo suficientes 6,47 0,039
A Cont. atinge plenamente os obje Ind. Financeiros disponibilizados pela C 11,00 0,026
A Cont. atinge plenamente os obje A contab. Informa a situa¢io econémico 27,8 0,001
A Cont. atinge plenamente os obje A Contab. auxilia a tomada de decisao 19,8 0,001
A Cont. atinge plenamente os obje A Contab. como prestacdo contas adm. 11,9: 0,018
A Cont. atinge plenamente os obje A Cont. atende eficazmente aos analistas 26,3: 0,001
A Cont. grande utilidade dec. Inve Elabora demonstr. Padroes Internacionai 13,1' 0,010
A Cont. grande utilidade dec. Inve Demonstrativos legais nao suficientes 6,77 0,034
A Cont. grande utilidade dec. Inve A contab. Informa a situag¢do econdmico 29,0" 0,001
A Cont. grande utilidade dec. Inve A Contabilidade auxilia a tomada de dec 33,5 0,001
A Cont. grande utilidade dec. Inve Demonstrativos adicionais elaborados A 10,2' 0,036
A Cont. grande utilidade dec. Inve A Cont. atende eficazmente aos analistas 11,21 0,024
A Cont. grande utilidade dec. Inve A Cont. atinge plenamente os objetivos 15,1: 0,004
A Cont. reflete a real. econdomico- A Contab. Informa a situacdo econdmicc 17,9. 0,001
A Cont. reflete a real. econdmico- A Contab. auxilia a tomada de decisao 32,7 0,001
A Cont. reflete a real. econdomico- A Cont. atende eficazmente aos analistas 18,7 0,001
A Cont. reflete a real. economico- A Cont. atinge plenamente os objetivos 29,1' 0,001
A Cont. reflete a real. econdmico- A Cont. grande utilidade dec. Investimer 31,91 0,001




Tabela D-4 Correlagdes entre as Atividades dos Analistas
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Variaveis Variaveis Valor Nivel de
Significancia
Setor industria Setor financeiro 4,363 0,037
Setor comércio Setor industria 25,802 0,001
Setor servico Setor industria 5,662 0,017
Setor Servicos Setor comércio 17,338 0,001
Utilizacdo DRE Balango Patrimonial 25,322 0,000
Utilizagdo Demonstrativos Fluxos de Caixa Balango Patrimonial 10,524 0,001
Utilizagdo Demonstrativos Fluxos de Caixa DRE 5,254 0,022
Utilizagdo Demonstrativos Fluxos de Caixa Setor comércio 7,457 0,024
Utilizagao Relatoério da Administragao Balango Patrimonial 16,097 0,000
Utilizagao Relatério da Administragdo DRE 15,154 0,000
Utilizagao Relatério da Administragao Demonstrativos Fluxos de 9,483 0,002
Caixa
Utilizacao das Notas Explicativas Setor servico 5,689 0,058
Utilizacao das Notas Explicativas Balango Patrimonial 15,352 0,000
Utilizagdo das Notas Explicativas DRE 9,583 0,002
Utilizagdo das Notas Explicativas Demonstrativos Fluxos de 9,480 0,002
Caixa
Utilizag@o das Notas Explicativas Relatério de Administrag¢do 11,490 0,001
Utilizagdo todos os demonstrativos Setor comércio 5,993 0,014
Utilizac¢do todos os demonstrativos Todos os setores 22,081 0,000
Utilizac¢do todos os demonstrativos DRE 22,646 0,000
Utilizag¢do todos os demonstrativos Demonstrativos Fluxos de 9,443 0,002
Caixa
Utilizacdo todos os demonstrativos Relatério de Administragao 10,099 0,001
Utilizagdo todos os demonstrativos Notas explicativas 6,105 0,013
Informagdes par. suficientes sit. Econémico- Setor servico 9,492 0,009
financeira
Informagdes par. suficientes sit. Econdmico- Notas explicativas 6,264 0,044
financeira
Informagdes par. suficientes sit. Econdmico- Outros demonstrativos 6,961 0,031
financeira
Solicita informagdes adicionais ao RI Demonstragdo das Mutagoes 5,796 0,016
do PL
Avalia as tendéncias do setor Utiliza todos os demonstrativos 3,916 0,048
Avalia as tendéncias do setor Utiliza outros demonstrativos 5,107 0,024
Solicitacao dados relevantes € ou necessarios Setor industria 4,350 0,037
Solicitacao dados relevantes € ou necessarios Todos os setores 4,167 0,041
Solicitacdo de esclarecimentos Solicitagdo Interpretagdo de dado 4,016 0,045
Solicitacdo outras informacdes Utiliza todos os demonstrativos 4,172 0,041
Envia o trabalho a empresa avaliada Informagdes suficientes sit. Econ 9,737 0,008
financeira
Envia o trabalho para ser publicado Setor comércio 5,142 0,023
Envia trabalho a outros Solicita Interpretagdo de dados cc 4,070 0,044
Acrescenta dados de mercado a anélise Setor industria 20,403 0,000
Acrescenta dados de mercado a analise Envio do trabalho a empresa vinc 6,240 0,012
Acrescentam dados especificos a analise Setor comércio 7,398 0,025
Nao acrescentam informagdes a analise Setor industria 4211 0,040
Nao acrescentam informagdes a analise Utilizacao de Balango Patrimonic 3,946 0,047
Nao acrescentam informacdes a analise Solicitacdo de outras informagde: 12,883 0,000
Acrescentam outros dados a analise Solicita Interpretagdo de dados cc 3,934 0,047
Contabilidade insuf. Situacdo econdmico-fhanceir Demonstracdo das Mutagdes do I 6,075 0,048
Contabilidade insuf. Situagdo econdmico-fnancei Solicitagdo de outras informagde: 19,622 0,001
Contabilidade insuf. Situagdo econdmico-fnancei Envia o trabalho a empresa avalic 6,599 0,037
Contabilidade insuf. Situag@o econdmico-fnancei Envio do trabalho a empresa vinc 6,323 0,042

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008.



Tabela D-5. Correlagoes entre os Indicadores utilizados pelos Analistas

Indicador

Indicador

Nivel Significancia

Giro de contas a receber

Giro de estoques

Quociente de mercado para valor contéabil
Rotagdo de Ativos

Liquidez corrente

Giro do ativo total

Giro de contas a receber

Giro de estoques

ROA

Rotagdo de ativos

indice de liquidez corrente

Indice de cobertura de juros

Giro de contas a receber
Prioridade performance administracdo
Rotagdo de ativos

indice de liquidez imediata

Giro do ativo total

Giro de contas a receber

Giro de estoques

Giro de estoques

ROA

Rotagdo de ativos

fndice de cobertura de juros

Giro do ativo total

ROA

Rotagdo de ativos

Giro do ativo total

Giro de contas a receber

ROE

ROA

Quociente de mercado para valor contéabil
PL a precos de mercado/EBITDA
Taxa de crescimento sustentavel
Indice Prego/Lucro

Quociente dos lucros para o prego
EBITDA

PL a precos de mercado/EBITDA
Payout

Taxa de crescimento sustentavel
ROE

ROA

Rotagdo de ativos

indice de liquidez imediata
Indice de cobertura de juros

Giro de contas a receber

Giro de estoques

Quociente dos lucros para o preco
PL a precos de mercado/EBITDA
ROE

Rotagdo de ativos

Giro do ativo total

Giro de contas a receber
Quociente dos lucros para o prego
Lucro por acdo LPA

EBITDA

PL a precos de mercado/EBITDA
Payout

Dividend Yield

Taxa de crescimento sustentavel
Giro de estoques

Quociente de mercado para valor contéabil
Lucro por acdo LPA

EBITDA

Prioridade Rating agéncia especializada

Prior. Demonstr. Cont. Padrdes Internacionais

Prioridade Demonstr. Consistentes Rent.
Prioridade Performance da Administragdo
Prioridade Performance da Administragdo
Prioridade Performance da Administragdo
Prioridade Performance da Administragédo
Prioridade Performance da Administragdo
ROE

Margem de lucro

Margem de lucro

Margem de lucro

Margem de lucro

Indice de liquidez corrente

Indice de liquidez corrente

Indice de liquidez corrente

Indice de liquidez corrente

Indice de liquidez corrente
Margem de lucro

Indice de liquidez corrente

Indice de liquidez imediata
Indice de liquidez imediata
Indice de liquidez imediata
Indice de liquidez imediata
Indice de cobertura de juros
Indice de cobertura de juros
Indice de cobertura de juros
Indice de cobertura de juros
Indice de endividamento

Indice de endividamento

Indice de liquidez imediata
Indice de liquidez imediata
Indice de liquidez imediata
Indice de endividamento

Indice de endividamento

Indice de endividamento

Indice de endividamento

Indice de endividamento

Indice de endividamento

Giro do ativo total

Giro do ativo total

Giro do ativo total

Giro do ativo total

Giro do ativo total

Giro do ativo total

Giro do ativo total

Giro do ativo total

Giro do ativo total

Indice Prego/Lucro

Quociente dos lucros para o prego
Quociente dos lucros para o prego
Quociente dos lucros para o prego
Indice Preco/Lucro

Indice Preco/Lucro

Indice Prego/Lucro

Indice Prego/Lucro

Indice Prego/Lucro

Indice Prego/Lucro

Indice Prego/Lucro

Quociente dos lucros para o prego
Quociente dos lucros para o prego
Quociente dos lucros para o prego
Quociente dos lucros para o prego

0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,05
0,05
0,05
0,01
0,01
0,01
0,05
0,05
0,05
0,01
0,01
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,05
0,05
0,01
0,05
0,01
0,05
0,05
0,01
0,05
0,05
0,05
0,01
0,05
0,05
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,05
0,01
0,05
0,05
0,05
Continua...
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Continuacao da Tabela D-5

Indicador

PL a precos de mercado/EBITDA

Payout

Dividend Yield

Taxa de crescimento sustentavel

Fluxos de Caixa das atividades operacionais
ROE

ROE

ROA

Rotagéo de ativos

indice de liquidez imediata

Indice de cobertura de juros

Giro de contas a receber

Dividend Yield

PL a precos de mercado/EBITDA

Payout

Dividend Yield

Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Giro de estoques

Quociente de mercado para valor contabil
Lucro por acdo LPA

Payout

Dividend Yield

Taxa de crescimento sustentavel

Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades investimentos

Fluxos de Caixa das atividades financiamentos

ROE

Giro do ativo total

ROE

ROA

Giro do ativo total

Giro de contas a receber
Dividend Yield

Taxa de crescimento sustentavel
Quociente dos lucros para o prego
Taxa de crescimento sustentavel
Giro de estoques

Quociente de mercado para valor contéabil
ROA

Margem de lucro

Rotagdo de ativos

Indice de cobertura de juros

Giro do ativo total

Giro de contas a receber

ROA

Rotagdo de ativos

fndice de cobertura de juros

Giro do ativo total

Giro de contas a receber

ROA

Rotagéo de ativos

Indice de cobertura de juros

Giro do ativo total

Giro de contas a receber

Giro de estoques

Fluxos de Caixa das atividades investimentos

Fluxos de Caixa das atividades financiamentos

Giro de estoques
Quociente de mercado para valor contéabil
PL a precos de mercado/EBITDA

Fluxos de Caixa das atividades financiamentos

Giro de estoques
Quociente de mercado para valor contabil

Indicador

Quociente dos lucros para o prego

Quociente dos lucros para o prego

Quociente dos lucros para o prego

Quociente dos lucros para o prego

Quociente dos lucros para o preco

EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a precos de mercado/EBITDA

PL a precos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

Lucro por agdo LPA

EBITDA

EBITDA

EBITDA

EBITDA

PL a precos de mercado/EBITDA

PL a precos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a pregos de mercado/EBITDA

PL a precos de mercado/EBITDA

Payout

Payout

Taxa de crescimento sustentavel

Taxa de crescimento sustentavel

Taxa de crescimento sustentavel

Taxa de crescimento sustentavel

Payout

Payout

Dividend Yield

Dividend Yield

Taxa de crescimento sustentavel

Taxa de crescimento sustentavel

Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades financiamentos
Fluxos de Caixa das atividades financiamentos
Fluxos de Caixa das atividades financiamentos
Fluxos de Caixa das atividades financiamentos
Fluxos de Caixa das atividades financiamentos
Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades operacionais
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades investimentos
Fluxos de Caixa das atividades financiamentos
Fluxos de Caixa das atividades financiamentos

Nivel Significancia

0,01
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,01
0,05
0,05
0,01
0,01
0,05
0,05
0,05
0,05
0,01
0,01
0,01
0,05
0,05
0,05
0,01
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05
0,01
0,05
0,01
0,05
0,01
0,05
0,05
0,01
0,05
0,05
0,01
0,01
0,05
0,01
0,05
0,01
0,01
0,05
0,01
0,05
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,05
0,01
0,01
0,01
0,05

Fonte: Dados da pesquisa com questionario, 2007/2008



